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DYREKTYWA
PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY 2014/65/UE

z dnia 15 maja 2014 r.

w sprawie rynkow instrumentow finansowych
oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE

(wersja przeksztalcona)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIEJ,

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, a w szczeg6lnosci jego art. 53 ust. 1,
uwzgledniajgc wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opinie Europejskiego Banku Centralnego’,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego?,

stanowiac zgodnie ze zwykla procedura ustawodawcza®,

! Dz.U.C 161 27.6.2012,s. 3

: Dz.U. C 191 229.6.2012, s. 80.

Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 15 kwietnia 2014 r. (dotychczas
nieopublikowane w Dzienniku Urzgdowym) oraz decyzja Rady z dnia 13 maja 2014 r.
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a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(D) Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady 'zostata kilkakrotnie znaczaco
zmieniona®. Ze wzgledu na konieczno$é¢ dalszych zmian, w celu zapewnienia jasnosci

dyrektywa ta powinna zosta¢ przeksztatcona.

(2) Dyrektywa Rady 93/22/EWG? zmierzata do stworzenia warunkow, w oparciu o ktore
uprawnione firmy inwestycyjne i banki moga swiadczy¢ okreslone ustugi lub tworzy¢
oddziaty w innych panstwach cztonkowskich, w oparciu o zezwolenie panstwa
macierzystego i pod nadzorem z jego strony. W zwigzku z tym dyrektywa ta miala na celu
zharmonizowanie wstepnych wymogow dotyczacych zezwolen oraz prowadzenia
dziatalnosci przez firmy inwestycyjne, w tym zasad swiadczenia ustug. Przewidywata
réwniez harmonizacj¢ niektorych zasad regulujacych funkcjonowanie rynkow

regulowanych.

3) W ostatnich latach wzrasta liczba inwestorow aktywnie uczestniczacych w transakcjach na
rynkach finansowych, ktérym oferowane sg coraz to bardziej ztozone kompleksowe
pakiety ustug i instrumentoéw. Majac na uwadze te zmiany, unijne ramy prawne powinny
obejmowac pelny zakres dziatan 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 wewngtrznym, w oparciu o nadzor panstwa macierzystego.

W zwiazku z tym dyrektywe 93/22/EWG zastapiono dyrektywa 2004/39/WE.

! Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r.

w sprawie rynkow instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG
193/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca
dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.U. L 145 2 30.4.2004, s. 1).

Por. zatgcznik III czes¢ A.

Dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych

w zakresie papierow wartosciowych (Dz.U. L 141 z 11.6.1993, s. 27).
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4)

)

(6)

Kryzys finansowy ujawnit stabosci w funkcjonowaniu i przejrzystosci rynkow
finansowych. Rozw6j rynkow finansowych uwypuklil potrzebe wzmocnienia ram
regulujacych rynki instrumentéw finansowych, w tym rowniez w przypadku gdy obr6t ma
miejsce poza rynkiem regulowanym, w celu zwigkszenia poziomu przejrzystosci,
zapewnienia lepszej ochrony inwestoréw, podniesienia poziomu zaufania, rozwigzania
problemu obszarow nieregulowanych oraz zapewnienia przyznania organom nadzoru

odpowiednich uprawnien do wykonywania ich zadan.

Wsréd organdéw regulacyjnych na poziomie migdzynarodowym istnieje zgoda co do tego,
ze stabos$ci systemu tadu korporacyjnego w szeregu instytucji finansowych, w tym brak
w ich strukturach skutecznych mechanizméw kontroli, przyczynity si¢ do powstania
kryzysu finansowego. Podejmowanie nadmiernego ryzyka bez zachowania nalezytej
ostroznosci moze prowadzi¢ do upadku poszczegodlnych instytucji finansowych oraz
powstania problemow systemowych w panstwach cztonkowskich oraz na poziomie
globalnym. Niewlasciwe postepowanie firm §wiadczgcych ustugi na rzecz klientow moze
powodowac straty na szkode inwestorow oraz prowadzi¢ do utraty ich zaufania. W celu
wyeliminowania potencjalnie szkodliwych skutkow tych stabosci w systemach tadu
korporacyjnego dyrektywa 2004/39/WE powinna zosta¢ uzupetniona bardziej
szczegOtowymi zasadami i normami minimalnymi. Te zasady i normy powinny by¢

stosowane z uwzglednieniem charakteru, wielkos$ci i ztozonos$ci firm inwestycyjnych.

Grupa wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w UE wezwata Uni¢ do opracowania
bardziej zharmonizowanego zbioru regulacji finansowych. W konteks$cie przyszitego
ksztaltu europejskiego systemu nadzoru Rada Europejska, na posiedzeniu w dniach

18-19 czerwca 2009 r., podkreslita takze koniecznos$¢ ustanowienia jednego europejskiego
zbioru przepisow majacych zastosowanie do wszystkich instytucji finansowych

dziatajacych na rynku wewnetrznym.
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(7) W zwiazku z tym dyrektywa 2004/39/WE powinna zosta¢ teraz czgsciowo przeksztatcona
w niniejsza dyrektywe, a czesciowo zastgpiona rozporzadzeniem (UE) nr .../2014
Parlamentu Europejskiego i Rady'". Oba akty prawne powinny tacznie stanowi¢ ramy
prawne regulujace wymogi majace zastosowanie do firm inwestycyjnych, rynkoéw
regulowanych, dostawcow ustug w zakresie udostepniania informacji oraz firm z panstw
trzecich $wiadczacych ustugi inwestycyjne lub prowadzace dziatalno$¢ inwestycyjng
w Unii. Niniejsza dyrektyw¢ nalezy zatem odczytywa¢ w zwigzku ze wspomnianym
rozporzadzeniem. W niniejszej dyrektywie nalezy uwzgledni¢ przepisy regulujace
zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci, nabywanie znacznego pakietu akcji, korzystanie
ze swobody przedsiebiorczosci oraz swobody $wiadczenia ustug, warunki dziatalnosci firm
inwestycyjnych w celu zapewnienia ochrony inwestorow, uprawnienia organdw nadzoru
macierzystego panstwa cztonkowskiego i przyjmujacego panstwa czlonkowskiego oraz
system naktadania kar. Poniewaz gléwnym celem i przedmiotem niniejszej dyrektywy jest
harmonizacja krajowych przepisow dotyczacych wspomnianych obszarow, jej podstawa
powinien by¢ art. 53 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (TFUE).
Wiasciwa 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 poszczegolnych panstwach

cztonkowskich.

(8) W wykazie instrumentéw finansowych nalezy umie$ci¢ towarowe instrumenty pochodne
oraz inne, ktore utworzono i ktorymi obraca si¢ w taki sposob, ze prowadzi to do
pojawienia si¢ kwestii regulacyjnych porownywalnych do tradycyjnych instrumentéw

finansowych.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr .../2014 z dnia ... w sprawie
rynkow instrumentéw finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie (EU) nr 648/2012
(Dz.U.L ...).

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)) i uzupetnié¢ przypis.
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Zakres instrumentow finansowych obejmie umowy na dostawy energii rozliczane
fizycznie, bedace przedmiotem obrotu na zorganizowanych platformach obrotu (OTF), za
wyjatkiem tych, ktore regulowane sa juz na mocy rozporzadzenia Parlamentu
Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011". Przyjeto szereg $rodkow w celu ztagodzenia
wptywu takiego wiaczenia na przedsigbiorstwa prowadzace obroét takimi produktami.
Obecnie przedsigbiorstwa te sg zwolnione z wymogu dotyczacego funduszy wlasnych na
mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/20132, a zwolnienie
to bedzie przedmiotem przegladu na mocy art. 493 ust. 1 tego rozporzadzenia przed jego
wygasni¢ciem najpdzniej z koncem 2017 r. Poniewaz umowy te to instrumenty finansowe,
od samego poczatku miatyby do nich zastosowanie przepisy dotyczace rynkow
finansowych, zatem wymogi dotyczace limitow pozycji, sprawozdan z transakcji oraz
wymogi dotyczace naduzy¢ na rynku miatyby zastosowanie od daty wej$cia w zycie
niniejszej dyrektywy oraz rozporzadzenia (UE) nr .../2014". Jednakze przewiduje si¢ okres
42 miesigcy na rozpoczecie stosowania obowigzku rozliczenia i wymogoéw w zakresie

depozytow zabezpieczajacych okreslonych w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego

i Rady (UE) nr 648/2012°,

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 1227/2011 z dnia

25 pazdziernika 2011 r. w sprawie integralnos$ci i przejrzystosci hurtowego rynku energii
(Dz.U.L 326 z8.12.2011, s. 1).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 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
z27.6.2013,s. 1).

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r.
w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, kontrahentow centralnych i repozytoriow transakcji (Dz.U. L 201
z27.7.2012,s. 1).
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(10)

(In

Ograniczenie zakresu w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych bedacych
przedmiotem obrotu w OTF oraz rozliczanych fizycznie nalezy zminimalizowac¢, aby
unikng¢ powstania luki, ktora moze prowadzi¢ do arbitrazu regulacyjnego. Dlatego tez
nalezy przewidzie¢ akt delegowany, w ktorym doprecyzowane zostanie sformutowanie
,»muszg by¢ rozliczane fizycznie”, przynajmniej z uwzglednieniem stworzenia
wykonalnego 1 wigzacego obowigzku fizycznej dostawy, ktérego nie mozna odwotaé, bez
prawa do rozliczania transakcji w s§rodkach pienieznych lub kompensowania ich,

z wyjatkiem przypadkow sily wyzszej, niedotrzymania warunkow lub innej niezdolnosci

do wykonania w dobrej wierze.

Na rynkach wtornych kasowych prowadzacych obrét uprawnieniami do emisji (EUA)
miaty miejsce przypadki naduzy¢, ktore mogltyby podwazy¢ zaufanie do systemdéw handlu
emisjami okre§lonych w dyrektywie 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady’,

w zwigzku z czym podejmowane sg §rodki celem wzmocnienia systemu rejestrow EUA
oraz zaostrzenia warunkow otwierania rachunku na potrzeby obrotu EUA. W celu
wzmocnienia integralno$ci 1 zagwarantowania skutecznego funkcjonowania tych rynkow,
w tym zapewnienia kompleksowego nadzoru nad dziatalno$cig handlowa, wlasciwe jest
uzupeienie srodkéw podejmowanych na mocy dyrektywy 2003/87/WE poprzez peine
wlaczenie uprawnien do emisji w zakres stosowania niniejszej dyrektywy oraz
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr .../2014*" poprzez

zaklasyfikowanie ich do kategorii instrumentéw finansowych.

Dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 pazdziernika 2003 r.
ustanawiajgca system handlu przydziatami emisji gazéw cieplarnianych we Wspdlnocie
oraz zmieniajaca dyrektywe Rady 96/61/WE (Dz.U. L 275 z 25.10.2003, s. 32).
Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr .../2014 z dnia ... 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 12004/72/WE (Dz.U. L ...).

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 78/13
(2011/0295(COD)).
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(12)

(13)

(14)

Celem niniejszej dyrektywy jest objgcie nig przedsigbiorstw, ktorych dziatalnosé
prowadzona w sposéb regularny polega na §wiadczeniu profesjonalnych ustug
inwestycyjnych lub prowadzeniu dziatalno$ci inwestycyjnej. Dlatego tez jej zakres nie
powinien obejmowac jakichkolwiek 0s6b prowadzacych inne rodzaje dziatalno$ci

zawodowe;j.

Konieczne jest stworzenie kompleksowego systemu regulacyjnego regulujacego
zawieranie transakcji na instrumentach finansowych, bez wzgledu na metody obrotu
stosowane do zawierania tych transakcji, tak aby zapewni¢ wysoka jako$¢ zawierania
transakcji inwestorskich i podtrzymac integralnos¢ oraz ogélng efektywnos¢ systemu
finansowego. Nalezy zapewni¢ spojne 1 dostosowane do ryzyka ramy regulujace gldwne
rozwigzania dotyczace wykonywania zlecenia, obowigzujace obecnie na europejskim
rynku finansowym. Konieczne jest uznanie pojawienia si¢ rownolegle do rynkow
regulowanych nowej generacji zorganizowanych systemow obrotu, ktére powinny
podlega¢ obowigzkom majacym na celu utrzymanie efektywnych i prawidtowo
funkcjonujacych rynkow finansowych, oraz zapewnienie, aby takie zorganizowane

systemy obrotu nie korzystaly z luk regulacyjnych.

Wszystkie systemy obrotu, a mianowicie rynki regulowane, wielostronne platformy obrotu
(MTF) oraz OTF, powinny okresli¢ przejrzyste 1 niedyskryminujace zasady regulujace
dostep do danego systemu lub platformy. Rynki regulowane i MTF powinny nadal
podlega¢ podobnym wymogom okreslajacym podmioty, ktére moga by¢ do nich
dopuszczone jako cztonkowie lub uczestnicy, OTF powinny natomiast moc okreslac

1 ogranicza¢ dostep w zaleznos$ci miedzy innymi od roli i obowigzkow, jakie majg

w stosunku do swoich klientéw. W ten sposob systemy obrotu powinny moc okresli¢
parametry dotyczace systemu, takie jak minimalna latencja, pod warunkiem ze odbywa si¢
to w sposob otwarty i przejrzysty oraz nie wigze si¢ z dyskryminacjg ze strony operatora

platformy.
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(15)

(16)

(17)

(18)

Kontrahent centralny (CCP) zostat zdefiniowany w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012 jako
osoba prawna, ktora dziata pomiedzy stronami kontraktéw bedacych w obrocie na jednym
lub wigkszej liczbie rynkow finansowych, stajac si¢ nabywca dla kazdego sprzedawcy

i sprzedawca dla kazdego nabywcy. CCP nie sg objeci zakresem pojecia OTF

zdefiniowanego w niniejszej dyrektywie.

Osoby majace dostep do rynkéw regulowanych lub MTF zwane sg cztonkami lub
uczestnikami. Terminy te moga by¢ uzywane zamiennie. Nie obejmuja one uzytkownikow,
ktoérzy maja dostep do systemow obrotu jedynie w drodze bezposredniego dostgpu

elektronicznego.

Podmioty systematycznie internalizujgce transakcje nalezy zdefiniowac jako firmy
inwestycyjne, ktére w sposob zorganizowany, czesty, systematycznie i w znacznych
wielkos$ciach zawierajg transakcje na wtasny rachunek wykonujac zlecenia klientow poza
rynkiem regulowanym, MTF lub OTF. W celu zapewnienia obiektywnego i skutecznego
stosowania tej definicji do firm inwestycyjnych nalezy bra¢ pod uwage wszelkie
dwustronne transakcje przeprowadzane z klientami oraz okresli¢ kryteria identyfikacji firm
inwestycyjnych niezbgdne do ich rejestracji jako podmioty systematycznie internalizujace
transakcje. Chociaz systemy obrotu to platformy, w ktorych dochodzi do interakcji miedzy
zleceniami kupna 1 sprzedazy wielu osob trzecich, to podmiotowi systematycznie
internalizujacemu transakcje nie nalezy jednak zezwala¢ na zestawianie zlecen kupna

1 sprzedazy osob trzecich pod wzglgdem funkcjonalnym w taki sam sposob, jak w systemie

obrotu.

Zakres niniejszej dyrektywy nie powinien obejmowac osob zarzadzajacych aktywami
wlasnymi oraz przedsigbiorstw, ktore nie $wiadczg ushug inwestycyjnych lub nie prowadza
dziatalnos$ci inwestycyjnej innej niz zawieranie na wlasny rachunek transakcji na
instrumentach finansowych niebedacych towarowymi instrumentami pochodnymi,
uprawnieniami do emisji lub ich instrumentami pochodnymi, chyba ze osoby te sg
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 zawieraja transakcje na wlasny rachunek

wykonujac zlecenia klientow.
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(19)

(20)

W komunikacie ministrow finanséw panstw z grupy G20 oraz prezesé6w bankoéw
centralnych z dnia 15 kwietnia 2011 r. stwierdzono, ze uczestnicy rynkéw towarowych
instrumentdw pochodnych powinni by¢ objeci odpowiednia regulacja i nadzorem, dlatego

tez nalezy zmieni¢ niektore wytaczenia przewidziane w dyrektywie 2004/39/WE.

Zakres niniejszej dyrektywy nie powinien obejmowacé 0s6b zawierajacych na wiasny
rachunek transakcje na towarowych instrumentow pochodnych, uprawnieniach do emisji
lub ich instrumentach pochodnych, , w tym animatoréw rynku, z wyjatkiem oséb, ktore
zawierajg transakcje na wlasny rachunek wykonujac zlecenia klientow, lub os6b
swiadczacych ustugi inwestycyjne w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych,
uprawnien do emisji lub ich instrumentoéw pochodnych na rzecz swoich klientoéw lub
dostawcow w ramach gléwnego zakresu ich dziatalno$ci, pod warunkiem, ze dziatalnos¢ ta
ma charakter dodatkowy w stosunku do ich gtéwnego rodzaju dziatalnosci w ujeciu
grupowym oraz ze ten gldwny rodzaj dziatalno$ci nie stanowi §wiadczenia ustug
inwestycyjnych w rozumieniu niniejszej dyrektywy ani dziatalno$ci bankowe;

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 sprecyzowac kryteria techniczne pozwalajace okresli¢ przypadki,

w ktorych dziatalno$¢ ma charakter dodatkowy w stosunku do gtéwnego rodzaju

dziatalnosci, biorac pod uwage kryteria okre§lone w niniejszej dyrektywie.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r.

w sprawie warunkoéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru
ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca
dyrektywe 2002/87/WE 1 uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE

(Dz.U. L 338 227.6.2013, s. 338).
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(22)

Kryteria te powinny zapewnic¢, aby zakresem niniejszej dyrektywy byly objete firmy

o charakterze niefinansowym zawierajace transakcje na instrumentach finansowych

w sposob nieproporcjonalny w stosunku do poziomu inwestycji w gldéwnym zakresie
dziatalnoséci. W zwigzku z tym kryteria te powinny uwzglednia¢ przynajmniej potrzebe,
aby dziatania dodatkowe stanowity mniejszos$¢ dziatalnosci na poziomie grupy oraz
wielkos$ci obrotu w poréwnaniu z catkowitg wielkoscig obrotu w tej klasie aktywow.
Wiasciwe jest, aby w przypadku, gdy organy regulacyjne — zgodnie z prawem unijnym lub
krajowymi przepisami ustawowymi, wykonawczymi 1 administracyjnymi — lub systemy
obrotu wprowadzaja obowigzek zapewnienia ptynnosci w systemie obrotu, transakcje
zawarte w celu wywigzania si¢ takiego obowigzku powinny by¢ wylaczone z oceny

dodatkowego charakteru takiej dzialalnosci.

Do cel6ow niniejszej dyrektywy oraz rozporzadzenia (UE) nr .../2014”, ktére reguluja
zaréwno instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym,
jak 1 instrumenty pochodne bedace przedmiotem obrotu gietdowego w rozumieniu
rozporzadzenia (UE) nr .../2014*, dziatalno§¢ uznawana za obiektywnie zmniejszajaca
ryzyko bezposrednio zwigzane z dziatalno$cig gospodarcza lub dzialalnoscia finansowa
oraz transakcje wewnatrzgrupowe powinny by¢ rozpatrywane w sposob spojny

z rozporzadzeniem (UE) nr 648/2012.

Osoby, ktore zawieraja transakcje na towarowych instrumentach pochodnych,
uprawnieniach do emisji oraz ich instrumentach pochodnych moga rowniez zawieraé
transakcje na innych instrumentach finansowych w ramach komercyjnego zarzadzania
ryzykiem zwigzanym ze Srodkami pienieznymi w celu ochrony przed ryzykiem, takim jak
ryzyko zwigzane z kursami walutowymi. Dlatego tez wazne jest wyjasnienie, ze
wylaczenia stosuje si¢ kumulacyjnie. Na przyktad wylaczenie przewidziane w art. 2 ust. 1
lit. j) moze by¢ stosowane w polaczeniu z wylgczeniem przewidzianym w art. 2 ust. 1

lit. d).

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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(23)

(24)

(25)

Jednakze aby unikna¢ jakichkolwiek potencjalnych naduzy¢ wylgczen animatorzy rynku
instrumentow finansowych, niebedgcy animatorami rynku w odniesieniu do towarowych
instrumentdw pochodnych, uprawnief do emisji oraz ich instrumentéw pochodnych, pod
warunkiem ze ta dziatalno$¢ w zakresie animacji rynku ma charakter dodatkowy
wzgledem glownego zakresu dzialalnosci w ujeciu grupowym oraz pod warunkiem ze nie
stosujg techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czgstotliwosci, powinni by¢ objeci
zakresem niniejszej dyrektywy i nie powinni korzysta¢ z jakiegokolwiek wytaczenia.
Osoby zawierajace transakcje na wiasny rachunek wykonujac zlecenia klientow lub
stosujac technikg handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci powinny rowniez by¢
objete zakresem niniejszej dyrektywy i nie powinny korzystac z jakiegokolwiek

wylaczenia.

Zawieranie transakcji na wlasny rachunek w wykonywaniu zlecen klientow powinno
obejmowac dzialalnos¢ firm wykonujacych zlecenia réznych klientow poprzez zestawianie
ich w ramach obrotu polegajacego na zestawianiu zlecen (transakcje ,,back to back™), ktore
to firmy nalezy uzna¢ za dziatajace w charakterze zleceniodawcow i ktore powinny
podlega¢ przepisom niniejszej dyrektywy obejmujacym zaréwno wykonywanie zlecen na

rachunek klientow, jak i zawieranie transakcji na wlasny rachunek.

Wykonywanie zlecen, ktorych przedmiotem sg instrumenty finansowe, w ramach
dziatalnosci dodatkowej pomiedzy dwoma osobami, ktorych gtownym rodzajem
dziatalnosci, w ujeciu grupowym, nie jest ani $wiadczenie ustug inwestycyjnych

w rozumieniu niniejszej dyrektywy, ani dziatalno$¢ bankowa w rozumieniu dyrektywy
2013/36/UE nie nalezy uznawac¢ za zawieranie transakcji na wtasny rachunek

w wykonywaniu zlecen klientow.
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(26) Zawarte w tekscie odniesienia do 0s6b nalezy interpretowac jako obejmujace osoby

fizyczne 1 prawne.

(27) Z zakresu niniejszej dyrektywy nalezy wylaczy¢ zaktady ubezpieczen i reasekuracji,
ktorych dzialalno$¢ podlega odpowiedniemu monitorowaniu ze strony wtasciwych
organow nadzoru w oparciu o zasad¢ ostroznos$ci oraz ktére podlegaja dyrektywie
Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE', gdy prowadza one dziatalnoéé, o ktorej

mowa w tej dyrektywie.

(28) Niniejszg dyrektywa nie powinny by¢ objete osoby, ktére nie §wiadczg ustug na rzecz oso6b
trzecich, lecz ktorych dziatalno$¢ polega na $wiadczeniu ustug inwestycyjnych wytacznie
dla ich przedsigbiorstw dominujacych, przedsiebiorstw zaleznych lub innych

przedsiebiorstw zaleznych tych przedsiebiorstw dominujacych.

! Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE z dnia 25 listopada 2009 r.

w sprawie podejmowania i prowadzenia dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej
(Wyptacalno$¢ II) (Dz.U. L 335 z 17.12.2009, s. 1).
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(29)

(30)

Niektore lokalne przedsiebiorstwa uzytecznosci publicznej sektora energetycznego oraz
niektorzy operatorzy instalacji przemystowych objeci systemem handlu uprawnieniami do
emisji UE wiaza w pakiety 1 zlecaja w drodze outsourcingu swoja dziatalno$¢ handlowa
w zakresie zabezpieczania nieskonsolidowanych przedsigbiorstw zaleznych przed
ryzykiem gospodarczym. Takie przedsigbiorstwa joint venture nie §wiadczg zadnych
innych ustug 1 wykonujg doktadnie takie same funkcje, co osoby, o ktorych mowa

w motywie 28. W celu zapewnienia rownych warunkoéw dziatania, nalezy rowniez
umozliwi¢ wylaczenie przedsigbiorstw joint venture z zakresu niniejszej dyrektywy, jesli
sa wspolnie posiadane przez lokalne przedsigbiorstwa uzytecznosci publicznej lub
operatoréw sektora energetycznego objetych zakresem art. 3 lit. f) dyrektywy
2003/87/WE, ktore nie §wiadcza zadnych innych ustug niz ustugi inwestycyjne dla
lokalnych przedsiebiorstw lub operatoréw objetych zakresem art. 3 lit. f) dyrektywy
2003/87/WE, oraz pod warunkiem, ze te lokalne przedsigbiorstwa lub ci operatorzy
podlegaja wytaczeniu na mocy art. 2 ust. 1 lit. j), jezeli sami $wiadczg te ustugi
inwestycyjne. Jednakze aby zapewni¢ odpowiednie zabezpieczenia, a takze odpowiednia
ochrong inwestorow panstwa cztonkowskie, ktoére podejmuja decyzj¢ o zwolnieniu takich
przedsiebiorstw joint venture, powinny poddaé je wymogom przynajmniej analogicznym
do wymogow okreslonych w niniejszej dyrektywie, zwlaszcza w fazie udzielania
zezwolenia, przy ocenie ich reputacji i do§wiadczenia oraz odpowiednios$ci kazdego
udzialowca, podczas przegladu warunkéw udzielania pierwszego zezwolenia oraz

prowadzenia biezacego nadzoru, jak rowniez wykonania zobowigzan biznesowych.

Z zakresu niniejszej dyrektywy nalezy rowniez wylaczy¢ osoby, ktére w ramach
dzialalnosci zawodowej $wiadcza ustugi inwestycyjne jedynie okazjonalnie, pod
warunkiem ze dzialalno$¢ ta jest regulowana, a odpowiednie zasady nie zabraniaja

okazjonalnego §wiadczenia uslug inwestycyjnych.
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(31) Niniejsza dyrektywa nie powinny by¢ objete osoby, ktore $wiadcza ustugi inwestycyjne
polegajace wylacznie na administrowaniu programami pracowniczych udziatow

kapitalowych, a zatem nie $wiadczg ushug inwestycyjnych na rzecz 0sob trzecich.

(32) Niezbedne jest wylaczenie z zakresu niniejszej dyrektywy bankow centralnych i innych
organow petnigcych podobne funkcje, jak réwniez organéw publicznych, ktérym
powierzono zarzadzanie dtugiem publicznym lub ktore uczestniczg w takim zarzadzaniu,
w tym lokujac $rodki pochodzace z tego dlugu; wytaczenie takie nie obejmuje podmiotow,
ktore sg czgsciowo lub catkowicie wlasnos$cia panstwa, a ktorych rola ma charakter

handlowy lub wigze si¢ z nabywaniem pakietow akcji.

(33) W celu doprecyzowania systemu wytaczen dla Europejskiego Systemu Bankow
Centralnych (ESBC), innych organow krajowych wykonujacych podobne funkcje oraz
organdéw bioracych udzial, na zasadzie interwencji, w zarzadzaniu dtugiem publicznym,
nalezy ograniczy¢ takie wylaczenia do organéw 1 instytucji wykonujacych swoje funkcje
zgodnie z prawem jednego panstwa cztonkowskiego lub zgodnie z prawem Unii oraz do
organow miedzynarodowych, ktérych cztonkami sa dwa lub wigksza liczba panstw
cztonkowskich i ktorych celem jest uruchamianie finansowania oraz §wiadczenie pomocy
finansowej na rzecz ich cztonkéw borykajacych si¢ z powaznymi trudno$ciami
finansowymi, lub ktorym takie trudnosci groza, takich jak europejski mechanizm

stabilnosci.

(34) Niezbedne jest wylaczenie z zakresu niniejszej dyrektywy przedsiebiorstw zbiorowego
inwestowania oraz funduszy emerytalnych bez wzgledu na to, czy ich dziatalnos$¢ jest
koordynowana na poziomie Unii, oraz depozytariuszy lub oséb zarzadzajacych takimi
przedsiebiorstwami, gdyz podlegaja one szczegdlnym zasadom bezposrednio

dostosowanym do prowadzonej przez nie dzialalnosci.
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(35)

Z zakresu niniejszej dyrektywy nalezy wylaczy¢ operatoréw systemu przesytowego
zdefiniowanych w art. 2 ust. 4 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/72/WE'
lub w art. 2 ust. 4 dyrektywy Parlamentu Europejskiego 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 ustawodawczych. Zgodnie z tymi aktami
ustawodawczymi operatorzy systemow przesylowych majg okreslone zobowigzania

1 obowiazki, podlegaja okreslonej procedurze certyfikacji oraz dziataja pod nadzorem
wiasciwych organow okreslonych dla danego sektora. Operatorzy systeméw przesytowych
powinni takze korzysta¢ z takiego wytaczenia w przypadku gdy korzystaja z innych osob
dziatajacych w ich imieniu jako ustugodawcy w celu wykonania ich zadan wynikajacych
z tych aktow ustawodawczych badz kodekséw lub wytycznych sieci przyjetych na
podstawie tych rozporzadzen. Operatorzy systemow przesylowych nie powinni mie¢
mozliwos$ci korzystania z takiego wytaczenia, gdy §wiadcza ustugi inwestycyjne lub
prowadzg dziatalno$¢ inwestycyjng w odniesieniu do instrumentéw finansowych, w tym

gdy obstuguja platforme obrotu wtérnego finansowymi prawami przesylowymi.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/72/WE z dnia 13 lipca 2009 r. dotyczaca
wspolnych zasad rynku wewngetrznego energii elektrycznej i uchylajaca dyrektywe
2003/54/WE (Dz.U. L 211 z 14.8.20009, s. 55).

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

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr 714/2009 z dnia 13 lipca 2009 r.
w sprawie warunkow 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 przesylowych gazu ziemnego i uchylajace
rozporzadzenie (WE) nr 1775/2005 (Dz.U. L 211 z 14.8.2011, s. 36).
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(36)

(37

(38)

W celu skorzystania z wylaczen ze stosowania niniejszej dyrektywy dana osoba powinna
W sposob ciggly wypelnia¢ warunki okre§lone dla takich wytaczen. W szczegodlnosci, jezeli
osoba $wiadczy ustugi inwestycyjne lub prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjng i jest
wylaczona ze stosowania niniejszej dyrektywy, poniewaz w ujeciu grupowym takie ustugi
lub dziatalno$¢ maja charakter dodatkowy wzgledem gldwnego zakresu dziatalnosci tej
osoby, osoba taka nie podlega wytaczeniu dotyczacemu ustug dodatkowych w przypadku
gdy wygasa dodatkowy charakter $wiadczenia takich ustug lub prowadzenia takiej

dziatalno$ci wzglgdem gtéwnego zakresu dzialalnosci tej osoby.

W celu ochrony inwestorow i stabilnosci systemu finansowego osoby, ktore swiadcza
ushugi inwestycyjne lub prowadzg dziatalno$¢ inwestycyjng objeta niniejszg dyrektywa

powinny uzyska¢ zezwolenie w swoich macierzystych panstwach cztonkowskich.

Instytucje kredytowe uprawnione na mocy dyrektywy 2013/36/UE nie powinny
potrzebowaé odrebnego zezwolenia na mocy niniejszej dyrektywy dla potrzeb §wiadczenia
ushug inwestycyjnych lub prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej. Jezeli instytucja
kredytowa podejmuje decyzje o §wiadczeniu ustug inwestycyjnych lub prowadzeniu
dziatalnos$ci inwestycyjnej, przed przyznaniem zezwolenia na mocy dyrektywy
2013/36/UE wiasciwe organy powinny zweryfikowac, czy spetnia ona odpowiednie

przepisy niniejszej dyrektywy.

PE-CONS 23/1/14 REV 1 16

PL



(39)

(40)

(41)

Lokaty strukturyzowane pojawily si¢ na rynku jako forma produktu inwestycyjnego, nie sa
one jednak objete jakimkolwiek aktem prawnym dotyczacym ochrony inwestorow na
poziomie Unii, podczas gdy inne strukturyzowane produkty inwestycyjne sg objete takimi
aktami prawnymi. Nalezy zatem zwigkszy¢ poziom zaufania inwestorow i w wigkszym
stopniu ujednolici¢ sposob, w jaki w $wietle regulacji traktowana jest dystrybucja réznych
detalicznych produktow inwestycyjnych w pakietach w celu zapewnienia odpowiedniego
poziomu ochrony inwestorow w catej Unii. Z tego tez powodu nalezy wlaczy¢ lokaty
strukturyzowane w zakres stosowania niniejszej dyrektywy. W tym wzgledzie nalezy
sprecyzowac, ze poniewaz lokaty strukturyzowane stanowig pewng forme¢ produktu
inwestycyjnego, nie obejmuja one lokat powigzanych wylacznie ze stopami procentowymi,
takimi jak Euribor lub Libor, niezaleznie od tego, czy stopy procentowe sg z gory
okreslone, czy tez sg state lub zmienne. Takie lokaty powinny by¢ zatem wytaczone

z zakresu niniejszej dyrektywy.

Niniejsza dyrektywa ma zastosowanie do firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych
dokonujacych sprzedazy lub §wiadczacych ustugi doradztwa na rzecz klientow

w odniesieniu do lokat strukturyzowanych wowczas, gdy wystepuja one jako posrednicy
w odniesieniu do tych produktow emitowanych przez instytucje kredytowe, ktore moga

pobiera¢ depozyty zgodnie z dyrektywa 2013/36/UE.

Centralne depozyty papierow wartosciowych (CSD) sa instytucjami systemowo istotnymi
dla rynkow finansowych, ktére zapewniaja podstawowa rejestracje papierow
warto$ciowych, prowadza rachunki stuzace do zapisywania wyemitowanych papieréw
wartosciowych oraz dokonujg rozrachunku praktycznie wszystkich transakcji zawieranych
w papierach warto$ciowych. CSD nalezy odrgbnie regulowac prawem Unii 1 powinny one
podlega¢ w szczego6lnosci wymogom dotyczacym uzyskania zezwolenia oraz okreslajacym
niektdre warunki prowadzenia przez nie dziatalnosci. Jednakze poza ustugami
podstawowymi, o ktérych mowa w innych przepisach prawa Unii, CSD mogtyby
Swiadczy¢ ustugi inwestycyjne i prowadzi¢ dzialalno$¢ inwestycyjng regulowang na mocy

niniejszej dyrektywy.
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W celu zapewniania, aby wszelkie podmioty $wiadczace ustugi inwestycyjne i prowadzace
dziatalno$¢ inwestycyjng podlegaty tym samym ramom regulacyjnym nalezy zapewnic,
aby takie CSD nie podlegaty wymogom niniejszej dyrektywy dotyczacym uzyskania
zezwolenia oraz niektorych warunkdéw prowadzenia dziatalnosci, lecz aby prawo Unii
regulujace CSD jako takie zapewniato, aby podlegaty one przepisom niniejszej dyrektywy
gdy $wiadczg ustugi inwestycyjne lub prowadzg dziatalnos$¢ inwestycyjng poza ustugami

okreslonymi w tych przepisach prawa Unii.

(42) W celu wzmocnienia ochrony inwestorow w Unii nalezy ograniczy¢ warunki, na jakich
panstwa czlonkowskie moga wylaczy¢ stosowanie niniejszej dyrektywy wobec 0s6b
swiadczacych ushugi inwestycyjne na rzecz klientow, ktoérzy w rezultacie nie sg chronieni
na mocy niniejszej dyrektywy. W szczeg6lno$ci nalezy zobowigzaé panstwa cztonkowskie
do stosowania do tych os6b wymogéw przynajmniej analogicznych do wymogow
okreslonych w niniejszej dyrektywie, zwlaszcza w fazie udzielania zezwolenia, przy
ocenie ich reputacji 1 doswiadczenia oraz odpowiednio$ci kazdego udziatowca, podczas
przegladu warunkow udzielania pierwszego zezwolenia oraz prowadzenia biezacego

nadzoru, jak rowniez wykonania zobowigzan biznesowych.

Ponadto osoby wyltaczone ze stosowania niniejszej dyrektywy powinny by¢ objete
systemem rekompensat dla inwestorow uznanym zgodnie z dyrektywa 97/9/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady lub ubezpieczeniem od odpowiedzialnosci cywilnej
zwigzanej z prowadzeniem dziatalno$ci zawodowej zapewniajacym rownorzedng ochrong

ich klientom w sytuacjach objetych ta dyrektywa.

Dyrektywa 97/9/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie
systemow rekompensat dla inwestorow (Dz.U. L 84 z 26.3.1997, s. 22).
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(43)

(44)

(45)

W przypadku gdy firma inwestycyjna nieregularnie §wiadczy jedna lub wigksza liczbe
ushug inwestycyjnych nieobjetych udzielonym jej zezwoleniem, lub nieregularnie
prowadzi jeden lub wigcej rodzajow dziatalno$ci inwestycyjnej nieobjetych udzielonym jej
zezwoleniem, nie powinna potrzebowa¢ dodatkowego zezwolenia na mocy niniejsze;j

dyrektywy.

Do celow niniejszej dyrektywy dziatalno$¢ polegajaca na przyjmowaniu lub
przekazywaniu zlecen powinna rowniez obejmowac kojarzenie dwéch lub wiecej

inwestorow prowadzace do zawarcia przez nich transakcji.

Firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe prowadzace dystrybucj¢ wyemitowanych przez
siebie instrumentow finansowych powinny podlega¢ niniejszej dyrektywie, gdy §wiadcza
swoim klientom ustugi doradztwa inwestycyjnego. W celu wyeliminowania niepewnosci
oraz wzmocnienia ochrony inwestorow nalezy zapewni¢ stosowanie niniejszej dyrektywy
w przypadku dystrybucji przez firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe na rynku
pierwotnym wyemitowanych przez nie instrumentow finansowych bez swiadczenia
jakichkolwiek ustug doradztwa inwestycyjnego. W tym celu nalezy rozszerzy¢ definicje

ustugi wykonywania zlecef na rachunek klientéw.
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(46) Zasady wzajemnego uznawania i nadzoru ze strony macierzystego panstwa
cztonkowskiego wymagaja, aby wtasciwe organy panstw cztonkowskich nie przyznawaty
badz cofaly zezwolenie w przypadku, gdy takie czynniki jak tre§¢ programoéw dziatan,
rozktad geograficzny lub rzeczywiscie prowadzona dziatalno$¢ wyraznie wskazuja na to,
ze firma inwestycyjna wybrata system prawny danego panstwa cztonkowskiego w celu
uniknig¢cia bardziej restrykcyjnych norm obowigzujacych w innym panstwie
cztonkowskim, na ktorego terytorium firma ta zamierza prowadzi¢ lub prowadzi wicksza
cze$¢ swojej dziatalno$ci. Firma inwestycyjna bedaca osobg prawng powinna uzyskac
zezwolenie w panstwie cztonkowskim, w ktérym ma ona siedzibe statutowa. Firma
inwestycyjna niebedgca osobg prawng powinna uzyska¢ zezwolenie w panstwie
cztonkowskim, w ktérym znajduje si¢ siedziba jej zarzadu. Ponadto panstwa cztonkowskie
powinny wymagac, aby siedziba zarzadu firmy inwestycyjnej zawsze znajdowata si¢ w jej

macierzystym panstwie cztonkowskim i rzeczywiscie tam dziatata.

47) W dyrektywie 2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady ' okreslono szczegotowe
kryteria oceny ostrozno$ciowej planowanych transakcji nabycia udzialow w firmie
inwestycyjnej oraz procedurg stosowania tych kryteriow. W celu zapewnienia pewnosci,
jasnosci i przewidywalno$ci prawa w odniesieniu do procesu oceny oraz jego wynikow

nalezy potwierdzi¢ kryteria oraz proces oceny ostroznosciowej okreslone w tej dyrektywie.

Dyrektywa 2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 wrze$nia 2007 r.
zmieniajaca dyrektywe Rady 92/49/EWG oraz dyrektywy 2002/83/WE, 2004/39/WE,
2005/68/WE 12006/48/WE w zakresie zasad proceduralnych i kryteriow oceny stosowanych
w ramach oceny ostrozno$ciowej przypadkow nabycia lub zwigkszenia udziatow

w podmiotach sektora finansowego (Dz.U. L 247 z 21.9.2007, s. 1).
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W szczego6lnosci wlasciwe organy powinny dokonywaé oceny odpowiedniosci
potencjalnego nabywcy oraz stabilnosci planowanej transakcji nabycia pod wzgledem
finansowym w oparciu o wszystkie nastepujace kryteria: reputacja potencjalnego nabywcy;
reputacja i doswiadczenie wszelkich osob, ktore beda kierowaé dziatalnos$cia firmy
inwestycyjnej w wyniku planowanego nabycia; kondycja finansowa potencjalnego
nabywcy; czy firma inwestycyjna bedzie w stanie wypetni¢ 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 istnieja
uzasadnione powody, by podejrzewaé, iz w zwigzku z planowanym nabyciem dokonuje
si¢, dokonano lub usitowano dokona¢ prania pienigdzy lub finansowania terroryzmu

w rozumieniu art. 1 dyrektywy 2005/60/WE Parlamentu Europejskiego i Rady? lub czy

proponowane nabycie mogloby zwigkszy¢ takie ryzyko.

(48) Firma inwestycyjna posiadajaca zezwolenie w swoim macierzystym panstwie
cztonkowskim powinna by¢ uprawniona do §wiadczenia ustug inwestycyjnych lub
prowadzenia dziatalnos$ci inwestycyjnej w calej Unii, bez konieczno$ci dazenia do
uzyskania odrgbnego zezwolenia od wtasciwych organow panstwa cztonkowskiego,

w ktorym firma ta zamierza §wiadczy¢ takie ustugi lub prowadzi¢ taka dziatalnos¢.

! Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 grudnia 2002 r.

w sprawie dodatkowego nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczen
oraz przedsigbiorstwami inwestycyjnymi konglomeratu finansowego i zmieniajaca
dyrektywy Rady 73/239/EWG, 79/267/EWG, 92/49/EWG, 92/96/EWG, 93/6/EWG
193/22/EWG oraz dyrektywy 98/78/WE 1 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
(Dz.U.L352z11.2.2003,s. 1).

Dyrektywa 2005/60/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 26 pazdziernika 2005 r.
w sprawie przeciwdziatania korzystaniu z systemu finansowego w celu prania pieniedzy
oraz finansowania terroryzmu (Dz.U. L 309 z 25.11.2005, s. 15).
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(49)

(50)

Poniewaz niektore firmy inwestycyjne sa zwolnione z niektérych obowigzkéw natozonych
na mocy dyrektywy 2013/36/UE , nalezy je zobowigza¢ do posiadania minimalnej kwoty
kapitatu lub ubezpieczenia od odpowiedzialno$ci cywilnej zwigzanej z prowadzeniem
dziatalnosci zawodowej, lub potaczenia obu. Dostosowania kwot tego rodzaju
ubezpieczenia powinny uwzglednia¢ dostosowania wprowadzone do ram dyrektywy
2002/92/WE Parlamentu Europejskiego i Rady '. Ten szczegblny rodzaj traktowania dla
potrzeb adekwatnosci kapitatowej nalezy stosowac bez uszczerbku dla jakichkolwiek
decyzji dotyczacych odpowiedniego traktowania tych firm wedtug przysztych zmian

w prawie Unii dotyczacym adekwatnos$ci kapitatlowe;.

Poniewaz zakres regulacji ostrozno$ciowej nalezy ograniczy¢ do podmiotow, ktoére, na
mocy prowadzenia ksiag transakcyjnych dotyczacych dziatalno$ci branzowej, stanowia
zrédlo ryzyka kontrahenta dla pozostatych uczestnikow rynku, z zakresu stosowania
niniejszej dyrektywy nalezy wytaczy¢ podmioty, ktore zawieraja na wtasny rachunek
transakcje na instrumentach finansowych innych niz towarowe instrumenty pochodne,
uprawnienia do emisji lub ich instrumenty pochodne, pod warunkiem ze nie sg
animatorami rynku, nie zawierajg transakcji na wlasny rachunek wykonujac zlecenia
klientow, nie sg cztonkami lub uczestnikami rynku regulowanego lub MTF lub nie maja
bezposredniego dostepu elektronicznego do systemu obrotu oraz nie stosujg techniki

handlu algorytmicznego o wysokiej czgstotliwosci.

Dyrektywa 2002/92/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 9 grudnia 2002 r.
w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego (Dz.U. L 9 z 15.1.2003, s. 3).
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(51) Dla potrzeb ochrony praw wtasnos$ci inwestora oraz innych podobnych praw inwestora
odnoszacych si¢ do papierow wartosciowych, a takze w odniesieniu do funduszy
powierzonych firmie, prawa te nalezy w szczeg6lno$ci odrdzni¢ od praw firmy. Jednakze
zasada ta nie powinna uniemozliwia¢ firmie prowadzenia dziatalnosci pod wlasng nazwa,
ale na rachunek inwestora, w przypadku gdy jest to wymagane ze wzglgedu na charakter
transakcji 1 inwestor wyraza na to zgode, na przyktad w odniesieniu do pozyczek papierow

wartosciowych.

(52) Wymogi w zakresie ochrony aktywow klientow stanowia podstawowe narzedzie stuzace
ochronie klientow przy swiadczeniu ushug i prowadzeniu dziatalnos$ci. Wymogi te moga
zosta¢ wylaczone w przypadku przeniesienia pelnego prawa wlasnosci srodkow
1 instrumentow finansowych na firme¢ inwestycyjng w celu zabezpieczenia wszelkich
obecnych, przysztych, rzeczywistych, warunkowych lub potencjalnych zobowigzan. Ta
szeroko zdefiniowana mozliwos¢ moze stanowi¢ zrodto niepewnosci i zagrazac
skuteczno$ci wymogow w zakresie zabezpieczania aktywow klientow. 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 celoéw zabezpieczenia lub pokrywania w inny sposob swoich

zobowigzan.

! Dyrektywa 2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2002 r.

w sprawie uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych (Dz.U. L 168 z 27.6.2002, s.
43).
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(53)

Konieczne jest wzmocnienie roli organow zarzadzajacych firm inwestycyjnych, rynkéw
regulowanych i dostawcow ustug w zakresie udost¢pniania informacji w zapewnianiu
nalezytego i1 ostroznego zarzadzania tymi firmami, promowaniu integralno$ci rynku oraz
interesow inwestorow. Organ zarzadzajacy firmy inwestycyjnej, rynkow regulowanych

1 dostawcow ushug w zakresie udostepniania informacji powinien stale po§wigcac
wystarczajgcg ilos¢ czasu oraz posiadac jako catos¢ odpowiednig wiedze, umiejgtnosci

1 do$wiadczenie, aby by¢ w stanie zrozumie¢ charakter dziatalno$ci firmy oraz gtowne
ryzyka, na ktére jest narazona. Dlatego tez w celu uniknigcia syndromu myslenia
grupowego i utatwienia wyrazania niezaleznych opinii oraz krytycznego spojrzenia sktad
organdéw zarzadzajacych powinien by¢ odpowiednio zroznicowany pod wzgledem wieku,
ptci, pochodzenia geograficznego, wyksztatcenia oraz do§wiadczenia zawodowego
cztonkdw, aby zapewni¢ szerokie spektrum pogladow i doswiadczen. Reprezentacje
pracownikow w organach zarzadzajacych mozna réwniez postrzegac¢ jako pozytywny
sposOb zwigkszania roznorodnosci dzieki wprowadzeniu istotnej perspektywy

1 prawdziwej znajomosci wewnetrznego sposobu dziatania firm. Réznorodno$¢ powinna
by¢ zatem jednym z kryteridéw stosowanych przy ustalaniu sktadu organow
zarzadzajacych. Roznorodnos¢ nalezy takze w sposob bardziej ogélny uwzglednié

w polityce rekrutacyjnej firm. Polityka ta powinna na przyktad zacheca¢ firmy do wyboru
kandydatow z list obejmujacych obie ptci. W interesie spojnego podejscia do tadu
korporacyjnego pozadane jest dostosowanie w mozliwie najwigkszym stopniu wymogow

dla firm inwestycyjnych do wymogéw dyrektywy 2013/36/UE.
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(54)

W celu sprawowania skutecznego nadzoru i kontroli nad dziatalnos$cig firm
inwestycyjnych, rynkami regulowanymi i dostawcami ustug w zakresie udostgpniania
informacji organ zarzadzajacy powinien ponosi¢ odpowiedzialnos¢ za ogdlng strategie
firmy , z uwzglednieniem charakteru jej dziatalnosci i jej profilu ryzyka. W caltym cyklu
koniunkturalnym firmy organ zarzadzajacy powinien ponosi¢ wyrazng odpowiedzialno$¢
za identyfikacje 1 okreslenie strategicznych celow firmy, jej strategii dotyczacej ryzyka

1 metod wewngtrznego zarzadzania nig, zatwierdzanie jej wewnetrznej organizacji, w tym
kryteriow wyboru i szkolenia pracownikow, skuteczny nadzoér nad kadra kierownicza
wyzszego szczebla, okreslanie ogdlnych zasad regulujacych swiadczenie ustug

1 prowadzenie dzialalnosci, w tym polityki wynagradzania pracownikow dzialu sprzedazy
oraz zatwierdzanie nowych produktéw do dystrybucji na rzecz klientow. Okresowe
monitorowanie i ocena celow strategicznych firm, ich wewnetrznej organizacji oraz ich
polityki $wiadczenia ustug i prowadzenia dziatalnos$ci powinny zapewni¢ tym firmom
ciggla zdolnos$¢ do prowadzenia nalezytego i ostroznego zarzadzania w interesie
integralno$ci rynkdw oraz ochrony inwestorow. Laczenie zbyt wielu stanowisk
dyrektorskich uniemozliwiatoby cztonkowi organu zarzadzajacego przeznaczenie

wystarczajgcej ilosci czasu na pelnienie tej funkcji nadzorcze;.

Dlatego tez konieczne jest ograniczenie liczby stanowisk dyrektorskich, ktore cztonek
organu zarzadzajacego instytucji moze jednoczesnie obja¢ w réznych podmiotach. Do
celow stosowania takiego ograniczenia nie powinno si¢ jednak bra¢ pod uwagg funkcji
dyrektorskich w organizacjach, ktére nie realizujg celow gtownie komercyjnych, takich jak

organizacje niedochodowe lub charytatywne.
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(35)

(56)

W panstwach cztonkowskich stosuje si¢ rézne struktury zarzadzania. W wigkszosci
przypadkéw jest to system monistyczny lub dualistyczny. Definicje zastosowane

w niniejszej dyrektywie majga obejmowac wszystkie istniejace struktury, bez opowiadania
si¢ za ktorakolwiek z nich. Maja one charakter czysto uzytkowy w stosunku do celu
polegajacego na okresleniu przepisow, ktore maja mie¢ okreslony skutek bez wzgledu na
krajowe prawo spotek majace zastosowanie do danej instytucji w kazdym panstwie
cztonkowskim. Definicje te nie powinny zatem ingerowa¢ w ogdlny podzial uprawnien

zgodnie z krajowym prawem spotek.

Rozszerzajacy sie zakres dziatalnos$ci, ktérg firmy inwestycyjne prowadza rownoczesnie,
zwiekszyl mozliwos¢ wystapienia konfliktow interesow miedzy poszczegolnymi
zakresami dzialalno$ci a interesami klientow. Dlatego tez konieczne jest okreslenie zasad
zapewniajacych, aby takie konflikty nie wptywaty negatywnie na interesy klientow tych
firm inwestycyjnych. Firmy maja obowiagzek podj¢cia skutecznych dziatan w celu
rozpoznawania konfliktow interesow, zapobiegania im i1 zarzadzania nimi oraz
ograniczenia w jak najwiekszym stopniu potencjalnych skutkéw takiego ryzyka.

W przypadku gdy utrzymuje si¢ jednaj szczatkowe ryzyko wystapienia szkody dla
interesow klienta, przed zawarciem transakcji na jego rachunek nalezy wyraznie ujawnié
klientowi ogo6lny charakter lub zrodta konfliktu interesoOw oraz dziatania podjete w celu

ograniczenia takiego ryzyka.
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(57) W dyrektywie Komisji 2006/73/WE' zezwolono panstwom cztonkowskim na naktadanie —
w kontek$cie wymogow organizacyjnych dla firmy inwestycyjnych — obowigzku
rejestrowania rozmow telefonicznych lub korespondenc;ji elektronicznej dotyczacych
zlecen klientéw. Rejestrowanie rozméw telefonicznych lub korespondencji elektroniczne;j
dotyczacych zlecen klientéw jest zgodne z Kartg praw podstawowych Unii Europejskiej
(,,Karta™) 1 jest uzasadnione w celu wzmocnienia poziomu ochrony inwestorow,
zwigkszenia skutecznosci nadzoru rynku oraz zwigkszenia pewnosci prawa w interesie
firm inwestycyjnych i ich klientow. Znaczenie takich zapisow wspomniano réwniez
w opinii technicznej przekazanej Komisji przez Komitet Europejskich Organdéw Nadzoru
nad Rynkiem Papieréw Wartosciowych w dniu 29 lipca 2010 r. Rejestrowanie to powinno
stuzy¢ zapewnieniu istnienia dowoddw majacych potwierdza¢ warunki wszelkich zlecen
ztozonych przez klientoéw oraz zgodno$¢ transakcji zawieranych przez firmy inwestycyjne
z tymi zleceniami, a takze ma stuzy¢ wykrywaniu wszelkich zachowan, ktore moga mie¢
znaczenie w kontekscie naduzy¢ na rynku, réwniez w sytuacjach, gdy firmy zawieraja

transakcje na wilasny rachunek.

Dyrektywa Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajaca $rodki
wykonawcze do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu
do wymogow organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalnosci przez przedsi¢biorstwa
inwestycyjne oraz poj¢¢ zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (Dz.U. L 241
72.9.2006, s. 26).
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W tym celu nalezy rejestrowac wszystkie rozmowy z udziatem przedstawiciela firmy

w ramach zawierania transakcji na wtasny rachunek lub zamiaru zawierania transakcji na
wiasny rachunek. W przypadkach gdy klienci sktadaja zlecenia innymi kanatami niz
telefonicznie, informacje takie powinny by¢ przekazywane na trwatym no$niku, takim jak
listy, faksy, wiadomosci poczty elektronicznej lub dokumenty dotyczace zlecen klienta
zlozonych na spotkaniach. Przyktadowo tres¢ odpowiednich rozméw w bezposredniej
obecnosci klienta mozna zapisywac w postaci pisemnego protokotu lub notatki. Zlecenia
takie powinny by¢ uwazane za tozsame ze zleceniami otrzymanymi drogg telefoniczna.
W przypadku sporzadzania protokotu z bezposredniej rozmowy klientami panstwa
cztonkowskie powinny zapewni¢ odpowiednie zabezpieczenia, w celu zapewnienia, aby
klient nie ponidst straty wskutek niedoktadnego zapisu komunikacji pomigdzy stronami
w protokole. Zabezpieczenia takie nie oznaczajg przyjecia przez klienta jakiejkolwiek

odpowiedzialnosci.
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Aby zagwarantowaé pewnos¢ prawa w odniesieniu do zakresu tego obowigzku, nalezy
stosowac go do wszelkiego sprzetu zapewnianego przez firme¢ lub ktorego uzycie jest przez
firmg¢ inwestycyjng dozwolone 1 nalezy wymagac, aby firmy inwestycyjne podejmowaty
uzasadnione dziatania majace zapewni¢ niewykorzystywanie w zwigzku z transakcjami
sprzetu prywatnego. Zapisy takie powinny by¢ dostepne dla wtasciwych organdw przy
wykonywaniu przez nie zadan nadzorczych oraz dziatan na rzecz egzekwowania prawa na
mocy niniejszej dyrektywy, rozporzadzenia (UE) nr .../2014", rozporzadzenia (UE)
nr.../2014" oraz dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady .../.../UE""™", tak by mogty
wspomoc wlasciwe organy przy rozpoznawaniu zachowan, ktore sg niezgodne z ramami
prawnymi regulujgcymi dziatalno$¢ firm inwestycyjnych. Zapisy te powinny by¢ rowniez
dostepne dla firm inwestycyjnych i dla klientow, aby wykazaé¢ rozwoj taczacych ich
stosunkoOw w odniesieniu do zlecen przekazanych przez klientow i transakcji
zrealizowanych przez firmy. Z tego tez wzgledu nalezy okresli¢ w niniejszej dyrektywie
zasady ogolnego systemu rejestracji rozmow telefonicznych lub korespondencji

elektronicznej dotyczacych zlecen klientow.

#k

Hokok

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 78/13
(COD 2011/0295)).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady .../.../UE z dnia ... w sprawie sankcji karnych
za naduzycia na rynku (dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku) (Dz.U. L ...).

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer dyrektywy zawartej w dokumencie PE-CONS 8/14
(2011/0297(COD)) i uzupetnié¢ przypis.
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(58) Zgodnie z konkluzjami Rady z czerwca 2009 r. dotyczacymi wzmocnienia nadzoru
finansowego w Unii oraz w celu przyczynienia si¢ do stworzenia jednolitego zbioru
przepiséw dla rynkow finansowych Unii, dalszego tworzenia réwnych warunkéw dziatania
dla panstw cztonkowskich i uczestnikéw rynku, zwigkszenia poziomu ochrony inwestoréw
oraz poprawy skutecznos$ci nadzoru i egzekwowania przepisow Unia zobowigzata si¢ do
zminimalizowania w stosownych przypadkach uznaniowosci panstw cztonkowskich przy
stosowaniu prawa Unii dotyczacego ustug finansowych. Oprécz wprowadzenia
w niniejszej dyrektywie wspdlnego systemu rejestrowania rozmow telefonicznych lub
korespondencji elektronicznej dotyczacych zlecen klientow, nalezy rowniez ograniczy¢
w pewnych przypadkach mozliwo$¢ przekazywania przez wlasciwe organy zadan
z zakresu nadzoru, ograniczy¢ uznaniowo$¢ w stosowaniu wymogow majacych

zastosowanie do agentow oraz do sprawozdan przekazywanych przez oddziaty.

(59) W ostatniej dekadzie nastapil gwattowny rozwdj technologii transakcyjnej, ktora jest
obecnie w szerokim zakresie wykorzystywana przez uczestnikow rynku. Wielu
uczestnikow rynku korzysta obecnie z algorytmicznych mechanizmow transakcyjnych,

w przypadku ktorych algorytm komputerowy automatycznie okresla aspekty zlecenia przy
minimalnym lub zerowym udziale czlowieka. Nalezy uregulowaé ryzyko wynikajace

z handlu algorytmicznego. Jednakze stosowanie algorytméw w przetwarzaniu
potransakcyjnym zawartych transakcji nie jest handlem algorytmicznym. Firma
inwestycyjna prowadzaca handel algorytmiczny w ramach strategii animowania rynku
powinna realizowa¢ funkcje animatora rynku w sposob ciagly przez okreslong cze$¢ czasu
w ramach godzin, w ktérych prowadzony jest obrét w danym systemie obrotu.
Regulacyjne standardy techniczne powinny wyjasnia¢, co stanowi pewng okreslong czgs¢
czasu w ramach godzin, w ktoérych prowadzony jest obrét w danym systemie obrotu,
zapewniajac, aby taka okreslona cze$¢ czasu byta znaczaca w stosunku do ogoélnej liczby
godzin, w ktorych prowadzony jest obrot, przy uwzglednieniu ptynnosci, skali i charakteru
konkretnego rynku oraz wtasciwo$ci wprowadzanych do obrotu instrumentéw

finansowych.
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(60)

(61)

Firmy inwestycyjne uczestniczace w handlu algorytmicznym stosujace strategi¢ w zakresie
animowania rynku powinny posiada¢ odpowiednie systemy i narzgdzia kontroli takiej
dzialalnosci. Takg dziatalno$¢ nalezy rozumie¢ w sposob charakterystyczny dla jej
kontekstu i celu. Z tego tez wzgledu definicja takiej dziatalnosci jest niezalezna od
definicji, takich jak definicja dziatalno$ci animatora rynku w rozporzadzeniu Parlamentu

Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012".

Szczegblng podgrupe handlu algorytmicznego stanowi handel algorytmiczny o wysokiej
czestotliwosci, w ramach ktorego system transakcyjny btyskawicznie analizuje dane lub
sygnaty pochodzace z rynku, a nastgpnie w bardzo krotkim czasie wysyta lub aktualizuje
duzg 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, ktore sa okreslane
przez system bez udziatu cztlowieka dla kazdej indywidualnej transakcji lub zlecenia,
charakteryzuja si¢ krotkim terminem na ustalenie i uptynnienie pozycji, wysokim
dziennym obrotem portfela, wysokim stosunkiem zaméwien do transakcji, sroddziennym
1 na koniec dnia, rownym lub bliskim pozycji ptaskiej. Handel algorytmiczny o wysokie;j
czestotliwoscig charakteryzuje si¢ miedzy innymi wysoka §roddzienng liczba
komunikatéw, ktore stanowig zlecenia, kwotowania lub anulowania. Przy okres$laniu, co
stanowi wysoka $réddzienng liczb¢ komunikatéw nalezy wzig¢ pod uwage tozsamosé
klienta rzeczywistego dla danej dziatalno$ci, dtugos$¢ okresu obserwacji, pordwnanie

z catkowitg dzialalnoscig rynku w tym okresie oraz wzgledng koncentracj¢ lub
fragmentacj¢ dziatalno$ci. Handel algorytmiczny o wysokiej czestotliwosci jest zazwyczaj
stosowany przez uczestnikow rynku, ktoérzy zawieraja transakcje z wykorzystaniem
swojego wlasnego kapitatu, 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.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 236/2012 z dnia 14 marca
2012 r. (w sprawie krotkiej sprzedazy 1 wybranych aspektow dotyczacych swapow ryzyka
kredytowego (Dz.U. L 86 z 24.3.2012, s. 1).
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(62) Postep techniczny umozliwit wykonywanie transakcji o wysokiej czgstotliwos$ci oraz
ewolucj¢ modeli biznesowych. Wykonywaniu transakcji o wysokiej czestotliwosci sprzyja
umiejscowienie siedzib uczestnikow rynku w niewielkiej odlegtosci od systemow
zestawiania zlecen w systemach obrotu. W celu zapewnienia prawidtowych i uczciwych
warunkéw zawierania transakcji konieczne jest wprowadzenie wymogu, aby systemy
obrotu oferowaly takie ustugi kolokacji w sposéb niedyskryminujacy, uczciwy
1 przejrzysty. Wykorzystanie technologii transakcyjnej przyczynito si¢ réwniez do wzrostu
tempa realizacji, wolumenu i ztozono$ci transakcji zawieranych przez inwestorow.
Technologia ta data rowniez uczestnikom rynku mozliwo$¢ zapewnienia swoim klientom
fatwiejszego bezposredniego dostepu elektronicznego do rynkdéw poprzez wykorzystanie
ich platform obrotu, poprzez bezposredni dostep , czy tez sponsorowany dostep do rynku.
Technologia transakcyjna przyniosta korzysci rynkowi i jego uczestnikom glownie
w postaci szerszego udzialu w rynkach, zwigkszonej ptynnosci, wezszych spreadow,
ograniczenia krotkoterminowej zmiennosci oraz narzedzi umozliwiajacych lepsze
wykonanie zlecen na rzecz klientéw. Technologia transakcyjna jest jednak rowniez
zrédlem szeregu potencjalnych zagrozen, takich jak wigksze ryzyko przeciazenia
systemow wykorzystywanych przez systemy obrotu z powodu duzego wolumenu zlecen,
ryzyka zwigzanego ze stosowaniem algorytmicznych mechanizméw transakcyjnych, ktoére
generuja dublujace si¢ lub bledne zlecenia lub nieprawidtowo funkcjonujg z innych

wzgledow, potencjalnie przyczyniajac si¢ do powstania zaklocen na rynku.
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Ponadto istnieje ryzyko zbyt silnej reakcji transakcyjnych systemow algorytmicznych na
zdarzenia zaistniate na innych rynkach, co moze pogtebi¢ zmiennos¢ w przypadku
uprzednio istniejacego problemu na rynku. Transakcje algorytmiczne lub techniki handlu
algorytmicznego o wysokiej czgstotliwosci moga, podobnie jak kazda inna forma
transakcji, by¢ podatne na pewne formy zachowan zabronione na mocy rozporzadzenia
(UE) nr.. 12014". Transakcje o wysokiej czestotliwosci moga rowniez z uwagi na
przewage informacyjna podmiotéw zawierajacych transakcje z wysoka czestotliwo$cia
sktania¢ inwestorow do decyzji o wykonywaniu transakcji w systemach, w ktorych moga
unikng¢ interakcji z podmiotami zawierajacymi transakcje z wysoka czgstotliwoscia.
Nalezy podda¢ techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czgstotliwosci, ktore opierajg
si¢ na pewnych okreslonych cechach, szczegdlnemu nadzorowi regulacyjnemu. Cho¢ sa to
gléwnie strategie opierajace si¢ na zawieraniu transakcji na wtasny rachunek, nadzor
powinien mie¢ takze zastosowanie wowczas, gdy realizacja techniki transakcji jest
skonstruowana tak, aby unikna¢ sytuacji, w ktorej realizacja odbywa si¢ na wtasny

rachunek.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 78/13
(2011/0295(COD)).
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(63)

Te potencjalne zagrozenia wynikajace z coraz szerszego wykorzystania technologii mozna
najskuteczniej ograniczy¢ poprzez zastosowanie srodkdw 1 mechanizmow kontroli
szczegollnego ryzyka wobec firm, ktore zajmuja si¢ technika handlu algorytmicznego lub
technikg handlu algorytmicznego o wysokiej czgstotliwosci, ktore zapewniaja bezposredni
dostep elektroniczny, w potaczeniu z innych srodkami ukierunkowanymi na operatorow
systemow obrotu, do ktorych dostep majg takie firmy. W celu wzmocnienia odpornosé¢
rynkdéw majac na uwadze rozwdj techniczny, srodki te powinny odzwierciedla¢ wydane
przez Europejski Urzad Nadzoru (Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papierow
Wartosciowych) (,, EUNGiIPW?”), ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1095/2010", w lutym 2012 r. wytyczne ,,Systemy i mechanizmy kontroli

w zautomatyzowanym $rodowisku obrotu dla platform obrotu, firm inwestycyjnych oraz
wlasciwych organow” (ESMA/2012/122), oraz opiera¢ si¢ na tych wytycznych. Pozadane
jest, aby wszystkie firmy prowadzace handel algorytmiczny o wysokiej czestotliwosci
posiadaty zezwolenia. Takie zezwolenia powinny zapewni¢ podleganie przez te firmy
wymogom organizacyjnym wynikajacym z niniejszej dyrektywy oraz nalezytemu
nadzorowi. Jednakze podmioty, ktore uzyskaty zezwolenie i podlegaja nadzorowi na
postawie prawa Unii regulujacego sektor finansowy i ktore sg wylaczone ze stosowania
niniejszej dyrektywy, ale prowadzg handel algorytmiczny lub stosujg techniki handlu
algorytmicznego o wysokiej czestotliwos$ci, nie powinny by¢ zobowigzane do uzyskiwania
zezwolenia na mocy niniejszej dyrektywy i powinny podlega¢ wytacznie srodkom

1 mechanizmom kontroli, ktorych celem jest zaradzenie szczegdlnemu ryzyku
wynikajacego z handlu tego rodzaju. W tym zakresie EUNGiPW powinien odgrywac
istotng role koordynujaca poprzez okreslenie odpowiedniej wielkosci zmiany ceny shuzacej

zapewnieniu prawidlowego funkcjonowania rynkéw na poziomie Unii.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu
Nadzoru Gield i Papierow Wartosciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE 1 uchylenia
decyzji Komisji 2009/77/WE (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 84).
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(64)

(65)

Zaréwno firmy inwestycyjne, jaki i systemy obrotu powinny zapewnia¢ istnienie
skutecznych §rodkéw majacych na celu zapewnienie, aby handel algorytmiczny lub
techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwos$ci nie przyczyniaty si¢ do
powstawania zaktocen na rynku oraz nie mogly by¢ wykorzystywane do popetniania
naduzy¢. Systemy obrotu powinny roéwniez zapewnia¢ odporno$¢ i odpowiednie
testowanie swoich systemow transakcyjnych, aby zapewni¢ obstuge rosnacej liczby
sktadanych zlecen oraz niepodatno$¢ swoich systemow na napigcia rynkowe, a takze
zapewni¢ istnienie w systemach obrotu automatycznych mechanizmoéw pozwalajacych na
czasowe wstrzymanie obrotu lub jego ograniczenie w przypadku wystapienia nagtych

nieoczekiwanych ruchéw cenowych.

Konieczne jest rOwniez zapewnienie przejrzystych, niedyskryminujacych i uczciwych
struktur oplat w systemach obrotu, skonstruowanych tak, aby nie prowadzily do powstania
zakldcen na rynku. Dlatego tez wlasciwym jest zezwolenie systemom obrotu na
dostosowanie swych optat za zlecenia anulowane do dtugosci okresu utrzymywania
zlecenia oraz dostosowanie optat do kazdego instrumentu finansowego, do ktérego maja
zastosowanie. Panstwa czlonkowskie powinny rowniez méc zezwala¢ systemom obrotu na
wprowadzanie wyzszych oplat od zlecen, ktére sa nastepnie anulowane, lub do pobierania
wyzszych optat od uczestnikow sktadajacych duzg ilo§¢ anulowanych zlecen lub od tych,
ktérzy stosuja techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czgstotliwosci, w celu
odzwierciedlenia dodatkowego obcigzenia systemu, ktore nie przynosi jednak korzysci

innym uczestnikom rynku.
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(66)

(67)

Oprocz $rodkow dotyczacych algorytmicznych mechanizmoéw transakcyjnych oraz technik
handlu algorytmicznego o wysokiej czgstotliwosci, nalezy wprowadzi¢ zakaz zapewniania
bezposredniego dostepu elektronicznego do rynkéw przez firmy inwestycyjne ich klientom
w przypadkach, gdy dostep ten nie podlega wtasciwym systemom i mechanizmom
kontroli. Niezaleznie od formy zapewnionego bezposredniego dostepu elektronicznego do
rynku firmy zapewniajace taki dostgp powinny dokona¢ oceny 1 przegladu odpowiedniosci
klientow korzystajacych z tej ustugi i zapewni¢ wprowadzenie mechanizmow kontroli
ryzyka w zwigzku z korzystaniem z tej ustugi, a takze aby firmy te zachowaty
odpowiedzialno$¢ za transakcje zlecane im przez ich klientéw za posrednictwem ich
systemow lub korzystajac z ich kodow transakcyjnych. W regulacyjnych standardach
technicznych nalezy okresli¢ szczegélowe wymogi organizacyjne dotyczace tych nowych
form obrotu. Powinno to zapewni¢ mozliwo$¢ zmiany tych wymogow w razie
koniecznos$ci w przypadku gdy niezbgdne jest uwzglednienie dalszych innowacji i zmian

w tym obszarze.

W celu zapewnienia skutecznego nadzoru oraz w celu umozliwienia wtasciwym organom
podjecia odpowiednich §rodkow przeciwko wadliwym lub nieuczciwym strategiom
algorytmicznym w odpowiednim czasie niezbedne jest oznaczenie wszystkich zlecen
wygenerowanych w ramach handlu algorytmicznego. Dzi¢ki takiemu oznaczeniu wlasciwe
organy powinny mie¢ mozliwos¢ zidentyfikowania i rozroznienia zlecen wynikajacych

z roznych algorytmoéw, oraz sprawnego zrekonstruowania i oceny strategii stosowanych
przez uczestnikow rynku zajmujacych si¢ handlem algorytmicznym. Powinno to
zmniejszy¢ ryzyko niejednoznacznego przypisywania zlecen do okreslonej strategii
algorytmicznej i do uczestnika rynku. Oznaczanie pozwala wlasciwym organom sprawnie
1 skutecznie reagowac na strategie handlu algorytmicznego majace znamiona naduzy¢ lub

zagrazajace prawidtowemu funkcjonowaniu rynku.
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(68) W celu zapewnienia integralno$ci rynku w §wietle rozwoju technicznego na rynkach
finansowych EUNGiPW powinien regularnie uzyskiwac i uwzglednia¢ opinie od
ekspertow krajowych na temat rozwoju sytuacji w zakresie technologii transakcyjnej,

w tym transakcji o wysokiej czestotliwosci, oraz nowych praktyk mogacych stanowié
naduzycie na rynku, tak aby zidentyfikowa¢ i wspiera¢ skuteczne strategie zapobiegania

takim naduzyciom i walki z nimi.

(69) W Unii funkcjonuje obecnie wiele systemow obrotu, przy czym w ramach niektorych
z tych systemow prowadzony jest obrét tymi samymi instrumentami. W celu
wyeliminowania potencjalnych zagrozen dla interes6w inwestoréw konieczne jest
sformalizowanie 1 dalsze skoordynowanie procesow 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
pewnos¢ prawa oraz w celu zapewnienia odpowiedniego postepowania w przypadku
konfliktu interesow przy podejmowaniu decyzji o zawieszeniu obrotu instrumentami
finansowymi 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 powstatg niezgodno$¢ z ich zasadami,
pozostale podmioty stosowaly si¢ do tej decyzji, jezeli tak postanowig wtasciwe organy,
chyba ze wyjatkowe okolicznosci uzasadniajg dalszy obrot. Ponadto nalezy sformalizowaé
i usprawni¢ wymiang informacji oraz wspotprace miedzy wiasciwymi organami w zwigzku
z zawieszeniem obrotu instrumentami finansowymi lub wycofaniem ich z obrotu w danym
systemie obrotu. Ustalenia te powinno si¢ stosowac w taki sposob, aby uniemozliwic¢
systemom obrotu wykorzystywanie informacji przekazywanych w konteks$cie zawieszenia

lub wycofania instrumentu finansowego z obrotu w celach komercyjnych.
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(70) Woazrasta liczba inwestoréw aktywnie uczestniczacych w transakcjach na rynkach
finansowych, ktorym oferowane sg coraz to bardziej ztozone kompleksowe pakiety ustug
1 instrumentow, w zwiazku z czym konieczne jest wprowadzenie pewnego stopnia
harmonizacji w celu zapewnienia inwestorom wysokiego poziomu ochrony w catej Unii.
W czasie, gdy przyjmowano dyrektywe 2004/39/WE, inwestorzy w coraz wigkszym
stopniu polegali na osobistych rekomendacjach, co spowodowato konieczno$¢ uznania
Swiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego za ustuge inwestycyjng podlegajaca
zezwoleniu oraz szczeg6lnym obowigzkom w zakresie prowadzenia dzialalnosci. State
znaczenie osobistych rekomendacji dla klientow oraz coraz bardziej ztozony charakter
ustug 1 instrumentow powoduja konieczno$¢ zaostrzenia obowigzkéw w zakresie

prowadzenia dzialalnosci w celu zwigkszenia poziomu ochrony inwestorow.
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(71)

Panstwa cztonkowskie powinny zapewnic¢, aby firmy inwestycyjne dziataty zgodnie

z najlepiej pojetym interesem swoich klientow oraz aby byty w stanie wywigzywac si¢ ze
swoich obowigzkow wynikajacych z niniejszej dyrektywy. Firmy inwestycyjne powinny
zatem rozumie¢ cechy oferowanych lub rekomendowanych instrumentéw finansowych
oraz opracowywacé skuteczne strategie i wprowadza¢ uzgodnienia w celu identyfikacji
kategorii klientow, ktorym majg by¢ dostarczane produkty 1 na ktérych rzecz majg by¢
swiadczone ustugi, a takze dokonywac¢ przegladu tych strategii i uzgodnien. Panstwa
cztonkowskie powinny zapewni¢, aby firmy inwestycyjne wytwarzajace instrumenty
finansowe zapewnialy, aby produkty te wytwarzano w celu zaspokojenia potrzeb
okreslonego rynku docelowego klientow koncowych w obrebie okreslonej kategorii
klientow, podejmowaly rozsadne dziatania w celu zapewniania, aby instrumenty finansowe
dystrybuowano na okreslonym rynku docelowym, a takze by okresowo dokonywaty
przegladu danych identyfikacyjnych rynku docelowego oraz wynikow oferowanych
produktéw. Firmy inwestycyjne oferujace lub rekomendujace klientom instrumenty
finansowe niebedace ich produktami powinny rowniez posiada¢ odpowiednie uzgodnienia
w celu uzyskiwania i zrozumienia odpowiednich informacji dotyczacych procesu
zatwierdzania produktu, w tym okreslonego rynku docelowego oraz cech oferowanego lub
rekomendowanego przez nie produktu. Obowigzek ten powinien mie¢ zastosowanie bez
uszczerbku dla kazdej oceny adekwatno$ci lub odpowiedniosci, jaka ma by¢ nastgpnie
przeprowadzana przez firm¢ inwestycyjna 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 wytacznie

w interesie klienta, firmy inwestycyjne oferujace lub rekomendujace produkt wytwarzany
przez firmy niepodlegajace wymogom w zakresie zarzadzania produktami okreslonym

w niniejszej dyrektywie lub wytwarzany przez firmy z panstw trzecich powinny roéwniez
posiada¢ odpowiednie ustalenia w celu uzyskania odpowiednich informacji

o instrumentach finansowych.

PE-CONS 23/1/14 REV 1 39

PL



(72) W celu zapewnienia inwestorom wszelkich istotnych informacji nalezy zobowigza¢ firmy
inwestycyjne $wiadczace ustugi doradztwa inwestycyjnego do ujawnienia kosztow swoich
porad, wyjasnienia podstaw $wiadczonego doradztwa, w szczeg6lnosci do przedstawienia
gamy produktow, ktore uwzgledniajg przy wydawaniu osobistych rekomendacji swoim
klientom, czy §wiadczg ustugi doradztwa inwestycyjnego w sposob niezalezny oraz czy
udostepniajg klientom okresowa oceng odpowiednio$ci instrumentéw finansowych, ktore
im zarekomendowaty. Nalezy rowniez zobowigza¢ 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
1 klientom, nalezy okresli¢ warunki §wiadczenia tych ustug, w przypadkach gdy firmy
informuja klientow, ze ustuga jest Swiadczona w sposob niezalezny. Jezeli ustuga
doradztwa jest §wiadczona w sposob niezalezny, nalezy przed dokonaniem osobistej
rekomendacji oceni¢ wystarczajaco szeroka game¢ produktow roznych dostawcow.
Doradca nie musi ocenia¢ produktéw inwestycyjnych oferowanych na rynku przez
wszystkich dostawcow lub emitentow, lecz gama instrumentéw finansowych nie powinna
ogranicza¢ si¢ do instrumentow finansowych wyemitowanych lub dostarczanych przez
podmioty majace bliskie powigzania z firmg inwestycyjng lub inne stosunki prawne lub
gospodarcze, takie jak stosunek umowny, ktore sg tak bliskie, ze moga zagrazac

niezaleznosci $wiadczonego doradztwa.
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(74)

W celu zwigkszenia poziomu ochrony inwestoré6w oraz zapewnienia klientom jeszcze
wiekszej jasnosci co do ustugi, ktorg otrzymuja, nalezy takze w wigkszym stopniu
ograniczy¢ firmom §wiadczacym niezalezne ustugi doradztwa inwestycyjnego oraz ushugi
zarzadzania portfelem mozliwos$¢ przyjmowania lub pobierania wynagrodzenia, prowizji
lub jakichkolwiek korzys$ci pieni¢znych lub niepienieznych od 0so6b trzecich, a zwlaszcza
od emitentow lub dostawcow produktow . Oznacza to, ze wszystkie wynagrodzenia,
prowizje oraz wszelkie korzysci pieniezne wniesione lub dostarczone przez osobg trzecig
muszg zosta¢ w petni zwrocone klientowi niezwlocznie po otrzymaniu tych platnosci od
firmy, a firma nie powinna mie¢ prawa wyrownywac jakichkolwiek ptatnosci ze strony
osoby trzeciej z wynagrodzenia naleznego firmie od klienta. Klient powinien by¢
doktadnie oraz — w stosownych przypadkach — okresowo informowany o wszystkich
wynagrodzeniach, prowizjach i korzys$ciach, jakie firma otrzymata w zwiazku z ustuga
inwestycyjng $wiadczong klientowi i jakie mu przekazata. Firmy §wiadczace niezalezne
ustugi doradztwa lub zarzadzania portfelem powinny réwniez wprowadzi¢ w ramach
swych wymogow organizacyjnych polityke zapewniania, aby optaty uiszczane przez osoby
trzecie byly rozdzielane pomi¢dzy klientéw i przekazywane im. Dozwolone powinny by¢
wyltacznie drobne korzys$ci niepieni¢zne, pod warunkiem ze klient zostanie o nich wyraznie
poinformowany, ze moga one podwyzszy¢ jakos¢ oferowanej ustugi oraz ze nie mogtyby
wptyna¢ one negatywnie na zdolno$¢ firm inwestycyjnych do dziatania w najlepiej

pojetym interesie klienta, badz nie powstanie prawdopodobienstwo takiego wplywu.
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(75)

(76)

(77)

W ramach $wiadczenie niezaleznych ustug doradztwa inwestycyjnego oraz ustug
zarzadzania portfelem, wynagrodzenie, prowizje lub korzysci niepieni¢zne wyptacane lub
przekazywane przez osobe w imieniu klienta powinny by¢ dozwolone jedynie wowczas,
gdy osobie tej jest wiadome, ze takie ptatno$ci wykonano w imieniu tej osoby oraz ze
kwota i czgstotliwos¢ wszelkich ptatnosci zostata uzgodniona pomiedzy klientem a firma
inwestycyjna, nie za$ okreslona przez osobg trzecig. Wymog ten bytby spetniony

w przypadku, gdy klient ptaci wystawiong przez firme¢ fakture bezposrednio lub fakture te
ptaci niezalezna osoba trzecia, ktora nie ma zwigzkow z firmg inwestycyjna w odniesieniu
do ustugi inwestycyjnej $wiadczonej na rzecz klienta i dziata ona wylacznie zgodnie

z instrukcjami klienta, a takze w przypadku, gdy klient negocjuje wynagrodzenie za ustuge
Swiadczong przez firme inwestycyjng i ptaci to wynagrodzenie. Mialoby to miejsce na ogot
w przypadku ksiegowych lub prawnikoéw dziatajacych zgodnie z jasnymi instrukcjami
klientow, dotyczacymi ptatnosci lub w przypadku oséb, ktére wystepuja wytacznie jako

posrednicy do celow wykonania ptatnosci.

Niniejsza dyrektywa wprowadza warunki 1 procedury, jakich maja przestrzega¢ panstwa
cztonkowskie planujac natozenie dodatkowych wymogdéw. Wymogi te moga obejmowac
zakaz lub dalsze ograniczanie oferowania lub przyjmowania wynagrodzen, prowizji badz
jakichkolwiek korzys$ci pienigznych lub niepieni¢znych przekazywanych lub
zapewnianych przez jakakolwiek osobe trzecig lub osobe wystepujaca w imieniu osoby

trzeciej, w zwigzku ze $wiadczeniem ustugi klientom.

Aby jeszcze lepiej chroni¢ konsumentow, nalezy zapewnié, aby te firmy inwestycyjne nie
wynagradzaty swoich pracownikow ani nie oceniaty ich wynikdw w sposob, ktory jest
sprzeczny z obowigzkiem polegajacym na dziataniu w najlepiej pojetym interesie swoich
klientow, na przyktad poprzez wynagrodzenia, cele w zakresie sprzedazy lub inne, ktore
zachecaja do rekomendowania lub sprzedawania jednego konkretnego instrumentu

finansowego w sytuacji, gdy to inny produkt moze lepiej zaspokoi¢ potrzeby klientow.
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(79)

W przypadkach udzielania wystarczajacych informacji dotyczacych kosztow

1 powigzanych optat lub ryzyka odnoszacego si¢ do instrumentow finansowych zgodnie

z innym przepisami prawa Unii, informacje te powinno si¢ traktowac jako odpowiednie do

celow dostarczania informacji klientom na mocy niniejszej dyrektywy. Jednakze firmy
inwestycyjne lub instytucje kredytowe prowadzace dystrybucje tego instrumentu
finansowego powinny dodatkowo informowac¢ swych klientow o wszystkich innych
kosztach 1 powigzanych optatach zwigzanych ze §wiadczeniem przez nie ustug

inwestycyjnych odnoszacych si¢ do tego instrumentu finansowego.

Z uwagi na ztozono$¢ produktéw inwestycyjnych i ciggla innowacyjnos$¢ ich konstrukeji
nalezy rowniez zapewnic, aby pracownicy doradzajacy klientom detalicznym w sprawie
produktow inwestycyjnych lub sprzedajacy im je posiadali odpowiedni poziom wiedzy

1 kompetencji w odniesieniu do oferowanych produktéw. Firmy inwestycyjne powinny
mie¢ mozliwo$¢ zapewnienia swoim pracownikom wystarczajacego czasu 1 zasobow do
uzyskania tej wiedzy i kompetencji oraz wykorzystywania ich w §wiadczeniu ustug

klientom.
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(80)

Firmom inwestycyjnym zezwala si¢ na §wiadczenie uslug inwestycyjnych, ktore polegaja
wylacznie na wykonywaniu lub przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen klientow, bez
konieczno$ci uzyskiwania informacji na temat stanu wiedzy i doswiadczenia klienta w celu
oceny adekwatno$ci danej ustugi lub instrumentu finansowego dla klienta. Poniewaz
ushugi te wigza si¢ z istotnym ostabieniem ochrony klientow, nalezy poprawi¢ warunki ich
swiadczenia. Nalezy zatem w szczegdlnosci wykluczy¢ mozliwos$¢ swiadczenia tych ustug
w zwigzku z ustuga dodatkowa polegajaca na udzielaniu kredytéw lub pozyczek
inwestorom w celu umozliwienia im przeprowadzenia transakcji, w ktora zaangazowana
jest firma inwestycyjna, poniewaz taki uktad podwyzsza poziom ztozonos$ci transakcji

1 jeszcze bardziej utrudnia zrozumienie zwigzanego z nig ryzyka. Nalezy rowniez lepiej
okresli¢ kryteria wyboru instrumentdw finansowych, ktérych powinny dotyczy¢ te ustugi,
w celu wylaczenia niektorych instrumentow finansowych, tacznie z tymi, ktdére w swojej
strukturze zawieraja instrument pochodny lub ktore charakteryzuja si¢ struktura
utrudniajacg klientowi zrozumienie zwigzanego z nimi ryzyka, a takze akcje
przedsiebiorstw, ktore nie sg przedsigbiorstwami zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe (UCITS) (przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania niebedace
UCITS) oraz strukturyzowane UCITS, o ktorych mowa w art. 36 ust. 1 akapit drugi
rozporzadzenia Komisji (UE) nr 583/2010". Traktowanie niektorych UCITS jako
produktow ztozonych powinno odbywac si¢ bez uszczerbku dla przysztych przepiséw
prawa Unii okreslajacych zakres takich produktow i zasad majacych zastosowanie do

takich produktow.

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 1 warunkow, ktore nalezy spetni¢ w przypadku dostarczania
kluczowych informacji dla inwestorow lub prospektu emisyjnego na trwatym no$niku
innym niz papier lub za posrednictwem strony internetowej (Dz.U. L 176 z 10.7.2010, s. 1).
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(82)

Praktyki sprzedazy wigzanej stanowig powszechng strategi¢ stosowang przez podmioty
swiadczace detaliczne ustugi finansowe w catej Unii. Moga one zapewnia¢ korzysci
klientom detalicznym, moga jednak roéwniez stanowi¢ praktyki, ktore nie uwzgledniaja

w odpowiedni sposob interesoOw klienta. Na przyklad pewne formy praktyk sprzedazy
wigzanej, a mianowicie praktyki, w ramach ktoérych dwie ushugi finansowe lub wigksza ich
liczba sprzedaje si¢ razem w pakiecie 1 przynajmniej jedna z tych ustug nie jest dostepna
osobno, moga zakldca¢ konkurencje oraz wyplywac niekorzystnie na mobilnos¢ klientow
oraz ich zdolno$¢ do dokonywania §wiadomych wyboréw. Przyktadem praktyk wigzanych
moze by¢ koniecznos$¢ otwarcia rachunku biezacego w przypadku §wiadczenia ustugi
inwestycyjnej na rzecz klienta detalicznego. Chociaz praktyki sprzedazy wigzanej,

w ramach ktorych dwie ustugi finansowe lub wigksza ich liczba sg sprzedawane razem

w pakiecie, lecz kazda z tych uslug mozna naby¢ oddzielnie, moga zaktocaé konkurencje
oraz negatywnie wptywac na mobilno$¢ klientéw i ich zdolno$¢ do dokonywania
swiadomych wyboréw, to przynajmniej pozostawiaja one jednak klientom mozliwo$¢
wyboru, a zatem mogg stanowi¢ mniejsze ryzyko nieprzestrzegania przez firmy
inwestycyjne swoich obowiazkéw wynikajacych z niniejszej dyrektywy. Stosowanie
takich praktyk powinno podlega¢ uwaznej ocenie w celu wspierania konkurencyjnosci

1 zapewnienia konsumentom mozliwos$ci wyboru.

Swiadczac ustugi doradztwa inwestycyjnego firma inwestycyjna powinna okresli¢

w pisemnym oswiadczeniu o odpowiedniosci, w jaki sposdb udzielona porada odpowiada
preferencjom, potrzebom i innym cechom klienta detalicznego. Oswiadczenie to nalezy
ztozy¢ na trwatym nosniku, w tym w formie elektronicznej. Odpowiedzialno$¢ za
przeprowadzenie oceny odpowiednio$ci oraz dostarczenie doktadnego sprawozdania na
temat odpowiednios$ci klientowi nalezy do obowigzkow firmy inwestycyjnej; powinny
istnie¢ odpowiednie zabezpieczenia zapewniajace, aby klient nie ponidst straty w zwigzku
z tym, ze osobistg rekomendacje przedstawiono w sprawozdaniu niedoktadnie lub
niekorzystnie, a takze czy przedstawiona rekomendacja jest odpowiednia dla klienta oraz

jakie sa wady zalecanego sposobu dziatania.
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(84)

Przy okres$laniu, co stanowi przedstawienie informacji w stosownym czasie przed
terminem okreslonym w niniejszej dyrektywie, firma inwestycyjna powinna — przed
podjeciem decyzji inwestycyjnej — bra¢ pod uwage potrzeby klienta co do czasu
wystarczajacego na zapoznanie si¢ z t3 informacjg i jej zrozumienie, majac na uwadze
pilny charakter sytuacji. Klient, ktory otrzymat informacje¢ na temat ztozonego lub
nieznanego mu produktu lub ustugi, badz produktu lub ustugi, z ktérymi nie miat
dotychczas do czynienia, bedzie prawdopodobnie potrzebowat wigcej czasu na zapoznanie
si¢ z tg informacja niz klient, ktory otrzymal informacj¢ na temat prostszego lub lepiej mu
znanego produktu lub ustugi badz produktu lub ustugi, z ktérymi mial juz wczeséniej do

czynienia.

Zaden przepis niniejszej dyrektywy nie powinien zobowigzywa¢ firm inwestycyjnych do
przedstawiania natychmiast i jednocze$nie wszystkich wymaganych informacji na temat
firmy inwestycyjnej, instrumentéw finansowych, kosztow i powigzanych optat lub
informacji dotyczacych zabezpieczenia instrumentow finansowych klienta lub srodkow
finansowych klienta, o ile firmy te spelniaja ogolny obowigzek przedstawiania
odpowiednich informacji w stosownym czasie przed terminem okreslonym w niniejszej
dyrektywie. O ile informacje te sg przedstawiane klientowi w stosownym czasie przed
swiadczeniem ustugi, zaden przepis niniejszej dyrektywy nie zobowigzuje firm do

przedstawiania ich osobno ani do wiaczania ich do umowy z klientem.
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Usluge uznaje si¢ za Swiadczong z inicjatywy klienta, o ile klient nie zada jej §wiadczenia
w odpowiedzi na zindywidualizowane informacje otrzymane od lub w imieniu firmy

1 przekazane danemu klientowi, a zawierajace ofert¢, badZz majace na celu wywarcie
wplywu na klienta w odniesieniu do danego instrumentu finansowego czy transakcji.
Usluge uznaje si¢ za Swiadczong z inicjatywy klienta bez wzgledu na to, czy klient zada jej
w oparciu o jakiekolwiek informacje zawierajgce oferte instrumentéw finansowych
sporzadzong za pomocg jakichkolwiek srodkoéw przekazu, oraz ogdlng w swojej tresci

1 skierowang do ogétu badz wigkszej grupy, czy kategorii klientow lub potencjalnych

klientow.

Jednym z celow niniejszej dyrektywy jest ochrona inwestoréw. Srodki ochrony
inwestorow nalezy dostosowac do charakterystyki kazdej kategorii inwestorow (detaliczni,
profesjonalni oraz kontrahenci). Niemniej jednak w celu poprawy skuteczno$ci ram
regulacyjnych dotyczacych §wiadczenia ustug niezaleznie od kategorii klientow, na rzecz
ktorych sg one $wiadczone, nalezy wyjasni¢, ze w stosunkach z kazdym klientem
zastosowanie majg zasady uczciwego, sprawiedliwego 1 profesjonalnego postepowania

oraz obowigzek zachowania rzetelnosci, jasno$ci oraz niewprowadzania w blad.
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Inwestycje oparte na umowie ubezpieczenia sg czg¢sto udostepniane klientom jako
potencjalne alternatywy lub substytuty instrumentéw finansowych podlegajacych
niniejszej dyrektywie. W celu zapewnienia spojnej ochrony klientéw detalicznych oraz
zapewnienia rownych szans dla podobnych produktéw wazne jest, aby produkty
inwestycyjne oparte na ubezpieczeniu podlegaty odpowiednim wymogom. Wymogi
ochrony inwestoroOw zawarte w niniejszej dyrektywie powinny by¢ stosowane

w jednakowy sposob do tych inwestycji w formie uméw ubezpieczeniowych, jednakze ich
rozne struktury rynkowe oraz cechy produktu powoduja, ze szczegétowe wymogi powinny
zosta¢ okreslone w trwajacym aktualnie przegladzie dyrektywy 2002/92/WE, nie za$

w niniejszej dyrektywie. Przyszie prawo Unii regulujace dziatalnos¢ posrednikéw
ubezpieczeniowych i zaktadow ubezpieczeniowych powinno zatem w odpowiedni sposdb
zapewni¢ spojne podejscie regulacyjne dotyczace dystrybucji réznych produktow
finansowych, ktore zaspokajaja podobne potrzeby inwestorow i dlatego tez wigza si¢

z podobnymi wyzwaniami jezeli chodzi o ochron¢ inwestorow. Europejski Urzad Nadzoru
(Europejski Urzad Nadzoru Ubezpieczen i Pracowniczych Programéw Emerytalnych)
(,,EUNUiPPE”), ustanowiony rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr
1094/2010", i EUNGiPW powinny wspolpracowaé ze soba w celu osiagniccia mozliwie
najwiekszej spdjnosci jezeli chodzi o standardy prowadzenia dziatalnosci w przypadku
tych produktéw inwestycyjnych. Te nowe wymogi dotyczace produktéw inwestycyjnych
opartych na ubezpieczeniu powinny zosta¢ okreslone w dyrektywie 2002/92/WE.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 1094/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego 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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(88) W celu dostosowania zasad dotyczacych konfliktow intereséw, ogolnych zasad oraz
informacji przekazywanych klientom, a takze umozliwienia panstwom cztonkowskim
wprowadzania ograniczen wynagrodzenia posrednikoéw ubezpieczeniowych nalezy

odpowiednio zmieni¢ dyrektywe 2002/92/WE.

(89) Z zakresu stosowania niniejszej dyrektywy nalezy wylaczy¢ produkty inwestycyjne oparte
na ubezpieczeniu, ktore nie zapewniajg mozliwosci inwestycyjnych, oraz depozyty,
w ktorych wysoko$¢ zysku uzalezniona jest wytacznie od wysoko$ci stop procentowych.
Ze wzgledu na ich cechy charakterystyczne i cele, z zakresu stosowania niniejszej
dyrektywy nalezy wylaczy¢ indywidualne i pracownicze produkty emerytalne, ktorych

podstawowym celem jest zapewnienie inwestorowi dochodu na emeryturze.

(90) Na zasadzie odstepstwa od zasady wydawania zezwolenia przez macierzyste
panstwo cztonkowskie i zasady sprawowania nadzoru i egzekwowania przez to panstwo
obowigzkow w odniesieniu do funkcjonowania oddziatlu, za wtasciwe uznaje si¢, aby
wlasciwe organy przyjmujacego panstwa cztonkowskiego przyjely na siebie
odpowiedzialno$¢ za egzekwowanie niektorych obowigzkoéw okreslonych w niniejsze;j
dyrektywie, a dotyczacych dzialalno$ci gospodarczej prowadzonej przez oddziat na
terytorium, na ktorym oddziat si¢ znajduje, z uwagi na fakt, iz organy te znajduja si¢
najblizej oddziatu i sg w lepszej pozycji, aby wykrywac i interweniowac¢ w przypadkach

naruszen zasad rzadzacych funkcjonowaniem oddziatu.

91) Konieczne jest natozenie skutecznego obowigzku zapewnienia ,,najlepszego
wykonywania” w celu zapewnienia, aby firmy inwestycyjne wykonywaty zlecenia klienta
na warunkach najbardziej dla niego korzystnych. Obowigzek ten powinien mie¢
zastosowanie w przypadku gdy firma ma wobec klienta zobowigzania umowne lub

agencyjne.
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(92)

93)

(94)

Majac na uwadze, ze w chwili obecnej w Unii dostepny jest szerszy zakres systemow
wykonywania zlecen, nalezy poprawi¢ ramy najlepszego wykonywania dla inwestoréw
detalicznych. Przy stosowaniu ram najlepszego wykonywania nalezy wzig¢ pod uwage
postepy w technologii monitorowania najlepszego wykonywania zgodnie z art. 27 ust. 1

akapit drugi 1 trzeci.

Do celow okreslenia najlepszego wykonywania w przypadku wykonywania zlecen
klientow detalicznych, koszty zwiagzane z wykonywaniem powinny obejmowac¢ wilasne
prowizje firmy inwestycyjnej lub optaty pobierane od klienta w ograniczonych celach

w przypadkach, w przypadku gdy wiecej niz jeden system obrotu wymieniony w polityce
wykonywania zlecen firmy moze zrealizowa¢ dane zamowienie. W takich przypadkach do
celow oceny i1 porownania wynikow dla klienta, ktére osiggni¢to by wykonujac zlecenie
w kazdym takim systemie, powinno si¢ uwzglednia¢ wtasne prowizje firmy oraz koszty
wykonania zlecenia w kazdym z nadajacych si¢ do tego systeméw wykonywania zlecen.
Nie naktada si¢ jednak na firm¢ wymogu poréwnania wynikow, ktore osiggnetaby dla
swego klienta w oparciu o wtasng polityke wykonywania zlecen, a takze wtasne prowizje
1 optaty, z wynikami, ktore moglaby osiaggna¢ dla tego samego klienta kazda inna firma
inwestycyjna w oparciu o inng polityke wykonywania zlecen lub inna strukture prowizji

1 oplat. Nie naktada si¢ réwniez na firm¢ obowigzku poréwnywania roznic we wlasnych
prowizjach, wynikajacych z roznic w charakterze ustug §wiadczonych na rzecz klientow

przez dang firme.

Przepisy niniejszej dyrektywy, ktore stanowia, ze koszt wykonywania powinien
obejmowac wiasne prowizje firmy inwestycyjnej lub optaty pobierane od klienta za
swiadczenie ustug inwestycyjnych nie powinny mie¢ zastosowania do celow ustalenia,
ktore systemy wykonywania zlecen powinny zosta¢ wtaczone do polityki wykonywania

zlecen firmy do celéw art. 27 ust. 5 niniejszej dyrektywy.

PE-CONS 23/1/14 REV 1 50

PL



(95) Firma inwestycyjna powinna by¢ uznawana za ustalajacg i naliczajaca swoje prowizje
w sposob dyskryminujacy poszczegdlne systemy realizacji zlecen, jezeli pobiera ona rézne
prowizje lub spready od klientéw za wykonanie zlecen w r6znych systemach
wykonywania zlecen oraz gdy roznica ta nie odzwierciedla rzeczywistej rdznicy

w kosztach ponoszonych przez firm¢ wykonujaca zlecenia w tych systemach.

(96) W celu zaostrzenia warunkow, na jakich firmy inwestycyjne wypetniajg swoj obowigzek
wykonywania zlecen na najbardziej korzystnych warunkach dla swoich klientow zgodnie
z niniejszg dyrektywa, wlasciwym jest wprowadzenie wymogu, aby dla instrumentow
finansowych podlegajacych obowiazkowi realizacji na mocy art. 23 i 28 rozporzadzenia
(UE) nr ...120147 kazdy system obrotu i podmiot systematycznie internalizujacy transakcje
oraz dla innych instrumentéw finansowych kazdy system wykonywania zlecen publicznie

udostegpnialy dane na temat jakosci procesu zawierania transakcji w kazdym systemie.

(97) Udostepniane przez firmy inwestycyjne klientom informacje dotyczace stosowanej przez
nie polityki wykonywania zlecen czg¢sto maja charakter szablonowy i standardowy oraz nie
pozwalaja klientom zrozumie¢ sposobu wykonywania zlecenia oraz zweryfikowac
wypetnienia przez firmy ich obowigzku wykonywania zlecen na warunkach najbardziej
korzystnych dla ich klientow. W celu podwyzszenia poziomu ochrony inwestoréw nalezy
okresli¢ zasady dotyczace przekazywanych przez firmy inwestycyjne swoim klientom
informacji dotyczacych polityki wykonywania zlecen oraz zobowigza¢ firmy do
podawania co roku do wiadomosci publicznej — dla kazdej kategorii instrumentow
finansowych — listy pigciu najlepszych systemoéw wykonywania zlecen, w ktorych
wykonywaty zlecenia klientow w poprzednim roku, a takze wzig¢ pod uwage takie
informacje oraz podawane przez systemy obrotu informacje o jakosci wykonywania zlecen

w swoich zasadach dotyczacych najlepszego wykonywania zlecen.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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(98)

(99)

(100)

(101)

(102)

(103)

Z chwilg ustanawiania powigzan handlowych z klientem, firma inwestycyjna moze
zwrocic¢ si¢ do klienta lub potencjalnego klienta o wyrazenie zgody na polityke
wykonywania zlecen, a takze mozliwos$¢, ze jego zlecenie moze zosta¢ wykonane poza

systemem obrotu.

Osob, ktore swiadczg ustugi inwestycyjne w imieniu wigcej niz jednej firmy
inwestycyjnej, nie nalezy uznawac za agentow, ale za firmy inwestycyjne, jezeli wchodza
one w zakres definicji przewidzianej w niniejszej dyrektywie, z wyjatkiem niektorych

0sob, ktore mogg zosta¢ wylaczone.

Niniejszg dyrektywe nalezy stosowaé bez uszczerbku dla prawa agentéw do prowadzenia
dziatalnosci objetej innymi dyrektywami oraz dziatalnosci dodatkowej w odniesieniu do
ustug finansowych lub produktow nieobjetych niniejszg dyrektywa, w tym w imieniu

podmiotéw wchodzacych w sktad jednego koncernu finansowego.

Niniejszg dyrektywa nie obejmuje si¢ warunkéw prowadzenia dziatalno$ci poza siedziba

firmy inwestycyjnej (sprzedaz bezposrednia).

Wilasciwe organy panstw czlonkowskich nie powinny rejestrowac lub powinny wstrzymac
rejestracje, w przypadku gdy rzeczywiscie prowadzona dziatalno$¢ wyraznie wskazuje, ze
agent wybral system prawny danego panstwa cztonkowskiego w celu unikni¢cia bardziej
restrykcyjnych norm obowigzujacych w innym panstwie cztonkowskim, na ktorego
terytorium dany podmiot zamierza prowadzi¢, lub prowadzi wigksza cze$¢ swej

dziatalno$ci.

Do celow niniejszej dyrektywy nalezy uznaé, ze uprawnieni kontrahenci dziataja

w charakterze klientow.
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Kryzys finansowy ujawnit ograniczong zdolnos¢ klientow niedetalicznych do
rozpoznawania ryzyka zwigzanego z ich inwestycjami. Chociaz nalezy potwierdzi¢
konieczno$¢ egzekwowania w odniesieniu do inwestoroéw, ktorzy najbardziej potrzebuja
ochrony, zasad prowadzenia dziatalno$ci, to zasadna jest lepsza kalibracja wymogow
majacych zastosowanie do roznych kategorii klientéw. W tym celu nalezy objaé
niektérymi wymogami informacyjnymi i sprawozdawczymi stosunki z uprawnionymi
kontrahentami. W szczeg6lnosci odpowiednie wymogi powinny dotyczy¢ zabezpieczenia
instrumentow finansowych 1 $srodkow finansowych klientow oraz obowigzkow
informacyjnych i sprawozdawczych w przypadku bardziej ztozonych instrumentow
finansowych 1 transakcji. W celu lepszego okreslenia klasyfikacji gmin 1 organéw
samorzadowych nalezy wyraznie wylaczy¢ te podmioty z wykazu uprawnionych
kontrahentéw i wykazu klientow, ktorych uznaje si¢ za klientow profesjonalnych, nadal
umozliwiajac jednak tym klientom wystepowanie o traktowanie ich jak klientow

profesjonalnych na ich zyczenie.

W odniesieniu do transakcji wykonywanych miedzy uprawnionymi kontrahentami,
obowigzek ujawniania klientowi zlecen z limitem ceny nalezy stosowac tylko wowczas,
gdy kontrahent przesyta do firmy inwestycyjnej zlecenia z limitem ceny w celu ich

wykonania.
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Panstwa cztonkowskie powinny zapewni¢ poszanowanie prawa do ochrony danych
osobowych zgodnie z dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady' oraz
dyrektywa 2002/58/WE Parlamentu Europejskiego i Rady?, ktore dotycza przetwarzania
danych osobowych prowadzonego w ramach stosowania niniejszej dyrektywy.
Przetwarzanie danych osobowych przez EUNGiPW w ramach stosowania niniejszej

dyrektywy podlega rozporzadzeniu (UE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady”.

Firmom inwestycyjnym nalezy zapewni¢ takie same mozliwosci kojarzenia lub dostepu do
rynkow regulowanych w catej Unii. Bez wzgledu na sposob, w jaki obecnie organizuje si¢
transakcje w panstwach cztonkowskich, za istotne uznaje si¢ zniesienie ograniczen

prawnych i technicznych w sprawie dostepu do rynkow regulowanych.

Dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r.

w sprawie ochrony o0sob fizycznych w zakresie przetwarzania danych osobowych

1 swobodnego przeptywu tych danych (Dz.U. L 281 z23.11.1995, 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 1 Rady z dnia 18 grudnia

2000 r. o ochronie 0s6b fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobowych przez
instytucje 1 organy wspolnotowe i o swobodnym przeplywie takich danych

(Dz.U.L 8 z12.1.2001, s. 1).
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Aby utatwi¢ finalizowanie transakcji transgranicznych, za wtasciwe uznaje si¢
zapewnienie firmom inwestycyjnym dostepu do systemow rozliczen i1 rozrachunkoéw

w calej Unii, bez wzgledu na fakt, czy transakcje zawarto za posrednictwem rynkdéw
regulowanych w danym panstwie cztonkowskim. Firmy inwestycyjne, ktore wyrazaja wole
bezposredniego uczestniczenia w systemach rozrachunku innego panstwa cztonkowskiego,
powinny wypekia¢ odpowiednie wymogi operacyjne i handlowe dotyczace posiadania
akcji, a takze Srodki ostrozno$ciowe majace na celu utrzymanie sprawnego i prawidlowego

funkcjonowania rynkoéw finansowych.

Swiadczenie ustug przez firmy z panstw trzecich w Unii podlega systemom i wymogom
krajowym. Firmy, ktore uzyskaty zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci w oparciu o te
systemy, nie mogg korzysta¢ ze swobody §wiadczenia ushug oraz swobody
przedsigbiorczo$ci w panstwach cztonkowskich innych niz panstwo, w ktorym posiadaja
siedzibe. W przypadku gdy panstwo cztonkowskie stwierdzi, ze mozliwe jest zapewnienie
odpowiedniego poziomu ochrony swych klientow detalicznych lub klientow detalicznych,
ktorzy zwrocili si¢ z wnioskiem o traktowanie ich jak klientdw profesjonalnych, w drodze
utworzenia oddziatu przez firme z panstwa trzeciego, wtasciwe jest wprowadzenie
minimalnych wspolnych ram regulacyjnych na poziomie Unii w odniesieniu do wymogow
dotyczacych tych oddziatow oraz przestrzeganie zasady, ze firmy z panstw trzecich nie

powinny by¢ traktowane korzystniej niz firmy unijne.
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Wdrazajac przepisy niniejszej dyrektywy panstwa cztonkowskie powinny uwzgledniaé
zalecenia grupy specjalnej ds. przeciwdziatania praniu pienigdzy dotyczace jurysdykcji

o niedociggnigciach strategicznych w zakresie zapobiegania praniu pieni¢dzy

1 finansowaniu dzialalno$ci terrorystycznej, do ktorych odnoszg si¢ $rodki zaradcze, lub
jurysdykeji o niedociggnigciach strategicznych w zakresie zapobiegania praniu pieni¢dzy

1 finansowaniu dziatalnos$ci terrorystycznej, ktore nie poczynity wystarczajacych postepow
w zakresie usuwania tych niedociggnie¢ lub ktére nie zobowigzaty si¢ do stosowania planu
dziatania opracowanego przez grupe specjalng ds. przeciwdzialania praniu pieni¢dzy

w celu usuwania tych niedociagnig¢.

Przepis niniejszej dyrektywy regulujacy §wiadczenie ustug inwestycyjnych lub
prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej przez firmy z panstw trzecich na terytorium Unii
nie powinien wptywac na mozliwos$¢ 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 swiadczy ustugi wytacznie
z inicjatywy osoby majacej siedzib¢ w Unii, ustugi nie powinny by¢ uznawane za
Swiadczone na terytorium Unii. W przypadku gdy firma z panstwa trzeciego prowadzi
akwizycje wsrod klientow lub potencjalnych klientéw w Unii lub promuje lub reklamuje
ustugi inwestycyjne lub dziatalno$¢ inwestycyjng w powigzaniu z ustugami dodatkowymi
w Unii, dziatalnos$¢ tego rodzaju nie powinna by¢ uznawana za ustuge $wiadczona

z wlasnej inicjatywy klienta.
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Zezwolenie na prowadzenie rynku regulowanego nalezy rozszerzy¢ na wszystkie rodzaje
dziatalnosci bezposrednio zwigzanej z prezentacja, przetwarzaniem, wykonywaniem,
potwierdzaniem oraz sprawozdawczoscig dotyczaca zlecen z punktu, w ktorym takie
zlecenia wptynety na rynek regulowany do punktu, w ktorym sg one przekazywane do
dalszego ich sfinalizowania, a takze na dziatalno$¢ dotyczaca dopuszczenia instrumentow
finansowych do obrotu. Powinny one obejmowac rowniez transakcje zawarte za
posrednictwem animatoréw obrotu wyznaczonych do tego celu przez rynek regulowany,

w ramach systemu rynku regulowanego oraz zgodnie z zasadami, ktore rzadza tymi
systemami. Nie wszystkie transakcje zawarte przez cztonkéw lub uczestnikow rynku
regulowanego, MTF lub OTF nalezy uznawac za zawarte w ramach systemow rynku
regulowanego, MTF lub OTF. Dla potrzeb zdefiniowania podmiotu systematycznie
internalizujacego transakcje, ktore cztonkowie lub uczestnicy rynku regulowanego
zawierajg na zasadzie dwustronnosci, a ktore nie wypetniaja wszystkich obowigzkow
ustanowionych na mocy niniejszej dyrektywy dla rynku regulowanego, MTF lub OTF
nalezy uzna¢ za transakcje zawierane poza rynkiem regulowanym, MTF lub OTF. W takim
przypadku obowiazek firm inwestycyjnych w zakresie podawania do wiadomosci
publicznej kwotowan cen stosuje si¢ wowczas, gdy wypelnione sg warunki ustanowione na

mocy niniejszej dyrektywy oraz rozporzadzenia (UE) nr ...12014".

Majac na uwadze znaczenie przepisu o zapewnianiu ptynnosci dla prawidtowego

i efektywnego funkcjonowania rynkéw, firmy inwestycyjne prowadzace handel
algorytmiczny w ramach strategii animowania rynku powinny posiada¢ pisemne umowy
z systemami obrotu wyjasniajgce ich obowigzki w zakresie zapewniania ptynno$ci na

rynku.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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(114)  Zaden przepis niniejszej dyrektywy nie powinien zobowigzywaé wlasciwych organéw do
zatwierdzania ani analizowania tresci pisemnego porozumienia pomiedzy rynkiem
regulowanym a firmg inwestycyjna, ktore jest wymagane dla udziatu w systemie
animowania rynku. Jednak Zaden przepis niniejszej dyrektywy tego nie zabrania, o ile takie
zatwierdzenie czy analiza opierajg si¢ wylacznie na wypehianiu przez rynki regulowane

ich obowigzkéw na mocy art. 50.

(115)  Swiadczenie ustug polegajacych na udostepnianiu podstawowych danych rynkowych,
ktére majg zasadnicze znaczenie dla uzytkownikow, umozliwiajac im uzyskanie
pozadanego obrazu dziatalnosci handlowej na rynkach finansowych Unii oraz dla
wlasciwych organow, zapewniajac im dostep do doktadnych i kompleksowych informacji
na temat istotnych transakcji, powinno podlega¢ zezwoleniu i regulacji w celu zapewnienia

wymaganego poziomu jakosci.

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

publikowanymi przez systemy obrotu.
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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 udziatowych i podobnych
instrumentow finansowych powinno przyczynic¢ si¢ do stworzenia bardziej zintegrowanego
rynku europejskiego oraz zapewni¢ uczestnikom rynku tatwiejszy dostep do
skonsolidowanych informacji na temat dostgpnych danych dotyczacych przejrzystosci
transakcji. Planowane rozwigzanie przewiduje udzielanie zezwolenia dostawcom
pracujagcym w oparciu o uprzednio zdefiniowane i nadzorowane parametry dla
zapewnienia dostgpnosci spdjnych i prawidlowych danych rynkowych, ktérzy to dostawcy
konkuruja ze sobag w celu przedstawienia wysoce zaawansowanych technicznie

i innowacyjnych rozwigzan jak najlepiej stuzacych interesom rynku. Zobowigzanie
wszystkich dostawcow informacji skonsolidowanych (CTP) do przeprowadzenia
konsolidacji danych pochodzacych od wszystkich APA i systemow obrotu zagwarantuje
konkurencje pod wzgledem jakos$ci ustug dla klientow, a nie zakresu uwzglednionych
danych. Niemniej jednak nalezy uwzgledni¢ wprowadzenie w drodze zamdwienia
publicznego systemu publikacji informacji skonsolidowanych, jezeli przewidziany
mechanizm nie prowadzi do punktualnego zapewnienia skutecznego i kompleksowego
systemu publikacji informacji skonsolidowanych na temat instrumentéw kapitatowych

i podobnych instrumentéw finansowych.
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Utworzenie systemu publikacji informacji skonsolidowanych dla instrumentow
finansowych innych niz udzialowe uwaza si¢ za trudniejsze do wykonania niz stworzenie
takiego systemu dla udzialowych instrumentow finansowych, dlatego tez potencjalni
operatorzy tych systemoéw powinni by¢ w stanie zdoby¢ doswiadczenie z prowadzeniem
tego drugiego systemu, zanim przystapia do budowy systemu publikacji informacji
skonsolidowanych dla instrumentéw innych niz udzialowe. Zatem w celu utatwienia
nalezytego ustanowienia systemow publikacji informacji skonsolidowanych dla
instrumentdéw innych niz kapitatowe nalezy zapewni¢ przedtuzony termin stosowania
krajowych srodkéw transponujacych stosowne przepisy. Niemniej jednak nalezy
uwzgledni¢ wprowadzenie w drodze zamoéwienia publicznego systemu publikacji
informacji skonsolidowanych, jezeli przewidziany mechanizm nie prowadzi do
terminowego zapewnienia skutecznego i kompleksowego systemu publikacji

skonsolidowanych na temat instrumentoéw finansowych innych niz udziatowe.

Przy okres$laniu, w odniesieniu do instrumentow innych niz kapitatowe, systeméw obrotu
1 APA, ktore musza by¢ zawarte w informacjach potransakcyjnych publikowanych przez
CTP, EUNGIiPW powinien zapewni¢ realizacj¢ celu ustanowienia zintegrowanego
unijnego rynku tych instrumentéw finansowych oraz niedyskryminacyjne traktowanie

APA 1 systemOw obrotu.

Prawo Unii regulujace wymogi dotyczace funduszy wlasnych powinno ustali¢ minimalne
wymogi kapitalowe, ktore rynek regulowany powinien spetnia¢ w celu uzyskania
zezwolenia, a dokonujac tego nalezy uwzgledni¢ szczeg6élny charakter ryzyka zwigzanego

z tymi rynkami.

Podmioty prowadzace rynki regulowane powinny by¢ rowniez w stanie prowadzi¢ MTF

lub OTF zgodnie z odpowiednimi przepisami niniejszej dyrektywy.
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Przepisy niniejszej dyrektywy dotyczace dopuszczenia instrumentéw finansowych do
obrotu na podstawie zasad ustalonych przez rynek regulowany powinny pozostawac bez
uszczerbku dla dyrektywy 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz dyrektywy
2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady®. Rynkowi regulowanemu nie nalezy
uniemozliwia¢ stosowania w odniesieniu do emitentéw papieréw wartosciowych lub
instrumentow finansowych przeznaczonych do dopuszczenia do obrotu wymogdw bardziej

restrykcyjnych niz natozone na mocy niniejszej dyrektywy.

Panstwa cztonkowskie powinny moc powolywac¢ organy wiasciwe do wykonywania
szeroko pojetych obowigzkow okreslonych w niniejszej dyrektywie. Organy te powinny
by¢ organami publicznymi, co powinno zapewnia¢ ich niezalezno$¢ od podmiotow
aktywnych gospodarczo i unikanie konfliktéw intereséw. Zgodnie z prawem krajowym,
panstwa cztonkowskie powinny zapewni¢ nalezyte finansowanie wtasciwych organow.
Powotlanie organow publicznych nie powinno wytacza¢ powierzania obowigzkoéw

w ramach kompetencji wiasciwych organow.

W celu zapewnienia skutecznej 1 terminowej komunikacji pomigdzy wtasciwymi organami
dotyczacg zawieszen, wycofania, zakldcen, nieprawidtowych warunkéw wymiany
handlowej i okolicznosci, ktore moga wskazywaé na naduzycia na rynku, niezbgdne sg
skuteczne procesy komunikacji i koordynacji pomiedzy wtasciwymi organami krajowymi,

ktore zostang ustalone w drodze uzgodnien wypracowanych przez EUNGiPW.

Dyrektywa 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie
dopuszczenia papierow wartosciowych do publicznego obrotu gietdowego oraz informacji
dotyczacych tych papieréw wartosciowych, ktore podlegaja publikacji

(Dz.U.L 184z 6.7.2001, s. 1).

Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r.

w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg lub
dopuszczeniem do obrotu papierow wartosciowych (Dz.U. L 345 z 31.12.2003, s. 64).
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Podczas szczytu grupy G20 w Pittsburgu w dniu 25 wrzes$nia 2009 r. glowy panstw

1 szefowie rzagdow zgodzili si¢ usprawnic regulacje 1 funkcjonowanie oraz poprawic
przejrzystos¢ rynkow finansowych i towarowych w celu wyeliminowania nadmiernej
zmienno$ci cen towarow. W komunikacie Komisji z dnia 28 pazdziernika 2009 r. pt.
,Poprawa funkcjonowania tancucha dostaw zywnosci w Europie” oraz z dnia 2 lutego
2011 r. pt. ,,Stawianie czota wyzwaniom zwigzanym z rynkami towarowymi i surowcami”
przedstawiono $rodki, ktore nalezy podja¢ w kontekscie przegladu dyrektywy
2004/39/WE. We wrze$niu 2001 r. Migdzynarodowa Organizacja Komisji Papierow
Wartosciowych opublikowata sprawozdanie pt. ,,Zasady regulacji rynkéw towarowych
instrumentow pochodnych i nadzoru nad nimi”. Zasady te poparto na szczycie grupy G20
w Cannes w dniu 4 listopada 2011 r., na ktdrym wezwano organy regulacyjne rynku do
przyjecia formalnych uprawnien do zarzadzania pozycja, w tym uprawnien do

wprowadzania w razie potrzeby limitdw pozycji ex ante.

Uprawnienia przyznane wlasciwym organom nalezy uzupetni¢ o wyrazne uprawnienia do
otrzymania od kazdej osoby informacji na temat wielkosci i1 celu pozycji w kontraktach
pochodnych dotyczacych towaréw oraz uprawnienia do zadania od takiej osoby podjecia

dziatan majacych na celu ograniczenie wielkosci pozycji w kontraktach pochodnych.
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Zharmonizowany system limitow pozycji jest niezbedny w celu zapewnienia lepszej
koordynacji 1 wigkszej spdjnosci stosowania porozumienia G20, szczegdlnie w przypadku
kontraktow bedacych przedmiotem obrotu na rynku unijnym. Dlatego tez wtasciwym
organom nalezy przyzna¢ wyrazne uprawnienia do wprowadzania — w oparciu

o metodologi¢ ustalong przez EUNGiPW — ograniczen pozycji, jakie kazdorazowo moze
utrzymywa¢ dana osoba na zbiorczym poziomie grupy w transakcji, ktorej przedmiotem sg
kontrakty pochodne dotyczace towaréw, w celu zapobiegania naduzyciom na rynku, w tym
dotyczacym rynku, a takze w celu wspierania prawidlowej wyceny i warunkow
rozliczania, w tym zapobiegania pozycjom powodujacym zakldcenia na rynku.
Ograniczenia takie powinny wspiera¢ integralno$¢ rynku instrumentow pochodnych

1 towarow bazowych bez uszczerbku dla ustalania cen na rynku towaréw bazowych i nie
powinny dotyczy¢ pozycji, ktore obiektywnie ograniczaja ryzyko bezposrednio zwigzane
z dzialalnoscig handlowa w odniesieniu do danego towaru. Nalezy réwniez wyraznie
rozrdzni¢ kontrakty na rynku kasowym dotyczace towarow oraz towarowych kontraktow
pochodnych. Osiagnigcie zharmonizowanego systemu wymaga rowniez nadzorowania
przez EUNGiPW wdrazania limitow pozycji oraz wprowadzenia przez wlasciwe organy
mechanizmow wspdlpracy, w tym wymiany odpowiednich danych pomigdzy nimi, a takze

umozliwienia nadzorowania i przestrzegania tych limitow.
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(128)

(129)

(130)

We wszystkich systemach obrotu oferujacych mozliwos$¢ zawierania transakceji, ktérych
przedmiotem sg towarowe instrumenty pochodne, powinny istnie¢ odpowiednie
mechanizmy zarzadzania pozycjami, zapewniajace niezbedne uprawnienia pozwalajace
przynajmniej na monitorowanie i dostep do informacji o pozycjach towarowych
instrumentdw pochodnych, wymaganie ograniczenia lub likwidacji takich pozycji oraz
wymaganie przywrocenia rynkowi ptynnosci w celu ograniczenia skutkéw duzej lub
dominujacej pozycji. EUNGiPW powinien prowadzi¢ i publikowa¢ wykaz zawierajacy
krotka charakterystyke wszystkich obowiazujacych limitow pozycji i mechanizméw
kontroli zarzgdzania pozycjami. Te ograniczenia i mechanizmy powinny by¢ stosowane
W Sposob spdjny oraz powinny uwzglednia¢ specyfike danego rynku. Nalezy wyraznie
okresli¢, w jaki sposéb te limity lub mechanizmy majg zastosowanie oraz stosowne progi
ilosciowe stanowigce odpowiednie limity lub — w momencie ich przekroczenia —

powodujace koniecznos¢ wypetnienia innych obowigzkow.

Systemy obrotu powinny publikowa¢ zbiorcze tygodniowe zestawienie utrzymywanych
pozycji wedlug kategorii osob dla poszczegdlnych towarowych kontraktow pochodnych,
uprawnien do emisji i ich instrumentéw pochodnych podlegajacych obrotowi na tych
platformach. Kompleksowe i szczegotowe zestawienie pozycji utrzymywanych przez
wszystkie osoby powinno by¢ udost¢pniane wlasciwemu organowi przynajmniej
codziennie. Ustalenia dotyczace sprawozdawczosci na mocy niniejszej dyrektywy
powinny w stosownych przypadkach uwzglednia¢ wymogi sprawozdawcze wprowadzone

juz na mocy art. 8 rozporzadzenia (UE) nr 1227/2011.

Majac na uwadze, ze metodologia obliczania limitow pozycji nie powinna stwarza¢ barier
dla opracowywania nowych towarowych instrumentéw pochodnych EUNGiPW,
opracowujac metodologi¢ obliczania, powinien zapewni¢, aby opracowywanie nowych
towarowych instrumentéw pochodnych nie byto wykorzystywane w celu obchodzenia

systemu limitow pozycji.
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(131)  Nalezy ustali¢ limity pozycji dla kazdego poszczegolnego towarowego kontraktu
pochodnego. Aby unikna¢ obchodzenia systemu limitéw pozycji w drodze statego
opracowywania nowych towarowych kontraktow pochodnych EUNGiPW powinien
zapewni¢, aby metodologia obliczania uniemozliwiala takie obchodzenie poprzez
uwzglednienie ogotu 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 utatwienie dalszego rozwoju specjalistycznych rynkow, ktore stawiaja sobie za
cel zaspokajanie potrzeb mniejszych i $rednich emitentow. Te rynki, ktore zwykle
funkcjonujg na podstawie niniejszej dyrektywy w formie MTF, sg powszechnie znane jako
rynki rozwoju MSP, rynki na rzecz wzrostu lub rynki mtodych spétek. Utworzenie
w kategorii MTF nowej podkategorii rynku rozwoju MSP oraz rejestracja tych rynkow
powinna poprawi¢ ich widoczno$¢ i znaczenie oraz pomoc w opracowaniu wspolnych
standardow regulacyjnych w Unii dla tych rynkoéw. Nalezy skoncentrowac si¢ nad tym,

w jaki sposob przyszte uregulowania prawne powinny w dalszym ciaggu wspierac
1 promowac korzystanie z tego rynku, aby uczyni¢ go atrakcyjnym dla inwestorow, a takze
zapewnié ograniczenie obcigzen administracyjnych i dalsze zachety dla MSP w zakresie

dostepu do rynkéw kapitatowych za posrednictwem rynkéw rozwoju MSP.

PE-CONS 23/1/14 REV 1 65
PL



(133)

(134)

Wymogi majace zastosowanie do tej nowej kategorii rynkow musza zapewniac
wystarczajgcg elastyczno$¢, aby umozliwi¢ uwzglednienie obecnej palety skutecznych
modeli rynkowych istniejacych w Europie. Wymogi te powinny réwniez przyczyni¢ si¢ do
uzyskania wlasciwej rOwnowagi, zapewniajac wysoki poziom ochrony inwestoréw, ktory
jest niezbedny, aby wzbudzi¢ zaufanie inwestoréw do emitentow na tych rynkach, przy
jednoczesnym ograniczeniu niepotrzebnych obcigzen administracyjnych naktadanych na
emitentow na tych rynkach. Proponuje si¢ bardziej szczegélowe okreslenie w aktach
delegowanych lub standardach technicznych wymogéw dotyczacych rynku rozwoju MSP,

w tym miedzy innymi sprecyzowanie kryteriow dopuszczania do obrotu na tych rynkach.

Poniewaz wazne jest, aby przyjete rozwigzania nie wywieraty negatywnego wplywu na
rynki, ktére pomyslnie funkcjonuja w chwili obecnej, nalezy pozostawi¢ operatorom
rynkow ukierunkowanych na matych i §rednich emitentow 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 instrumentow

finansowych na rynku rozwoju MSP.
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(135)  Aby ta nowa kategoria rynkéw przynosita korzysci MSP, co najmniej 50 % emitentow,
ktorych instrumentami finansowymi obraca si¢ na rynku rozwoju MSP, powinno by¢
matymi lub $rednimi przedsigbiorstwami. Ocena spetnienia tego warunku powinna by¢
przeprowadzana co roku. To kryterium 50 % powinno by¢ wdrazane w sposob elastyczny.
Czasowe niespetnianie tego kryterium nie oznacza, ze system obrotu bedzie musiat zostaé
natychmiast wyrejestrowany lub nie bedzie mogt zosta¢ zarejestrowany jako rynek
rozwoju MSP, jezeli ma on szanse spetnia¢ kryterium 50 % od kolejnego roku. Jesli chodzi
o ocene stuzaca ustaleniu, czy emitent jest MSP, nalezy ja przeprowadzaé na postawie
kapitalizacji rynkowej z poprzednich trzech lat kalendarzowych. Powinno to zapewnié¢
sprawniejsze przechodzenie tych emitentéw z tych rynkow wyspecjalizowanych na rynki

gléwne.

(136)  Wszelkie informacje poufne, jakie otrzymuje punkt kontaktowy jednego panstwa
cztonkowskiego za posrednictwem punktu kontaktowego innego panstwa cztonkowskiego,

nalezy uzna¢ za informacje o charakterze wytacznie krajowym.

(137)  Konieczne jest jeszcze wigksze zblizenie uprawnien przystugujacych wlasciwym organom
w taki sposob, aby utorowac droge do rownorzgdnego ich stosowania na zintegrowanych
rynkach finansowych. Skuteczno$¢ nadzoru powinny zapewnia¢ wspolne uprawnienia
minimalne poparte nalezytymi zasobami. Dlatego tez w niniejszej dyrektywie nalezy
przewidzie¢ w szczegolnosci minimalny zestaw uprawnien nadzorczych
i dochodzeniowych, jakie nalezy powierzy¢ wlasciwym organom panstw cztonkowskich
zgodnie z prawem krajowym. W przypadku gdy wymaga tego prawo krajowe, uprawnienia
te powinno si¢ wykonywac na podstawie wniosku do wiasciwych organow sagdowych.
Wykonujac swoje uprawnienia zgodnie z niniejszg dyrektywa, wlasciwe organy powinny
dziata¢ obiektywnie i bezstronnie oraz zachowac niezalezno$¢ w procesie podejmowania

decyzji.
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(138)

(139)

(140)

Niniejsza dyrektywa okre$la minimalny zestaw uprawnien, jakie powinny posiadac
wlasciwe organy, jednak uprawnienia te nalezy wykonywac¢ w ramach petnego systemu
prawa krajowego, gwarantujacego poszanowanie praw podstawowych, w tym prawa do
prywatnosci. W odniesieniu do wykonywania tych uprawnien, ktére moga oznaczaé
powazng ingerencj¢ w prawo do poszanowania zycia prywatnego i rodzinnego, miejsca
zamieszkania 1 komunikacji, panstwa cztonkowskie powinny dysponowac
wystarczajagcymi i skutecznymi zabezpieczeniami przed naduzyciem, na przyklad w formie
wymogu uzyskania uprzedniego stosownej zgody od organow sagdowych danego panstwa
cztonkowskiego. Panstwa czlonkowskie powinny da¢ wiasciwym organom mozliwos¢
wykonywania takich uprawnien naruszajacych prywatno$¢ w zakresie niezbednym do
wiasciwego przeprowadzenia dochodzenia w powaznych przypadkach, w ktorych nie

istniejg rownowazne srodki pozwalajace skuteczne na uzyskanie takich samych rezultatow.

Zadne dziatania podejmowane przez jakiekolwiek wiasciwe organy badz EUNGiPW
w ramach wykonywania ich obowigzkow nie powinny wigzac si¢ z bezposrednig ani
posrednig dyskryminacja ktoregokolwiek panstwa cztonkowskiego czy grupy panstw
cztonkowskich jako miejsca $wiadczenia ushug inwestycyjnych i prowadzenia dziatalno$ci

inwestycyjnej w jakiejkolwiek walucie.

Zwazywszy na znaczny wplyw oraz udziat w rynku ré6znych MTF, nalezy zapewni¢
stworzenie odpowiednich mechanizméw wspdlpracy miedzy wlasciwym organem dla
MTF oraz wlasciwym organem w jurysdykcji, w ktorej] MTF $wiadczy ustugi. Aby
uprzedzi¢ wszelkie tego rodzaju zmiany, ktére moga nastapi¢ w przysziosci, wymog ten

nalezy rozszerzy¢ na OTF.
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(141)

(142)

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, ktére faktycznie kontrolujg ich
dziatalnos¢, oraz udzialowcow firm inwestycyjnych i1 organu zarzadzajacego rynkow
regulowanych obowigzkéw wynikajacych z niniejszej dyrektywy oraz rozporzadzenia
(UE) nr .../2014" oraz w celu zapewnienia im podobnego traktowania w catej Unii
panstwa czlonkowskie powinny zosta¢ zobowigzane do okreslenia kar i innych $rodkow ,
ktore sg skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace. Kary administracyjne i inne $rodki
okreslone przez panstwa cztonkowskie powinny spetnia¢ pewne konieczne wymogi
dotyczace adresatow, kryteriow, ktore nalezy uwzgledni¢ przy ich naktadaniu, publikacji,
podstawowych uprawnien do naktadania kar oraz wysokosci administracyjnych kar

pieni¢znych.

W szczego6lnosci wlasciwym organom nalezy przyznaé uprawnienia do naktadania kar
pienig¢znych, ktore sg odpowiednio wysokie, aby zniwelowa¢ ewentualne oczekiwane
korzysci oraz aby petnily one funkcje odstraszajaca nawet dla duzych instytucji i ich

kierownictwa.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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(143) Konieczne jest rOwniez, aby wlasciwe organy mialy — zgodnie z prawem krajowym oraz
z Kartg — mozliwo$¢ wstepu do pomieszczen 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 mogace mie¢ znaczenie dla udowodnienia naruszenia
niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr .../2014". Ponadto dostep do takich
pomieszczen jest niezbgdny, w przypadku gdy osoba, od ktorej zazagdano juz informacji,
nie spehnita tego zadania lub istniejg uzasadnione podstawy, aby sadzi¢, ze w przypadku
takiego zadania nie zostatloby ono wykonane lub ze dokumenty lub informacje, ktérych
zadanie to dotyczy, zostatyby usuniete, wprowadzono by do nich zmiany lub zniszczono
by je. Jesli zgodnie z prawem krajowym potrzebna jest wczesniejsza zgoda ze strony
organu sagdowego danego panstwa cztonkowskiego, z takiego prawa dostepu do

pomieszczen nalezy skorzysta¢ dopiero po uzyskaniu takiej zgody.

(144)  Dostepne zapisy potaczen telefonicznych oraz rejestry przesytu danych z firm
inwestycyjnych wykonujacych i dokumentujacych wykonanie transakcji, a takze dostepne
zapisy potaczen telefonicznych i rejestry przesytu danych od operatorow sieci
telekomunikacyjnych stanowig podstawowy, a niekiedy jedyny dowdd pozwalajacy
wykry¢ 1 udowodni¢ naduzycia rynkowe, a takze sprawdzi¢, czy firmy stosujag wymogi
ochrony inwestorow i inne wymogi okreslone w niniejszej dyrektywie lub
w rozporzadzeniu (UE) nr.../2014". Dlatego tez whasciwe organy powinny méc wymagaé
istniejacych zapisow potaczen telefonicznych, komunikacji elektronicznej oraz rejestréw
przesytu danych posiadanych przez firme¢ inwestycyjng lub instytucje kredytowa. Dostep
do rejestréw danych lub zapiséw potaczen telefonicznych jest niezbedny w celu
wykrywania i karania naduzy¢ rynku lub naruszen przepisow okreslonych w niniejsze;j

dyrektywie lub w rozporzadzeniu (UE) nr .../2014",

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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Aby zapewni¢ jednakowe warunki dziatania w Unii w odniesieniu do dostepu do
istniejgcych zapisOw potaczen telefonicznych oraz rejestroéw przesytu danych bedacych

w posiadaniu operatora sieci telekomunikacyjnej lub istniejacych zapiséw potaczen
telefonicznych oraz rejestrow przesytu danych bedacych w posiadaniu firmy inwestycyjnej
wlasciwe organy powinny — zgodnie z prawem krajowym — moc wymagac istniejacych
zapisow polaczen telefonicznych lub rejestrow przesytu danych bedacych w posiadaniu
operatora sieci telekomunikacyjnej, o ile jest to dozwolone na mocy prawa krajowego,

a takze istniejacych zapiséw potaczen telefonicznych i rejestrow przesytu danych bedacych
w posiadaniu firmy inwestycyjnej, w przypadkach, gdy istnieje uzasadnione podejrzenie,
ze takie zapisy 1 rejestry odnoszace si¢ do przedmiotu kontroli lub dochodzenia moga mie¢
znaczenie dla udowodnienia postgpowania zabronionego na mocy rozporzadzenia (UE) nr
.../2014" lub naruszen wymogdw okreslonych w niniejszej dyrektywie lub

w rozporzadzeniu (UE) nr .../2014"". Dostep do zapisdw potaczen telefonicznych i rejestru
przesytu danych operatoréw sieci telekomunikacyjnych nie powinien obejmowac tresci

komunikacji gtosowej prowadzonej przez telefon.

(145) W celu zapewnienia spdjnego stosowania kar w catej Unii, od panstw cztlonkowskich
powinno si¢ wymagac¢ dotozenia staran, aby przy ustalaniu rodzaju kar administracyjnych
lub innych $rodkow oraz wysoko$ci administracyjnych kar pienigznych wtasciwe organy
uwzglednialy wszystkie istotne okolicznosci.
) Dz.U.: prosze wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 78/13
(2011/0295(COD)).
Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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(146)  Aby zapewni¢ odstraszajacy skutek decyzji podejmowanych przez wiasciwe organy
w odniesieniu do spoteczenstwa jako catosci, decyzje te powinno co do zasady
publikowa¢. Publikowanie decyzji jest rowniez dla wlasciwych organow waznym
narz¢dziem informowania uczestnikow rynku o tym, jakie zachowania uwaza si¢ za
naruszenie niniejszej dyrektywy, oraz propagowania wlasciwych zachowan wérod
uczestnikow rynku. Jezeli publikacja taka wyrzadza niewspdimierng szkode
zainteresowanym osobom, zagraza stabilno$ci rynkéw finansowych lub prowadzonemu
dochodzeniu, wlasciwy organ powinien publikowa¢ informacje o tych karach i innych

srodkach w sposob anonimowy, zgodnie z prawem krajowym, lub op6zni¢ publikacje.

Wiasciwe organy powinny mie¢ mozliwos¢ niepublikowania informacji o karach,

w przypadku gdy publikacja informacji anonimowych lub op6znienie publikacji zostang
uznane za niewystarczajace, aby zapewni¢ uniknigcie zagrozenia stabilno$ci rynkow
finansowych. Wlasciwe organy nie powinny by¢ rowniez zobowigzane do publikowania
informacji o §rodkach, ktérych charakter uznaje si¢ za drugorzedny 1 ktérych publikacja
bytaby nieproporcjonalna. Nalezy zapewni¢ mechanizm informowania EUNGiPW

o nieopublikowanych karach, aby wtasciwe organy mogly uwzglednia¢ je w prowadzonym
nadzorze. Niniejsza dyrektywa nie wymaga, ale tez nie powinna uniemozliwia¢
publikowania informacji o sankcjach karnych naktadanych w zwigzku z naruszeniami

niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr.../2014".

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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(147)

(148)

(149)

W celu wykrywania potencjalnych naruszen wlasciwe organy powinny dysponowac
niezbednymi uprawnieniami dochodzeniowymi oraz powinny wprowadzi¢ skuteczne

1 niezawodne mechanizmy zachecajace do zglaszania potencjalnych lub rzeczywistych
naruszen, w tym ochron¢ pracownikdw powiadamiajacych o naruszeniach w ich instytucji.
Mechanizmy te powinny funkcjonowac bez uszczerbku dla stosownych srodkow
ochronnych przystugujacych oskarzonym. Nalezy wprowadzi¢ odpowiednie procedury
zapewniajace wtasciwa ochrong osoby oskarzonej, w szczeg6lnosci w odniesieniu do
prawa do ochrony danych osobowych tej osoby oraz procedur zapewniajacych prawo
osoby oskarzonej do obrony oraz zlozenia oswiadczenia przed przyjeciem decyzji

dotyczacej takiej osoby, a takze do skutecznego zaskarzenia do sadu decyzji jej dotyczace;.

Niniejsza dyrektywa powinna odwolywac si¢ do kar i innych srodkow w celu
uwzglednienia wszystkich podejmowanych w nastgpstwie popetnienia naruszenia dziatan,
ktére maja na celu zapobieganie dalszym naruszeniom, bez wzgledu na fakt, czy w swietle

prawa krajowego dane dziatanie kwalifikuje si¢ jako kara, czy tez jako inny $rodek.

Niniejsza dyrektywa powinna pozostawac¢ bez uszczerbku dla jakichkolwiek przepisow

prawa panstw cztonkowskich dotyczacych sankcji karnych.
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(150)

Chociaz zaden przepis nie uniemozliwia panstwom cztonkowskim ustalania zasad
dotyczacych zarowno kar administracyjnych, jak i sankcji karnych za te same naruszenia,
panstwa czlonkowskie nie powinny by¢ zobowigzane do wprowadzania przepiséw
dotyczacych kar administracyjnych za naruszenia przepisow niniejszej dyrektywy lub
rozporzadzenia (UE) nr .../2014", ktore podlegaja krajowemu prawu karnemu. Zgodnie

z prawem krajowym panstwa cztonkowskie nie maja obowigzku naktadania ani kar
administracyjnych, ani sankcji karnych za to samo przestepstwo, powinny jednak moc to
zrobié, jezeli zezwala na to prawo krajowe. Jednak utrzymanie sankcji karnych zamiast kar
administracyjnych za naruszenia przepisow niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE)
nr.../2014" nie powinno ograniczy¢ ani w inny sposob naruszy¢ zdolnosci wtasciwych
organow do wspotpracy, dostgpu i1 terminowej wymiany informacji z wtasciwymi
organami w innych panstwach cztonkowskich do celow niniejszej dyrektywy lub
rozporzadzenia (UE) nr.../2014", w tym po skierowaniu odno$nych naruszen do

wlasciwych organow sadowych w celu przeprowadzenia postepowania karnego.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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(151) Dla potrzeb ochrony klientéw oraz bez uszczerbku dla prawa konsumentéw do wnoszenia
skarg do sadu, za wtasciwe uznaje si¢, aby panstwa cztonkowskie zapewnity ustanowienie
instytucji prywatnych lub publicznych utworzonych w celu pozasadowego rozstrzygania
sporow do nawiazania wspotpracy w zakresie rozstrzygania sporow transgranicznych
z uwzglednieniem zalecenia Komisji 98/257/WE' oraz zalecenia Komisji 2001/310/WE?.
Podczas wykonywania przepisow w sprawie skarg i procedur zados¢uczynienia
w odniesieniu do pozasgdowego rozstrzygania sporéw, panstwa cztonkowskie nalezy
zacheca¢ do wykorzystywania istniejagcych mechanizmoéw wspotpracy transgranicznej,

w szczegblnosci sieci zajmujacej si¢ rozstrzyganiem sporow zwigzanych z ushugami

finansowymi FIN-Net.

(152)  Wszelka wymiana lub przekazywanie informacji migdzy wtasciwymi organami, innymi
organami, organami lub osobami powinna odbywac si¢ zgodnie z zasadami dotyczacymi
przekazywania panstwom trzecim danych osobowych okreslonymi w dyrektywie
95/46/WE. Wymiana danych osobowych przez EUNGiPW z panstwami trzecimi lub
przekazywanie tych danych przez EUNGiPW panstwom trzecim powinny odbywac si¢
zgodnie z przepisami dotyczacymi przekazywania danych osobowych okreslonymi

w rozporzadzeniu (WE) nr 45/2001.

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

Zalecenie Komisji 2001/310/WE z dnia 4 kwietnia 2001 r. o zasadach stosowanych przez
organy pozasagdowe do polubownego rozwigzywania sporéw konsumenckich

(Dz.U.L 109 z 19.4.2001, s. 56).
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(153)

(154)

Konieczne jest wzmocnienie przepisOw w sprawie wymiany informacji miedzy
wlasciwymi organami krajowymi oraz wzmocnienie zobowigzania do udzielania pomocy

1 wspdlpracy miedzy nimi. Z uwagi na rozwijajaca si¢ dziatalno$¢ transgraniczna,
wlasciwe organy powinny przekazywac sobie wzajemnie wszelkie informacje istotne dla
wykonywania swych uprawnien w taki sposob, aby zapewni¢ skuteczne stosowanie
niniejszej dyrektywy, w tym w okolicznosciach, gdy organy dwoch lub wigkszej liczby
panstw cztonkowskich maja do czynienia z naruszeniem w tym zakresie lub podejrzewaja,
ze miato miejsce. Podczas wymiany informacji konieczne jest $ciste zachowanie tajemnicy
zawodowej w celu zapewnienia nalezytego przekazywania tych informacji oraz ochrony

praw indywidualnych.

W sytuacji, gdy dziatalno$¢ systemu obrotu, ktory wprowadzit uzgodnienia

w przyjmujacym panstwie cztonkowskim, zyskata istotne znaczenie dla funkcjonowania
rynku papieréw warto§ciowych oraz dla ochrony inwestoréw w tym przyjmujacym
panstwie cztonkowskim, odpowiednie uzgodnienia dotyczace wspotpracy, jakie majg
zosta¢ wprowadzone, powinny przyja¢ odpowiednig forme sposréd mozliwych uzgodnien
dotyczacych wspotpracy macierzystego panstwa cztonkowskiego i przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego, proporcjonalne do potrzeb transgranicznej wspotpracy w dziedzinie
nadzoru, a w szczegolnosci wynikajacg z charakteru i zakresu wptywu na rynek papieréw
warto$ciowych oraz ochrony inwestoréw w przyjmujacym panstwie cztonkowskim, taka

jak okazjonalna lub okresowa wymiana informacji, konsultacje i pomoc.
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(155)

W celu osiaggni¢cia celow okreslonych w niniejszej dyrektywie nalezy przekaza¢ Komisji
uprawnienia do przyjmowania aktoéw zgodnie z art. 290 TFUE w odniesieniu do
szczegotow wylaczen, doprecyzowania definicji, kryteridw oceny transakcji nabycia
planowanych przez firme¢ inwestycyjna, wymogdw organizacyjnych wobec firm
inwestycyjnych, APA i CTP, procesu zarzadzania konfliktami interesow, obowigzkow

w zakresie prowadzenia dziatalno$ci przy $wiadczeniu ustug inwestycyjnych,
wykonywania zlecen na warunkach najkorzystniejszych dla klienta, obstugi zlecen
klientoéw, transakcji z uprawnionymi kontrahentami, sytuacji, ktore powoduja powstanie
obowigzku informacyjnego firm inwestycyjnych lub operatorow rynkéw prowadzacych
MTF lub OTF i operatoréw rynku regulowanego, okoliczno$ci mogacych powaznie
zaszkodzi¢ interesom inwestoréw lub prawidtowemu funkcjonowaniu rynku dla celow
zawieszenia lub wycofania instrumentéw finansowych z obrotu na MTF, OTF lub rynku
regulowanym, rynkéw rozwoju MSP, wartoéci progowych po przekroczeniu ktérych maja
zastosowanie wymogi w zakresie sprawozdawczo$ci oraz kryteriow, na podstawie ktorych
dzialalnos$¢ systemu obrotu w przyjmujacym panstwie cztonkowskim mozna uzna¢ za
majacyg istotng wage dla funkcjonowania rynkdw papieréw wartosciowych i ochrony
inwestorow. Szczegolnie wazne jest, aby w czasie prac przygotowawczych Komisja
prowadzita stosowne konsultacje, w tym na poziomie ekspertow. Przygotowywujac

1 opracowywujac akty delegowane, Komisja powinna zapewni¢ jednoczesne, terminowe

i odpowiednie przekazywanie odpowiednich dokumentéw Parlamentowi Europejskiemu

1 Radzie.
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(156)  Standardy techniczne w zakresie ustug finansowych powinny zapewnia¢ sp6jna
harmonizacj¢ oraz odpowiednig ochrong inwestoréw, szczegdlnie tych, ktorzy inwestuja
w lokaty strukturyzowane, oraz konsumentow w catej Unii. Zwazywszy ze EUNGiPW jest
organem dysponujacy wysoko specjalistyczng wiedza, skutecznym i odpowiednim
rozwigzaniem bytoby powierzenie EUNGiPW zadania opracowania projektu
regulacyjnych i wykonawczych standardéw technicznych, ktére nie przewiduja
alternatywnych wariantow polityki, celem ich przedtozenia Komisji. W celu zapewnienia
spdjnej ochrony inwestorow i konsumentéw we wszystkich sektorach ustug finansowych,
EUNGIiPW powinien realizowa¢ swoje zadania w mozliwie najszerszym zakresie w $cislej
wspotpracy z Europejskim Urzedem Nadzoru (Europejskim Urzedem Nadzoru
Bankowego) (,,EUNB”) ustanowionym rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego

i Rady (UE) nr 1093/2010" oraz EIOPA.

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 1093/2010 z dnia 24 listopada
2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego 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).

PE-CONS 23/1/14 REV 1 78
PL



(157)

Komisja powinna przyjmowac¢ projekt regulacyjnych standardow technicznych
opracowanych przez EUNGiPW w odniesieniu do wylaczen zwigzanych z dziatalno$cia
uwazang za dziatalno$¢ dodatkowa wzgledem gtéwnego zakresu dziatalno$ci
gospodarczej, w odniesieniu do informacji, jakie powinno si¢ przekazywac oraz niektérych
wymogoéw w kontekscie procedur udzielania zezwolen firmom inwestycyjnym oraz
odrzucania wnioskow tych firm o udzielenie zezwolenia, w odniesieniu do nabycia
znacznego pakietu akcji, w odniesieniu do handlu algorytmicznego, w odniesieniu do
obowigzku wykonywania zlecen na warunkach najkorzystniejszych dla klientow,

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 dzialalnosci inwestycyjnej, w odniesieniu do utworzenia
oddziatu, w odniesieniu do odpornosci systeméw, automatycznych mechanizmow
zawieszania obrotu oraz obrotu elektronicznego, w odniesieniu do mimimalnych wielkosci
zmiany ceny, w odniesieniu do synchronizacji zegaréw stuzbowych, w odniesieniu do
dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu, w odniesieniu do limitoéw pozycji

1 kontroli zarzadzania pozycjami dla towarowych instrumentéw pochodnych,

w odniesieniu do procedur udzielania zezwolenia dostawcom uslug w zakresie
udostegpniania informacji i odrzucania ich wnioskoOw o udzielenie zezwolenia,

w odniesieniu do wymogow organizacyjnych dla APA, CTP 1 ARM oraz w odniesieniu do
wspotpracy migdzy wiasciwymi organami. Komisja powinna przyjmowac te projekty
regulacyjnych standardéw technicznych w drodze aktow delegowanych zgodnie z art. 290

TFUE oraz zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1093/2010.
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(158)

(159)

Komisja powinna by¢ uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardow
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
projektow wykonawczych standardéw technicznych celem ich przedtozenia Komisji

w odniesieniu do procedur udzielania firmom inwestycyjnym zezwolenia oraz odrzucania
ich wnioskow o udzielenie zezwolenia, w odniesieniu do nabycia znacznego pakietu akcji,
w odniesieniu do procesu obrotu w zakresie finalizacji transakcji na MTF 1 OTF,

w odniesieniu do zawieszania instrumentow finansowych i wycofywania ich z obrotu,

w odniesieniu do swobody $wiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia dziatalno$ci
inwestycyjnej, w odniesieniu do utworzenia oddziatu, w odniesieniu do sprawozdawczos$ci
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 zwigzanych z publikacja decyz;ji,

w odniesieniu do obowigzku wspotpracy, w odniesieniu do wspotpracy migdzy
wiasciwymi organami, w odniesieniu do wymiany informacji i w odniesieniu do

konsultacji przed udzieleniem zezwolenia firmie inwestycyjne;.

Komisja powinna przedtozy¢ Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie
zawierajace ocene funkcjonowania OTF, funkcjonowania systemu rynkow rozwoju MSP,
wpltywu wymogow w zakresie zautomatyzowanego obrotu i transakcji wysokich
czestotliwosci, doswiadczen zwigzanych z funkcjonowaniem mechanizmu zakazywania
pewnych produktéw lub praktyk oraz wplywu §rodkow dotyczacych rynkow towarowych

instrumentoéw pochodnych.
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(160) Do dnia 1 stycznia 2018 r. Komisja powinna sporzadzi¢ sprawozdanie zawierajace oceng
potencjalnego wptywu, jaki wywrze na ceny energii elektrycznej oraz funkcjonowanie
rynkow energii wygasniecie okresu przejsciowego przewidzianego w celu dostosowania
si¢ do obowiazku rozliczenia oraz depozytdw zabezpieczajacych okreslonych
w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012. W stosownych przypadkach Komisja powinna
przedstawi¢ wniosek ustawodawczy 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 pafistwom
cztonkowskim upowazni¢ zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi do
$wiadczenia pewnych ustug inwestycyjnych w uzupeknieniu zbiorowego zarzadzania
alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi, w tym ustug zarzadzania portfelami
inwestycyjnymi, doradztwa inwestycyjnego, przechowywania akcji lub jednostek
uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania 1 administrowania nimi,
a takze przyjmowania i przekazywania zamoéwien w odniesieniu do instrumentow
finansowych. Poniewaz wymogi dotyczace $wiadczenia tych ustug sg zharmonizowane
w Unii, od zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi na podstawie
zezwolenia wydanego przez wlasciwe organy krajowe do §wiadczenia tych ustug nie
powinno si¢ wymaga¢ dodatkowego zezwolenia w przyjmujacych panstwach

cztonkowskich ani zadnych innych $rodkéw majacych ten sam skutek.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r.

w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw
2003/41/WE 1 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010
(Dz.U.L 174z 1.7.2011, s. 1).
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(162)

(163)

(164)

W oparciu o aktualne ramy prawne zarzadzajacy alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi, ktoérzy posiadajg upowaznienie do §wiadczenia tych ustug inwestycyjnych
1 zamierzaja swiadczy¢ je w panstwach cztonkowskich innych niz ich macierzyste panstwo
cztonkowskie, powinny spetni¢ dodatkowe wymogi krajowe, w tym stworzenie odrgbnego
podmiotu prawnego. W celu wyeliminowania przeszkdd na drodze transgranicznego
$wiadczenia zharmonizowanych ustug inwestycyjnych, a takze w celu zapewnienia
rownych warunkow dziatania dla podmiotéw $wiadczacych te same ustugi inwestycyjne

W oparciu o te same wymogi prawne, zarzadzajacy alternatywnymi funduszami
inwestycyjnymi posiadajacy uprawnienia do §wiadczenia tych uslug powinni moc
swiadczy¢ je transgranicznie, na podstawie odpowiednich wymogdéw dotyczacych
powiadamiania, na mocy zezwolenia wydanego przez wlasciwe organy ich macierzystego

panstwa cztonkowskiego.
Nalezy zatem odpowiednio zmieni¢ dyrektywe 2011/61/UE.

Poniewaz cel niniejszej dyrektywy, a mianowicie utworzenie zintegrowanego rynku
finansowego, na ktorym inwestorzy sg skutecznie chronieni, a efektywnos¢ 1 integralnos¢
catego rynku sg zabezpieczone, wymaga wprowadzenia wspdlnych wymagan
regulacyjnych odnoszacych si¢ do firm inwestycyjnych uprawnionych w Unii oraz
regulujacych funkcjonowanie rynkow regulowanych i innych systeméw obrotu, aby
skrywanie informacji lub zaktdcenia na jednym z rynkéw nie wywieraty negatywnego
wptywu na efektywne funkcjonowanie unijnego systemu finansowego jako catosci, nie
moze zostac osiggnicty w sposob wystarczajacy przez panstwa cztonkowskie, natomiast ze
wzgledu na rozmiar i skutki niniejszej dyrektywy, mozliwe jest lepsze jego osiggnigcie na
poziomie Unii, Unia moze podja¢ dziatania zgodnie z zasada pomocniczosci, o ktorej
mowa w art. 5 Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej. Zgodnie z zasada
proporcjonalno$ci okreslong w tym artykule, niniejsza dyrektywa nie wykracza poza to, co

jest konieczne do osiagnig¢cia tego celu.
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(165) Zwazywszy na zwigkszenie zakresu zadan powierzonych EUNGiPW w niniejszej
dyrektywie 1 w rozporzadzeniu (UE) nr .../2014", Parlament Europejski, Rada i Komisja

powinny zapewni¢ udostgpnienie 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
dziatalnosci, prawem do ochrony konsumentéw, prawem do skutecznego srodka
odwotawczego i rzetelnego procesu, prawem do niebycia sagdzonym lub podlegania karze
dwukrotnie za to samo przestgpstwo, i musi by¢ wdrazana zgodnie z tymi prawami

1 zasadami.

(167)  Przeprowadzono konsultacje z Europejskim Inspektorem Ochrony Danych zgodnie z art.

28 ust. 2 rozporzadzenia nr 45/2011, ktory wydat opinie w dniu 10 lutego 2012 r."

Dz.U.: prosze wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14

(2011/0296(COD)).
! Dz.U. C 147 225.5.2012, s. 1.
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(168)  Zgodnie ze wspdlng deklaracja polityczng panstw cztonkowskich i Komisji z dnia 28
wrzesnia 2011 r. dotyczaca dokumentow wyjasniajacych' pafistwa cztonkowskie
zobowigzaty sie do ztozenia, w uzasadnionych przypadkach, wraz z powiadomieniem
o $rodkach transpozycji, co najmniej jednego dokumentu wyjasniajacego zwiagzki migdzy
elementami dyrektywy a odpowiadajacymi im czg¢sciami krajowych instrumentéw
transpozycyjnych. W odniesieniu do niniejszej dyrektywy ustawodawca uznaje, ze

przekazanie takich dokumentéw jest uzasadnione.

(169)  Obowiazek transpozycji niniejszej dyrektywy do prawa krajowego powinien by¢
ograniczony do tych przepisoéw, ktore stanowia zasadniczg zmian¢ w poréwnaniu
z wezesniejszymi dyrektywami. Obowigzek transpozycji przepisow, ktore nie ulegly

zmianie, wynika z wcze$niejszych dyrektyw.

(170)  Niniejsza dyrektywa nie powinna narusza¢ obowigzkoéw panstw cztonkowskich
dotyczacych terminow transpozycji do prawa krajowego i1 rozpoczecia stosowania

dyrektywy okreslonych w zataczniku III cz¢s¢ B,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

! Dz.U. C369 2z 17.12.2011, s. 14.
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TYTUL I
ZAKRES I DEFINICJE

Artykut 1
Zakres

1. Niniejszg dyrektywe stosuje si¢ do firm inwestycyjnych, operatoréw rynkow, dostawcow

ustug w zakresie udostepniania informacji oraz firm z panstw trzecich §wiadczacych ustugi

inwestycyjne lub prowadzacych dziatalno$¢ inwestycyjng poprzez utworzenie oddziatu

w Unii.

2. Niniejsza dyrektywa ustanawia wymogi dotyczace:

a)

zezwolen na prowadzenie dziatalnosci przez firmy inwestycyjne oraz warunkow

prowadzenia dziatalnosci przez firmy inwestycyjne;

b)  $wiadczenia uslug inwestycyjnych lub prowadzenia dzialalno$ci inwestycyjnej przez
firmy z panstw trzecich poprzez utworzenie oddziatu;

c) zezwolen dla rynkéw regulowanych oraz funkcjonowania rynkéw regulowanych;

d) zezwolen dla dostawcoéw ustug w zakresie udostgpniania informacji oraz
prowadzenia dziatalno$ci w tym zakresie; oraz

e) nadzoru sprawowanego przez wlasciwe organy, wspotpracy miedzy wlasciwymi
organami oraz egzekwowania przez nie przepisow.
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Ponizsze przepisy stosuje si¢ rowniez do instytucji kredytowych posiadajacych zezwolenie
na mocy dyrektywy 2013/36/UE, gdy $swiadczg one jedng lub wigkszg liczbe ustug

inwestycyjnych lub prowadza dziatalno$¢ inwestycyjna:

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

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

c) rozdziat III tytutu II, z wylaczeniem art. 34 ust. 21 3 1 art. 35 ust. 2-619;
d) art. 67-75 oraz art. 80, 851 86.

Ponizsze przepisy stosuje si¢ rowniez do firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych
posiadajacych zezwolenie na mocy dyrektywy 2013/36/UE, gdy prowadza one sprzedaz

lub $wiadczg ustugi doradztwa w odniesieniu do lokat strukturyzowanych:

a) art. 9ust. 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.

Art. 17 ust. 1-6 stosuje si¢ rowniez do cztonkow lub uczestnikéw rynkow regulowanych
1 MTF, ktérzy nie musza posiada¢ zezwolenia na mocy niniejszej dyrektywy zgodnie z art.

2 ust. 1 lit. a), e), 1) oraz j).
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6. Art. 57 1 58 stosuje si¢ réwniez do 0so6b objetych wytaczeniem na mocy art. 2.

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

Wszelkie firmy inwestycyjne, ktore w sposob zorganizowany, czesty, systematycznie
1 w znacznych wielko$ciach zawierajg transakcje na wtasny rachunek wykonujac zlecenia
klientow poza rynkiem regulowanym, MTF lub OTF, musza prowadzi¢ dziatalnos¢

zgodnie z tytutem III rozporzadzenia (UE) nr .../2014 "

Bez uszczerbku dla art. 23 i 28 rozporzadzenia (UE) nr .../2014°, wszystkie transakcje na
instrumentach finansowych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym i drugim, ktorych to
transakcji nie zawiera si¢ w systemach wielostronnych lub w ramach podmiotow
systematycznie internalizujgcych transakcje, muszg by¢ zgodne z odpowiednimi

przepisami tytutu III rozporzadzenia (UE) nr .../2014".
Artykut 2
Wyltqczenia
1. Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do:

a)  zakladow ubezpieczen lub przedsigbiorstw prowadzacych dziatalno$¢ reasekuracyjna
1 retrocesyjng, o ktorych mowa w dyrektywie 2009/138/WE, gdy prowadzg one

dziatalnos¢, o ktorej mowa w tej dyrektywie;

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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b)  0sdb, ktore swiadczg ushugi inwestycyjne wylacznie na rzecz swoich przedsiebiorstw
dominujacych, swoich przedsiebiorstw zaleznych lub innych przedsigbiorstw

zaleznych swoich przedsiebiorstw dominujacych;

c)  0sob $wiadczacych ustugi inwestycyjne, w przypadku gdy taka ustuga jest
swiadczona okazjonalnie w trakcie wykonywania dziatalnosci zawodowej,
a dziatalno$¢ ta regulujg przepisy prawne lub regulacyjne badz kodeks etyki

zawodowej, ktore nie wykluczajg swiadczenia tej ustugi;

d)  osob zawierajacych na wlasny rachunek transakcje na instrumentach finansowych
innych niz towarowe instrumenty pochodne lub uprawnienia do emisji i ich
instrumenty pochodne, i ktore nie §wiadczg jakichkolwiek innych ustug
inwestycyjnych lub nie prowadzg jakiejkolwiek innej dziatalno$ci inwestycyjne;j
polegajacej na inwestowaniu w instrumenty finansowe inne niz towarowe
instrumenty pochodne, uprawnienia do emisji lub ich instrumenty pochodne chyba,

Ze osoby te:
(1)  s3 animatorami rynku;

(i) s cztonkami lub uczestnikami rynku regulowanego lub MTF lub maja

bezposredni dostep elektroniczny do systemu obrotu; lub
(i11) stosuja technike handlu algorytmicznego o wysokiej czgstotliwosci; lub
(iv) zawierajg transakcje na wlasny rachunek wykonujac zlecenia klientow;

Osoby objete wylaczeniem na mocy lit. a), 1) lub j) nie sa zobowigzane do spetniania

wymogow okreslonych w niniejszej literze, aby zostac¢ objete wylaczeniem.
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e)  operatorow zobowigzanych do przestrzegania wymogdéw dyrektywy 2003/87/WE
ktorzy, zawierajgc transakcje na uprawnieniach do emisji, nie wykonuja zlecen na
rachunek klientow lub nie prowadza jakiejkolwiek dzialalnosci inwestycyjnej innej
niz zawieranie transakcji na wiasny rachunek, pod warunkiem, Ze osoby te nie

stosuja techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci;

f)  osob, ktére Swiadczg ustugi inwestycyjne polegajace wylacznie na administrowaniu

programami pracowniczych udzialow kapitatowych;

g)  o0sob, ktore §wiadcza ustugi inwestycyjne dotyczace wytacznie administrowania
programami pracowniczych udziatéw kapitalowych i swiadczenia ustug
inwestycyjnych wytacznie na rzecz swoich przedsiebiorstw dominujacych, swoich
przedsiebiorstw zaleznych lub innych przedsiebiorstw zaleznych swoich

przedsiebiorstw dominujacych;

h)  cztonkéw ESBC i innych organéw krajowych pelnigcych podobne funkcje w Unii ,
innych podmiotoéw publicznych, ktorym powierzono zarzadzanie dtugiem
publicznym lub ktdre uczestnicza w takim zarzadzaniu w Unii, oraz
miedzynarodowych instytucji finansowych utworzonych przez dwa lub wigksza
liczbe panstw cztonkowskich, ktorych celem jest uruchamianie finansowania oraz
swiadczenie pomocy finansowej na rzecz swoich cztonkoéw borykajacych si¢

z powaznymi trudno$ciami finansowymi lub ktérym takie trudnos$ci groza;

1)  przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania i funduszy emerytalnych, bez wzgledu na
to, czy ich dziatalnos¢ jest koordynowana na poziomie Unii, oraz depozytariuszy lub

0s0b zarzadzajacych takimi przedsigbiorstwami;
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j)  o0soéb:

(1) zawierajacych na wiasny rachunek transakcje na towarowych instrumentach
pochodnych lub uprawnieniach do emisji lub ich instrumentach pochodnych,
w tym animatoréw rynku, z wytgczeniem osob, ktore zawieraja transakcje na

wlasny rachunek wykonujac zlecenia klientow; lub

(1) $wiadczacych ustugi inwestycyjne, inne niz zawieranie transakcji na wlasny
rachunek, na towarowych instrumentach pochodnych lub uprawnieniach do
emisji lub ich instrumentach pochodnych na rzecz swoich klientoéw lub

dostawcow w ramach gléwnego zakresu ich dziatalnos$ci;
pod warunkiem ze:

— we wszystkich powyzszych przypadkach indywidualnie i zbiorczo, z punktu
widzenia grupy jest to dziatalno$¢ dodatkowa wzgledem gtéwnego zakresu ich
dziatalnosci oraz ze gtowny zakres dziatalnosci nie polega na §wiadczeniu
uslug inwestycyjnych w rozumieniu niniejszej dyrektywy, czy prowadzeniu
dziatalnosci bankowej mocy dyrektywy 2013/36/UE, badZ na dziataniu
w charakterze animatora rynku w odniesieniu do towarowych instrumentow

pochodnych,

— osoby te nie stosuja techniki handlu algorytmicznego o wysokie;j

czestotliwosci, oraz

— osoby te corocznie powiadamiaja odpowiedni wlasciwy organ o korzystaniu
z tego wylaczenia i na zadanie sktadaja wlasciwemu organowi wyjasnienia
dotyczace podstawy, zgodnie z ktdra uznaja, ze ich dzialalnos¢ okreslona
w ppkt (1) 1 (i1) ma charakter dodatkowy wzgledem gléwnego zakresu ich

dziatalno$ci;
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k)  osob $wiadczacych ustugi doradztwa inwestycyjnego w ramach prowadzenia innego
rodzaju dziatalnos$ci zawodowej nieobjetej zakresem niniejszej dyrektywy, pod
warunkiem ze $wiadczenie takiego doradztwa nie podlega odrgbnemu

wynagrodzeniu;

1)  stowarzyszen utworzonych przez dunskie i finskie fundusze emerytalne wytacznie do
celu zarzadzania aktywami funduszy emerytalnych bedacych cztonkami tych

stowarzyszen;

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

n)  operatoréw systemow przesytowych zdefiniowanych w art. 2 ust. 4 dyrektywy
2009/72/WE 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 kodeksow lub wytycznych sieci, przyjetych na podstawie
tych rozporzadzen, wszelkich 0osob wystepujacych w ich imieniu w charakterze
ustugodawcow w celu realizowania ich zadan wynikajacych z aktow
ustawodawczych lub kodeksow lub wytycznych sieci, przyjetych na podstawie tych
rozporzadzen oraz wszelkich operatoréw lub administratoréw systemu utrzymywania
rOwnowagi energetycznej, sieci rurociggéw lub systemu stuzacego utrzymywaniu

rownowagi dostaw i wykorzystania energii w ramach wykonywania takich zadan.

Wylaczenie to ma zastosowanie do os6b prowadzacych dziatania okre$lone

w niniejszej literze tylko w przypadku, gdy osoby te prowadza dziatalnos¢
inwestycyjng lub $wiadczg ustugi inwestycyjne zwigzane z towarowymi
instrumentami pochodnymi w celu prowadzenia tych dzialan. Wylaczenie to nie ma
zastosowania do operacji rynku wtérnego, w tym platformy obrotu wtérnego

finansowymi prawami przesylowymi;
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o) CSD, ktore sg regulowane jako takie na mocy prawa Unii, w zakresie, w jakim sg

regulowane na mocy tego prawa Unii.

Prawa powierzone na mocy niniejszej dyrektywy nie obejmuja $wiadczenia ustug

w charakterze kontrahenta w transakcjach zawieranych przez podmioty publiczne
zajmujace si¢ zarzadzaniem dtugiem publicznym lub cztonkéw ESBC wykonujacych
swoje zadania zgodnie z postanowieniami TFUE 1 Protokotu nr 4 w sprawie Statutu
Europejskiego Systemu Bankow Centralnych 1 Europejskiego Banku Centralnego (EBC)
lub petnigcych podobne funkcje na mocy przepiséw krajowych.

Komisja przyjmuje akty delegowane zgodnie z art. 89 w celu sprecyzowania, dla potrzeb

ust. 1 lit. ¢), kiedy dziatalno$¢ prowadzona jest okazjonalnie.

EUNGIiPW opracowuje projekt regulacyjnych standardow technicznych w celu
sprecyzowania, dla potrzeb ust. 1. lit. j), kryteridow pozwalajacych ustali¢, kiedy
dziatalno$¢ ma by¢ uznawana za dziatalno$¢ dodatkowa wzgledem gtownego zakresu

dziatalno$ci na poziomie grupy.
Kryteria te uwzgledniaja przynajmniej nast¢pujace elementy:

a)  potrzebe, aby dzialania dodatkowe stanowity mniejszo$¢ dziatalno$ci na poziomie

grupy;

b)  rozmiar dziatalnosci transakcyjnej w pordwnaniu z 0gdlng dziatalno$cig transakcyjng

na calym rynku w tej kategorii aktywow.
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Okreslajac zakres, w jakim dziatania dodatkowe stanowig mniejszo$¢ dzialalnosci na
poziomie grupy EUNGiPW moze ustali¢, ze powinno si¢ wzig¢ pod uwage kapitat
zaangazowany w prowadzenie takich dziatan dodatkowych w stosunku do kapitatu
zaangazowanego w prowadzenie gtdéwnego rodzaju dziatalnosci. Jednakze czynnik ten nie
moze by¢ pod zadnym wzglgdem wystarczajacy, aby dowies¢, ze dziatalno$¢ ma charakter

dodatkowy wzgledem gtownego zakresu dziatalnos$ci grupy.
Dziatalno$¢, o ktorej mowa w niniejszym ustepie, rozpatruje si¢ na poziomie grupy.
Elementy, o ktorych mowa w akapicie drugim i trzecim, nie obejmuja:

a)  transakcji wewnatrzgrupowych, o ktérych mowa w art. 3 rozporzadzenia (UE) nr

648/2012, ktore stuza do celéw zachowania pltynnosci lub zarzadzania ryzykiem;

b)  transakcji na instrumentach pochodnych, w przypadku ktorych mozliwy jest
obiektywny pomiar ich wptywu na zmniejszanie ryzyka bezposrednio zwigzanego

z dziatalno$cig handlowa lub dziatalno$cig samofinansujaca;

¢) transakcji na towarowych instrumentach pochodnych oraz uprawnieniach do emisji,
zawieranych w celu spetnienia obowigzkow zachowania ptynnosci w systemie
obrotu, w przypadku gdy takie obowigzki zostaty wprowadzone przez organy
regulacyjne zgodnie z prawem unijnym lub krajowymi przepisami ustawowymi,

wykonawczymi 1 administracyjnymi, lub przez systemy obrotu.

EUNGIiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia

*

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

1095/2010.

Dz.U. prosze wstawi¢ date: 12 miesigcy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Artykut 3

Wyltqczenia opcjonalne

1. Panstwa cztonkowskie moga podja¢ decyzj¢ o niestosowaniu niniejszej dyrektywy do
0sob, dla ktérych sa one macierzystym panstwem cztonkowskim, pod warunkiem ze osoby
te posiadaja zezwolenie na prowadzenie swojej dziatalnosci, ich dziatalnos$¢ jest

regulowana na poziomie krajowym oraz osoby te:

a)  nie s3 uprawnione do przechowywania $rodkéw finansowych klientéw lub papieréw
wartosciowych klientéw i z tego powodu nie moga one w zadnym momencie by¢

zadluzone wobec swoich klientow;

b)  nie sg uprawnione do $wiadczenia jakiejkolwiek ustugi inwestycyjnej, z wyjatkiem
przyjmowania i przekazywania zlecen na zbywalne papiery warto$ciowe i jednostki
uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania lub §wiadczenia ustug

doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do takich instrumentéw finansowych; oraz

¢)  wramach $wiadczenia tych ustug sg uprawnione do przekazywania zlecenia

wylacznie do:
(1) firm inwestycyjnych posiadajacych zezwolenie zgodnie z niniejsza dyrektywa;

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

(i) oddziatéw firm inwestycyjnych lub instytucji kredytowych posiadajacych
zezwolenie w panstwie trzecim, ktore podlegaja zasadom ostrozno§ciowym
uznanym przez wlasciwe organy za przynajmniej rownie wymagajace, jak
zasady okreslone w niniejszej dyrektywie, w rozporzadzeniu (UE) nr 575/2013

lub w dyrektywie 2013/36/UE oraz spetniaja te zasady ostroznos$ciowe;
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(iv) przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania posiadajacych zezwolenie na
podstawie prawa panstwa cztonkowskiego do sprzedazy jednostek

uczestnictwa obywatelom i personelowi kierowniczemu tych przedsiebiorstw;

(v) spotkom inwestycyjnym o stalym kapitale, zdefiniowanym w art. 17 ust. 7
dyrektywy 2012/30/UE Parlamentu Europejskiego i Rady", ktorych papiery
wartosciowe sg notowane na regulowanym rynku panstwa cztonkowskiego lub

sg przedmiotem obrotu na takim rynku; lub

d) $wiadcza ustugi inwestycyjne wylacznie w zakresie towarow, uprawnien do emisji
lub ich instrumentéw pochodnych jedynie w celu zabezpieczenia swoich klientow
przed ryzykiem handlowym, w przypadku gdy klienci ci sag wytacznie lokalnymi
przedsiebiorstwami energetycznymi zdefiniowanymi w art. 2 pkt 35 dyrektywy
2009/72/WE lub przedsigbiorstwami gazowymi zdefiniowanymi w art. 2 pkt 1
dyrektywy 2009/73/WE oraz pod warunkiem, ze klienci ci posiadajg wspolnie 100 %
kapitatu lub praw glosu tych osob, wspolnie sprawuja kontrole 1 s3 wylgczeni na
mocy art. 2 ust. 1 lit. j) niniejszej dyrektywy, jezeli $wiadczg te ustugi inwestycyjne

sami; lub

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2012/30/UE z dnia 25 pazdziernika 2012 r.
w sprawie koordynacji gwarancji, jakie s3 wymagane w panstwach cztonkowskich od
spotek w rozumieniu art. 54 akapit drugi Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,
w celu uzyskania ich réwnowazno$ci, dla ochrony intereséw zaréwno wspdlnikow, jak

1 0s6b trzecich w zakresie tworzenia spotki akcyjnej, jak rowniez utrzymania i zmian jej
kapitalu (Dz.U. L 315 z 14.11.2012, s. 74).
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swiadczg ustugi inwestycyjne wytacznie w zakresie uprawnien do emisji lub ich
instrumentoéw pochodnych jedynie w celu zabezpieczenia swoich klientow przed
ryzykiem handlowym, w przypadku gdy klienci ci s3 wylacznie operatorami
zdefiniowanymi w art. 3 lit. f) dyrektywy 2003/87/WE oraz pod warunkiem, ze
klienci ci wspolnie posiadaja 100 % kapitatu lub praw gtosu tych osob,
przeprowadzajg wspolne kontrole i s3 wylaczeni na mocy art. 2 ust. 1 lit. j) niniejszej

dyrektywy, jezeli $wiadczg te ustugi inwestycyjne sami.

W ramach systemow panstw cztonkowskich osoby, o ktéorych mowa w ust. 1, obejmuje si¢

wymogami, ktore sg przynajmniej analogiczne z nast¢gpujacymi wymogami wynikajacymi

z niniejszej dyrektywy:

a)

b)

warunkami 1 procedurami wydawania zezwolen i1 biezacego nadzoru, okreslonymi
w art. 5 ust. 113, art. 7-10, 21, 22 i 23 oraz odpowiednich aktach delegowanych
przyjetych przez Komisje zgodnie z art. 89;

obowigzkami w zakresie prowadzenia dzialalno$ci okreslonych w art. 24 ust. 1, 3, 4,
5,7110, art. 25 ust. 2, 51 6 oraz, w przypadku gdy system krajowy pozwala tym
osobom na wyznaczanie agentow, art. 29 oraz odpowiednich §rodkach

wykonawczych;

wymogami organizacyjnymi okreslonymi w art. 16 ust. 3 akapit pierwszy, szosty
1 si6dmy, art. 16 ust. 3, art. 16 ust. 6 1 7 oraz odpowiednich aktach delegowanych
przyjetych przez Komisj¢ zgodnie z art. 89.
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Panstwa cztonkowskie wprowadzajg wymog, zgodnie z ktorym osoby zwolnione ze
stosowania niniejszej dyrektywy na podstawie ust. 1 niniejszego artykulu musza by¢ objete
systemem rekompensat dla inwestorow, uznawanym zgodnie z dyrektywa 97/9/WE.
Panstwa cztonkowskie moga pozwolié, aby firmy inwestycyjne nie byty objete takim
systemem, pod warunkiem ze posiadaja one ubezpieczenie od odpowiedzialnosci cywilnej
zwigzanej z prowadzeniem dzialalno$ci zawodowej, ktére — uwzgledniajgc rozmiar, profil
ryzyka, status prawny osob zwolnionych zgodnie z ust. 1 niniejszego artykulu — zapewnia

roéwnorzedng ochrong swym klientom.

W drodze odstgpstwa od akapitu drugiego niniejszego ustepu panstwa czlonkowskie,

w ktorych obowigzujg juz takie przepisy ustawowe, wykonawcze lub administracyjne
przed dniem ..., moga do dnia ..."” wymaga¢, aby w przypadku gdy osoby zwolnione ze
stosowania niniejszej dyrektywy na podstawie ust. 1 niniejszego artykutu, §wiadcza ustugi
inwestycyjne w zakresie przyjmowania i przekazywania zlecen lub $wiadcza ustugi
doradztwa inwestycyjnego w zakresie jednostek uczestnictwa w przedsigbiorstwach
zbiorowego inwestowania oraz wystepuja w charakterze posrednikéw w spoice
zarzadzajacej zdefiniowanej w dyrektywie 2009/65/WE, ponosity one odpowiedzialno$é¢
solidarng ze spotka zarzadzajaca za wszelkie szkody poniesione przez klienta w zwiagzku

ze $wiadczeniem tych ustug.

Osoby zwolnione ze stosowania niniejszej dyrektywy zgodnie z ust. 1 nie korzystaja ze
swobody $wiadczenia ustug, swobody prowadzenia dziatalno$ci ani tworzenia oddziatow

zgodnie z art. 34 1 35.

Panstwa cztonkowskie powiadamiajg Komisje oraz EUNGiPW o skorzystaniu
z mozliwosci przewidzianej w niniejszym artykule oraz zapewniaja, aby kazde zezwolenie
wydane zgodnie z ust. 1 zawierato wzmianke¢ o tym, Ze wydano je na zgodnie z niniejszym

artykutem.

Dz.U. prosz¢ wstawi¢ dat¢ wejScia w zycie niniejszej dyrektywy.
Dz.U. prosze wstawi¢ date: 5 lat po wejsciu w zycie niniejszej dyrektywy.
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5. Panstwa cztonkowskie informuja EUNGiPW o przepisach prawa krajowego, ktore sg

analogiczne w stosunku do wymogow niniejszej dyrektywy wymienionych w ust. 2.

Artykut 4
Definicje
1. Na uzytek niniejszej dyrektywy stosuje si¢ nastgpujace definicje:
1) ,firma inwestycyjna” oznacza kazda osob¢ prawng, ktorej dziatalno$¢ prowadzona

w sposOb zawodowy 1 regularny polega na §wiadczeniu jednej lub wigkszej liczby
ustug inwestycyjnych na rzecz osob trzecich badz prowadzeniu jednego lub wigkszej

liczby rodzajéw dziatalnosci inwestycyjne;.

Panstwa cztonkowskie mogg wtaczy¢ do definicji firmy inwestycyjnej

przedsigbiorstwa niebedace osobami prawnymi, pod warunkiem ze:

a)  ich status prawny zapewnia poziom ochrony intereséw 0sob trzecich

réwnowazny poziomowi zapewnianemu przez osoby prawne; oraz

b)  podlegaja one rownowaznemu nadzorowi ostroznosciowemu odpowiedniemu

do swojej formy prawne;.
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Jednakze w przypadku gdy osoby fizyczne §wiadcza ustugi polegajace na
przechowywaniu srodkéw pienig¢znych lub zbywalnych papierow wartosciowych
0sob trzecich, osoby takie moga by¢ traktowane jak firmy inwestycyjne do celow
niniejszej dyrektywy oraz rozporzadzenia (UE) nr .../2014" tylko jesli — bez
uszczerbku dla innych wymogdw natozonych przez niniejsza dyrektywe,
rozporzadzenie (UE) nr .../2014* oraz dyrektywe¢ 2013/36/UE — osoby te spetniaja

nastepujace warunki:

a)  prawa wiasnosci osob trzecich do instrumentéw i Srodkéw pienieznych musza
by¢ zabezpieczone, szczegdlnie w przypadku niewyptacalnosci firmy lub jej
wiascicieli, zajecia majatku, dokonania potragcen wzajemnych wierzytelnosci
lub podjecia jakichkolwiek innych dziatan przez wierzycieli firmy lub jej

wlascicieli;

b)  firma musi podlega¢ przepisom majacym na celu monitorowanie

wyptacalnosci firmy i jej wiascicieli;

c) roczne sprawozdania finansowe firmy muszg by¢ poddawane badaniu przez
jedna lub wigcej 0s6b uprawnionych na mocy prawa krajowego do badania

sprawozdan finansowych;

d)  w przypadku gdy firma ma tylko jednego wtasciciela, musi on zapewni¢
ochrong inwestoréw w razie zaprzestania przez firm¢ prowadzenia dziatalnosci
po jego $mierci, wskutek utraty mozliwosci prowadzenia dziatalno$ci lub

innych zdarzen o podobnym charakterze;

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer dokumentu zawarty w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296 (COD)).

PE-CONS 23/1/14 REV 1 99
PL



2)  ,ushlugi inwestycyjne i dziatalno$¢ inwestycyjna” oznaczaja wszelkiego rodzaju
ustugi 1 dziatalno$¢ wymienione w zalaczniku I sekcja A odnoszace si¢ do

wszelkiego rodzaju instrumentéw wymienionych w zataczniku I sekcja C;
Komisja przyjmuje akty delegowane zgodnie z art. 89 okreslajac:

a)  kontrakty pochodne, o ktérych mowa w zataczniku I sekcja C 6, ktore
posiadaja cechy produktow energetycznych sprzedawanych w obrocie
hurtowym, ktére musza by¢ rozliczane fizycznie oraz energetyczne kontrakty

pochodne wymienione w sekcji C 6;

b)  kontrakty pochodne, o ktorych mowa w zataczniku I sekcja C 7

o wlasciwosciach innych pochodnych instrumentéw finansowych;

c)  kontrakty pochodne, o ktérych mowa w zataczniku I sekcja C 10
o wlasciwos$ciach innych pochodnych instrumentéw finansowych,
uwzgledniajac migdzy innymi, czy podlegajg one obrotowi na rynku

regulowanym, MTF lub OTF;
3) ,ustugi dodatkowe” oznacza kazda z ustug wymienionych w zataczniku I sekcja B;

4) ,,doradztwo inwestycyjne” oznacza $wiadczenie na rzecz klienta, na jego wniosek
albo z inicjatywy firmy inwestycyjnej, osobistej rekomendacji w odniesieniu do

jednej lub wigkszej liczby transakcji na instrumentach finansowych;
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S)

6)

7)

8)

9

10)

,wykonywanie zlecen na rachunek klientow” oznacza dziatanie prowadzace do
zawarcia na rachunek klientéw umowy kupna lub sprzedazy jednego lub wigkszej
liczby instrumentow finansowych 1 obejmuje zawieranie umow sprzedazy
instrumentéw finansowych wyemitowanych przez firme¢ inwestycyjng lub instytucje

kredytowa w momencie ich emisji;

»Zawieranie transakcji na wlasny rachunek™ oznacza zawieranie transakcji z uzyciem
kapitalow wiasnych, skutkujace zawarciem transakcji dotyczacej jednego lub

wigkszej liczby instrumentow finansowych;

»animator rynku” oznacza osobe, ktéra systematycznie dziata na rynkach
finansowych, wykazujac wol¢ zawierania na wiasny rachunek transakcji kupna
1 sprzedazy instrumentéw finansowych, w oparciu o kapitat wlasny tej osoby wedlug

ustalanych przez nig cen;

,»zarzadzanie portfelem” oznacza zarzadzanie portfelami zgodnie z upowaznieniami
udzielonymi przez klientéw w oparciu o zasad¢ swobodnego, indywidualnego
uznania klienta, w przypadku gdy portfele te obejmujg jeden lub wicksza liczbe

instrumentdéw finansowych;

,klient” oznacza kazda osobe fizyczng lub prawna, na ktorej rzecz firma

inwestycyjna §wiadczy ustugi inwestycyjne lub dodatkowe;

,klient profesjonalny” oznacza klienta spetniajacego kryteria okreslone

w zalgczniku II;

PE-CONS 23/1/14 REV 1 101

PL



11) ,klient detaliczny” oznacza klienta, ktory nie jest klientem profesjonalnym,;

12) ,.rynek rozwoju MSP” oznacza MTF, ktora zostata zarejestrowana jako rynek

rozwoju MSP zgodnie z art. 33;

13) ,,mate i $rednie przedsiebiorstwa” oznaczaja, do celow niniejszej dyrektywy,
przedsigbiorstwa o $redniej rynkowe;j kapitalizacji mniejszej niz 200 000 000 EUR

na podstawie notowan z konca roku w trzech ostatnich latach kalendarzowych;

14) ,zlecenie z limitem ceny” oznacza zlecenie kupna lub sprzedazy instrumentow
finansowych wedtug okreslonego limitu cenowego lub po korzystniejszej cenie

i o ustalonej wielkosci;
15) ,,instrument finansowy” oznacza instrumenty okre§lone w zatagczniku I sekcja C;

16) ,.energetyczne kontrakty pochodne wymienione w sekcji C 6” oznaczaja opcje,
kontrakty terminowe typu futures, kontrakty typu swap i inne kontrakty pochodne
wymienione zataczniku I sekcja C 6, odnoszace si¢ do wegla lub ropy, bedace

przedmiotem obrotu na OTF 1 ktore muszg by¢ rozliczane fizycznie;

17) ,.instrumenty rynku pieni¢znego” oznaczajg te klasy instrumentow, ktore sa
zazwyczaj przedmiotem obrotu na rynku pieni¢znym, takie jak bony skarbowe,
swiadectwa depozytowe i komercyjne papiery warto§ciowe, z wytaczeniem

instrumentow ptlatniczych;
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18) ,,operator rynku” oznacza osobe¢ lub osoby zarzadzajace dziatalnoscig lub
prowadzace dziatalno$¢ rynku regulowanego; operatorem rynku moze by¢ rynek

regulowany;

19) ,,system wielostronny” oznacza kazdy system lub platforme, w ramach ktorych
umozliwia si¢ interakcj¢ w systemie wielu deklaracji gotowosci zakupu i sprzedazy

instrumentow finansowych przez osoby trzecie;

20) ,,podmiot systematycznie internalizujacy transakcje” oznacza firm¢ inwestycyjna,
ktéra w sposob zorganizowany, czgsty, systematycznie i w znacznych wielko$ciach
zawiera transakcje na wlasny rachunek wykonujac zlecenia klientéw poza rynkiem

regulowanym, MTF lub OTF bez prowadzenia systemu wielostronnego;

Kryteria ,,czgstosci” 1 ,,systematyczno$ci” mierzy si¢ za pomocg liczby transakcji na
danym instrumencie finansowym zawieranych na wtasny rachunek poza rynkiem
regulowanym przez firmg¢ inwestycyjna wykonujaca zlecen klientow. Pojecie ,,w
znacznych wielko$ciach” mierzy si¢ za pomocg wielkosci transakcji poza rynkiem
regulowanym zawieranych przez firm¢ inwestycyjng w odniesieniu do catkowitej
wielko$ci transakcji tej firmy inwestycyjnej na konkretnym instrumencie
finansowym albo za pomocg wielkos$ci transakcji poza rynkiem regulowanym
realizowanych przez dang firm¢ inwestycyjna w odniesieniu do catkowitej wielko$ci
transakcji na konkretnym instrumencie finansowym w Unii. Definicja podmiotu
systematycznie internalizujgcego transakcje ma zastosowanie tylko w przypadku gdy
przekroczone zostaty oba ustalone z gory limity odnoszace si¢ do czgstosci

1 systematycznosci oraz do znacznych wielkosci lub w przypadku gdy firma
inwestycyjna decyduje si¢ skorzysta¢ z wariantu dobrowolnego poddania si¢

rezimowi podmiotdw systematycznie internalizujacych transakcje;
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21) ,rynek regulowany” oznacza system wielostronny prowadzony lub zarzadzany przez
operatora rynku, ktory kojarzy lub utatwia kojarzenie wielu deklaracji gotowosci
zakupu 1 sprzedazy instrumentéw finansowych przez osoby trzecie — w systemie
1 zgodnie ze swoimi zasadami niemajacymi charakteru uznaniowego — w sposob
skutkujacy zawarciem kontraktu obejmujacego instrumenty finansowe dopuszczone
do obrotu zgodnie z jego zasadami lub systemami oraz ktory posiada zezwolenie

1 funkcjonuje w sposob systematyczny, zgodnie z tytutem III niniejszej dyrektywys;

22) ,wielostronna platforma obrotu” lub ,,MTF” oznacza system wielostronny
prowadzony przez firm¢ inwestycyjng lub operatora rynku, ktory kojarzy wiele
deklaracji gotowos$ci zakupu 1 sprzedazy instrumentéw finansowych przez osoby
trzecie — w systemie i zgodnie ze swoimi zasadami niemajacymi charakteru
uznaniowego — w sposob skutkujacy zawarciem kontraktu, zgodnie z tytutem II

niniejszej dyrektywy;

23) ,zorganizowana platforma obrotu” lub ,,OTF” oznacza system wielostronny
niebedacy rynkiem regulowanym ani MTF, w ramach ktorego umozliwia si¢
interakcje¢ wielu deklaracji gotowosci zakupu i1 sprzedazy obligacji,
strukturyzowanych produktéow finansowych, uprawnien do emisji lub instrumentow
pochodnych, sktadanych przez osoby trzecie w sposéb skutkujgcy zawarciem

kontraktu, zgodnie z tytutem II niniejszej dyrektywy;

24) ,system obrotu” oznacza kazdy rynek regulowany, MTF lub OTF;
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25) ,,plynny rynek” oznacza rynek danego instrumentu finansowego lub klasy
instrumentdéw finansowych, na ktorym w trybie ciggtym istnieja kupujacy
1 sprzedajacy gotowi do zawierania transakcji, oceniani zgodnie z ponizszymi
kryteriami, z uwzglednieniem specyfiki struktury rynku danego instrumentu

finansowego lub konkretnej klasy instrumentéw finansowych:

a)  Sredniej czestotliwosci 1 wielkos$ci transakeji biorgc pod uwage szeroki zakres
warunkow rynkowych, i uwzgledniajac charakter i cykl zyciowy produktow

w ramach danej klasy instrumentow finansowych;

b)  liczby i rodzaju uczestnikow rynku, w tym udziat uczestnikoéw rynku

w obrocie danymi instrumentami finansowymi;
c) S$redniej wartosci spreadow, jezeli jest dostepna;

26) ,,wlasciwy organ” oznacza organ powotany przez kazde panstwo czlonkowskie

zgodnie z art. 67, chyba ze w niniejszej dyrektywie okreslono inaczej;

27) ,instytucja kredytowa” oznacza instytucj¢ kredytowa zdefiniowang w art. 4 ust.

1 pkt 1 rozporzadzenia (UE) nr 575/2013;
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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 osobg¢ fizyczng lub prawna, ktéra na zasadzie pelnej i nieodwolalne;j
odpowiedzialno$ci wylacznie jednej firmy inwestycyjnej, w ktorej imieniu dziala,
promuje ustugi inwestycyjne lub dodatkowe wobec klientow lub klientow
potencjalnych, otrzymuje i przekazuje dyspozycje lub zlecenia klientow
w odniesieniu do ustug inwestycyjnych lub instrumentow finansowych, oferuje
instrumenty finansowe lub §wiadczy na rzecz klienta lub potencjalnego klienta ustugi
doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do tych instrumentéw finansowych lub

ustug;

30) ,,oddzial” oznacza miejsce prowadzenia dziatalno$ci inne niz siedziba, ktore stanowi
cze$¢ firmy inwestycyjnej, nie posiada osobowosci prawnej i §wiadczy ushugi
inwestycyjne lub prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjna, a takze moze swiadczy¢ ustugi
dodatkowe, na ktore udzielono zezwolenia firmie inwestycyjnej; wszystkie miejsca
prowadzenia dziatalno$ci utworzone w tym samym panstwie cztonkowskim przez
dang firm¢ inwestycyjng majaca zarzad w innym panstwie cztonkowskim sg

traktowane jako jeden oddziat;

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie
koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢
do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS)
(Dz.U.L 302 z17.11.2009, s. 32).
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31) ,,znaczny pakiet akcji” oznacza kazdy posiadany bezposrednio lub posrednio pakiet
akcji lub udzial w firmie inwestycyjnej, stanowigcy 10 % lub wiecej kapitatu badz
praw glosu okreslonych w art. 9 1 10 dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady’, uwzgledniajac warunki dotyczace ich agregacji, okreslone
w art. 12 ust. 4 1 5 tej dyrektywy, badz tez taki, ktéry umozliwia wywieranie

znaczgcego wptywu na zarzadzanie dang firmg inwestycyjna;

32) ,,przedsiebiorstwo dominujgce” oznacza przedsigbiorstwo dominujagce w rozumieniu

art. 2 pkt 9 i art. 22 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE?;

33) ,,przedsigbiorstwo zalezne” oznacza przedsiebiorstwo zalezne w rozumieniu art. 2
pkt 10 1 art. 22 dyrektywy 2013/34/UE, w tym kazde przedsigbiorstwo zalezne
wobec przedsigbiorstwa zaleznego wobec ostatecznego przedsiebiorstwa

dominujacego;

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

! Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r.

w sprawie harmonizacji wymogow dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach,
ktorych papiery warto§ciowe dopuszczane sg do obrotu na rynku regulowanym oraz
zmieniajaca 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
1 powigzanych sprawozdan niektorych rodzajow jednostek, zmieniajaca dyrektywe
Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2006/43/WE oraz uchylajaca dyrektywy Rady
78/660/EWG 1 83/349/EWG (Dz.U. L 182 2 29.6.2013, s. 19).
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35) ,,bliskie powigzania” oznaczajg sytuacje, w ktorej dwie lub wiecej 0sob 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

kapitatu przedsigbiorstwa;

b) ,kontrolg”, ktora oznacza zwigzek zachodzacy miedzy przedsigbiorstwem
dominujacym i przedsigbiorstwem zaleznym we wszystkich przypadkach,
o ktorych mowa w art. 22 ust. 1 1 2 dyrektywy 2013/34/UE lub tez podobny
zwigzek migdzy jakakolwiek osobg fizyczng lub prawng i przedsigbiorstwem;
wszelkie przedsiebiorstwa zalezne danego przedsigbiorstwa zaleznego sa
rowniez uwazane za przedsigbiorstwa zalezne wobec przedsigbiorstwa

dominujacego najwyzszego szczebla;

c) trwalym powigzaniem dwdch lub wigcej 0sob fizycznych z tg samg osobg

przez stosunek kontroli;

36) ,organ zarzadzajacy” oznacza organ lub organy firmy inwestycyjnej, operatora
rynku lub dostawcy ustug w zakresie udost¢pniania informacji wyznaczony zgodnie
z prawem krajowym, ktory jest uprawniony do formutowania strategii firmy, jej
celow 1 ogolnego kierunku jej dziatalnosci oraz ktory nadzoruje 1 monitoruje proces
podejmowania decyzji w zakresie zarzadzania i obejmuje osoby, ktore faktycznie

kierujg dziatalnos$cig firmy.
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W przypadku gdy w niniejszej dyrektywie zawarte sa odniesienia do organu
zarzadzajacego a zgodnie z prawem krajowym funkcja zarzadcza i funkcja nadzorcza
organu zarzadzajacego s3 przypisane réznym organom lub réznym cztonkom
jednego organu, panstwa cztonkowskie wskazujg organy lub odpowiedzialnych
cztonkdéw organu zarzadzajacego odpowiedzialnych zgodnie z przepisami

krajowymi, chyba ze w niniejszej dyrektywie okreslono inacze;j.

37) ,kadra kierownicza wyzszego szczebla” oznacza osoby fizyczne, ktore sprawuja
funkcje wykonawcze w firmie inwestycyjnej, w operatorze rynku lub dostawcy ustug
w zakresie udostepniania informacji, ktore sa odpowiedzialne za biezace zarzadzanie
danym podmiotem i sktadajg z niego sprawozdania organowi zarzadzajgcemu, w tym
za realizacje polityki w zakresie dystrybucji ustug i produktow na rzecz klientow

przez firmg i jej pracownikow;

38) ,,0brot polegajacy na zestawianiu zlecen” oznacza transakcje, w ktorej podmiot
utatwiajgcy wstepuje w dang transakcje pomiedzy kupujacego i sprzedajacego w taki
sposob, ze podczas calego procesu zawierania transakcji nie jest nigdy narazony na
ryzyko rynkowe, przy czym obie transakcje sktadowe sa zawierane jednoczes$nie,

a transakcja jest zawierana po cenie, przy ktérej podmiot utatwiajacy nie osigga
zysku ani nie ponosi straty, z wyjatkiem z gory ujawnionej prowizji, optaty lub

optaty za transakcje;
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39) ,handel algorytmiczny” oznacza obrét na instrumentach finansowych, w ktérym
algorytm komputerowy automatycznie ustala indywidualne parametry zlecen, takie
jak warunki uruchomienia zlecenia, moment jego realizacji, ceng lub ilos¢
instrumentéw bedacych przedmiotem zlecenia lub sposob zarzadzania zleceniem po
jego zlozeniu, przy ograniczonym lub zerowym udziale cztowieka i nie obejmuje
jakichkolwiek systemow wykorzystywanych wytacznie do celu przekierowywania
zlecen z jednego systemu obrotu do innego lub do celu przetwarzania zlecen
nieobejmujacego okreslania jakichkolwiek parametrow transakcji lub potwierdzania

zlecen lub przetwarzania potransakcyjnego zawartych transakcji;

40) ,.technika handlu algorytmicznego o wysokiej czgstotliwosci” oznacza kazda

technike handlu algorytmicznego, ktdéra charakteryzuje sie:

a) infrastruktura majaca minimalizowa¢ op6znienia sieciowe i inne,
z wykorzystaniem co najmniej jednego z nastepujacych rozwigzan do
algorytmicznego wprowadzania zlecen: kolokacji, hostingu blisko potozone;j
strony trzeciej lub bezposredniego dostgpu elektronicznego o wysokiej

predkosci;

b)  systemowym okreslaniem momentu uruchomienia zlecenia, jego generowania,
przekierowywania lub wykonania, bez udziatu cztowieka dla pojedynczej

transakcji lub zlecenia; oraz

c)  wysoka sroddzienng liczbg komunikatow, ktore stanowia zlecenie, kwotowanie

lub anulowanie;
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41) ,bezposredni dostep elektroniczny” oznacza mechanizm, w ramach ktorego cztonek
lub uczestnik lub klient systemu obrotu zezwala danej osobie na korzystanie ze
swojego kodu transakcyjnego, tak aby osoba ta mogta przekazywac¢ droga
elektroniczng zlecenia dotyczace instrumentu finansowego bezposrednio do systemu
obrotu, i obejmujacy uzgodnienia polegajace na wykorzystywaniu przez dang osobg
infrastruktury cztonka, uczestnika lub klienta, lub jakiegokolwiek systemu
przytaczeniowego udostgpnionego przez cztonka, uczestnika lub klienta do
przekazywania zlecen (bezposredni dostep do rynku) lub uzgodnienia, w ramach

ktorych dana osoba nie korzysta z tej infrastruktury (dostep sponsorowany);

42) ,praktyka sprzedazy wigzanej” oznacza oferowanie ustug inwestycyjnej wraz z inng
ustuga lub produktem w ramach pakietu lub jako warunek zawarcia samej umowy

lub pakietu;

43) ,lokata strukturyzowana” oznacza depozyt zdefiniowany w art. 2 ust. 1 lit. ¢)
dyrektywy Parlamentu Europejskiego 1 Rady 2014/ ./UE", ktory jest w petni
sptacalny w terminie zapadalno$ci na warunkach, na jakich zaptacone zostang lub sa
narazone na ryzyko wszelkie odsetki lub premie zgodnie z wzorem, ktoéry obejmuje

takie czynniki jak:

a)  indeks lub potaczenie indeksow, z wylaczeniem depozytow o zmiennym
oprocentowaniu, ktorych stopa zwrotu jest bezposrednio powigzana z takim

indeksem stopy procentowej, jak Euribor lub Libor;

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/.../UE z dnia ... w sprawie systemow
gwarancji depozytéw (Dz.U. L ...).

Dz.U.: prosze wstawi¢ numer dokumentu zawartego w dokumencie st 5199/14 (.... (COD))
oraz uzupehnié przypis.
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b)  instrument finansowy lub potaczenie instrumentéw finansowych;

c) towar lub potgczenie towardéw lub innych aktywow fizycznych lub

niefizycznych i nierzeczowych; lub
d)  kurs walutowy lub potaczenie kursow walutowych;

44) ,,zbywalne papiery wartoSciowe” oznaczaja te rodzaje papierow wartosciowych,
ktore sg zbywalne na rynku kapitatowym - z wytaczeniem instrumentéw ptatniczych

- takie jak:

a)  akcje spotek oraz inne papiery warto$ciowe rownowazne akcjom spotek
kapitalowych, spotek osobowych lub innych podmiotoéw, a takze kwity

depozytowe dotyczace akcji;

b)  obligacje i inne formy sekurytyzowanych wierzytelnosci, w tym kwity

depozytowe dotyczace takich papierow warto§ciowych;

c)  wszelkie inne papiery warto$ciowe dajace prawo nabycia lub zbycia
jakichkolwiek zbywalnych papierow wartosciowych lub powodujace
rozliczenie w §rodkach pieni¢znych okreslane w odniesieniu do zbywalnych
papierow wartosciowych, walut, stop procentowych lub stop zwrotu, towaréw

1 innych wskaznikow lub miernikow;
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45) |, kwity depozytowe” oznaczaja papiery wartosciowe zbywalne na rynku
kapitatowym i reprezentujgce prawo wilasnosci papierow wartosciowych emitenta
majacego siedzib¢ w innym panstwie, ktore moga zosta¢ dopuszczone do obrotu na
rynku regulowanym oraz by¢ przedmiotem obrotu niezaleznie od papierow

wartosciowych tego emitenta majacego siedzib¢ w innym panstwie;

46) ,fundusz inwestycyjny typu ETF” oznacza fundusz, ktorego co najmniej jedna
jednostka lub klasa akcji jest przedmiotem obrotu przez caly dzien w co najmniej
jednym systemie obrotu i z udzialem co najmniej jednego animatora rynku, ktory
podejmuje dziatania w celu zapewnienia, aby warto$¢ jednostek lub akcji w danym
systemie obrotu nie roznila si¢ istotnie od ich wartosci aktywow netto,

a w stosownych przypadkach od ich wskaznikowych warto$ci aktywow netto;

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

48) ,.strukturyzowane produkty finansowe” oznaczaja strukturyzowane produkty

finansowe zdefiniowane w art. 2 ust. 1 pkt 28 rozporzadzenia (UE) nr .J20147;

49) ,instrumenty pochodne” oznaczajg instrumenty pochodne zdefiniowane w art. 2 ust.

1 pkt 29 rozporzadzenia (UE) nr .../2014 " ;

50) ,towarowe instrumenty pochodne” oznaczaja towarowe instrumenty pochodne

zdefiniowane w art. 2 ust. 1 pkt 30 rozporzadzenia (UE) nr .120147;

Dz.U.: prosze wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie 2011/0296(COD).
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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. 201 21

rozporzadzenia(UE) nr .../2014 -

53) ,,dostawca informacji skonsolidowanych ” lub ,,CTP” oznacza osob¢ upowazniong
na mocy niniejszej dyrektywy do $wiadczenia ustug polegajacych na gromadzeniu
informacji dotyczacych obrotu dla instrumentéw finansowych wymienionych w art.
6,7,10,12 113,201 21 rozporzadzenia (UE) nr .../2014* z rynkéw regulowanych,
MTF, OTF i APA oraz ich konsolidacj¢ w ciagly elektroniczny strumief danych
biezacych, obejmujacy dane o cenie i wolumenie dla poszczegolnych instrumentéw

finansowych;

54) ,,zatwierdzony mechanizm sprawozdawczy ” lub ,,ARM” oznacza osobg¢
upowazniong na mocy niniejszej dyrektywy do §wiadczenia ustug polegajacych na
zglaszaniu szczego6tow transakcji wtasciwym organom lub ESMA w imieniu firm

inwestycyjnych;
55) ,,macierzyste panstwo cztonkowskie” oznacza:
a)  w przypadku firm inwestycyjnych:

(1) jezeli firma inwestycyjna jest osoba fizyczng - panstwo czlonkowskie,

w ktérym miesci si¢ jej siedziba zarzadu,

Dz.U.: prosze wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie 2011/0296(COD).
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(i) jezeli firma inwestycyjna jest osobg prawng - panstwo cztonkowskie,

w ktorym miesci si¢ jej siedziba statutowa;

(ii1) jezeli na mocy prawa krajowego firma inwestycyjna nie ma siedziby
statutowej - panstwo czlonkowskie, w ktorym miesci si¢ siedziba

zarzadu;

b)  w przypadku rynku regulowanego - panstwo cztonkowskie, w ktérym
zarejestrowany jest rynek regulowany, lub, jezeli na podstawie prawa tego
panstwa czlonkowskiego nie ma on siedziby statutowej - panstwo

cztonkowskie, w ktorym miesci si¢ siedziba zarzadu rynku regulowanego;
c)  wprzypadku APA, CTP lub ARM:

(1) jezeli APA, CTP lub ARM jest osobg fizyczng - panstwo cztonkowskie,

w ktérym miesci si¢ jej siedziba zarzadu,

(i) jezeli APA, CTP lub ARM jest osobg prawng - panstwo cztonkowskie,

w ktorym miesci si¢ jej siedziba statutowa;

(1i1) jezeli na mocy prawa krajowego APA, CTP lub ARM nie ma siedziby
statutowej - panstwo cztonkowskie, w ktorym miesci si¢ jej siedziba

zarzadu;
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56) ,,przyjmujace panstwo czlonkowskie” oznacza panstwo cztonkowskie, inne niz
macierzyste panstwo cztonkowskie, w ktorym firma inwestycyjna posiada oddziat
lub $wiadczy ustugi inwestycyjne lub prowadzi dziatalno$¢ inwestycyjna, lub
panstwo cztonkowskie, w ktorym rynek regulowany zapewnia odpowiednie
rozwigzania, tak aby utatwi¢ dostep do obrotu prowadzonego w ramach swojego
systemu przez zdalnych cztonkéw lub uczestnikéw majacych siedzibe w tym

panstwie cztonkowskim;

57) ,firma z panstwa trzeciego” oznacza firme, ktdra bytaby instytucja kredytowa
swiadczacg ustugi inwestycyjne lub prowadzaca dziatalno$¢ inwestycyjna, lub firme
inwestycyjng, 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 zataczniku I czgsci [-XX

i XXIV/1 do rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1308/2013";

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 Rady (UE) nr 1308/2013 z dnia 17 grudnia
2013 r. ustanawiajace wspdlng organizacje rynkéw produktéw rolnych oraz uchylajace
rozporzadzenia Rady (EWG) nr 922/72, (EWG) nr 234/79, (WE) nr 1037/2001 i (WE) nr
1234/2007 (Dz.U. L 347 2 20.12.2013, s. 671).
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60) ,.emitent dlugu panstwowego” oznacza ktoérykolwiek z ponizszych podmiotow

emitujacych instrumenty dtuzne:
(1)  Unig;

(i) panstwo cztonkowskie, w tym agende¢ rzadowa, agencje lub spotke celowa

panstwa cztonkowskiego,
(i11)) w przypadku federalnego panstwa cztonkowskiego - cztonka federacji;
(iv) spolke celowa dla kilku panstw cztonkowskich;

(v) miedzynarodowg instytucje finansowa utworzong przez co najmniej dwa
panstwa czlonkowskie, ktorej celem jest uruchamianie finansowania
1 $wiadczenie pomocy finansowej z korzyscig dla jej cztonkow, ktorzy
doswiadczaja powaznych problemoéw finansowych lub sg zagrozeni takimi

problemami, lub
(vi) Europejski Bank Inwestycyjny;

61) ,dlug panstwowy” oznacza instrument dluzny emitowany przez emitenta dlugu

panstwowego;
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62) ,trwaly nos$nik” oznacza kazde urzadzenie, ktore:

a)  pozwala klientowi na przechowywanie informacji kierowanych osobiscie do
tego klienta w sposdb umozliwiajacy przyszte korzystanie z nich przez okres

odpowiedni do celow informac;ji; oraz
b)  pozwala na niezmienione odtworzenie przechowywanych informacji;
63) ,dostawca ustug w zakresie udostepniania informacji” oznacza APA, CTP lub ARM.

2. Komisja jest uprawniona do przyjecia aktow delegowanych zgodnie z art. 89 w celu
okresleniu niektorych elementdéw technicznych definicji zawartych w ust. 1, aby
dostosowac je do zmian na rynku, postepu technicznego oraz do§wiadczen zachowan
zabronionych na mocy rozporzadzenia (UE) nr .../2014" oraz w celu zapewnienia

jednolitego stosowania niniejszej dyrektywy.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 78/13
(2011/0295(COD)).
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TYTUL 11
ZEZWOLENIE I WARUNKI DZIALALNOSCI
FIRM INWESTYCYJNYCH

Rozdzial 1

Warunki i procedury wydawania zezwolen

Artykut 5

Wymogi w zakresie udzielania zezwolen

1. Kazde panstwo cztonkowskie wymaga, aby swiadczenie ustug inwestycyjnych lub
prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej w formie dziatalno$ci prowadzonej w sposob
zawodowy i regularny podlegatlo wymogowi uzyskania wczesniejszego zezwolenia
zgodnie z niniejszym rozdziatem. Zezwolenia takiego udziela wtasciwy organ

macierzystego panstwa cztonkowskiego wyznaczony zgodnie z art. 67.

2. Na zasadzie odstgpstwa od ust. 1 panstwa czlonkowskie udzielaja operatorom rynku
zezwolen na prowadzenie MTF lub OTF pod warunkiem uprzedniego zweryfikowania ich

zgodnosci z niniejszym rozdziatem.
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3. Panstwa cztonkowskie rejestruja wszystkie firmy inwestycyjne. Rejestr musi by¢ ogolnie
dostgpny 1 zawiera¢ informacje w sprawie ustug lub dziatalnosci, do ktorych §wiadczenia
1 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 dziatalnosci, do ktérych §wiadczenia i prowadzenia
uprawniona jest kazda firma inwestycyjna, i jest on regularnie uaktualniany. EUNGiPW

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),

informacj¢ o tym fakcie zamieszcza si¢ w wykazie na okres pieciu lat.
4. Kazde panstwo cztonkowskie wymaga, aby:

a)  kazda firma inwestycyjna, ktéra jest osoba prawna, posiadata siedzibg zarzadu w tym

samym panstwie cztonkowskim, co jej siedziba statutowa;

b)  kazda firma inwestycyjna, ktora nie jest osoba prawng, lub kazda firma
inwestycyjna, ktora jest osobg prawna, ale na podstawie prawa krajowego nie
posiada siedziby statutowej, posiadata siedzibe zarzadu w panstwie czlonkowskim,

w ktorym rzeczywiscie prowadzi dziatalnos¢.
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Artykut 6

Zakres udzielonego zezwolenia

1. Macierzyste panstwo cztonkowskie zapewnia, aby zezwolenie okreslato ustugi
inwestycyjne lub dziatalno$¢ inwestycyjna, do ktérych §wiadczenia lub prowadzenia firma
inwestycyjna jest uprawniona. Zezwolenie moze obejmowac jedng lub wigksza liczbg
ushug dodatkowych okreslonych w zataczniku I sekcja B. W zadnym przypadku

zezwolenia nie mozna udzieli¢ wytacznie na §wiadczenie ustug dodatkowych.

2. Firma inwestycyjna dazaca do uzyskania zezwolenia w celu rozszerzenia prowadzonej
dziatalnos$ci na dodatkowe ustugi inwestycyjne lub dziatalno$¢ inwestycyjng lub ustugi
dodatkowe nieprzewidziane w chwili wydawania pierwszego zezwolenia, sktada wniosek

0 rozszerzenie zakresu zezwolenia.

3. Zezwolenie jest wazne w calej Unii i umozliwia firmie inwestycyjnej §wiadczenie ustug
lub prowadzenie dziatalno$ci, na ktoérg zezwolono w calej Unii, w oparciu o swobode
przedsigbiorczos$ci, w tym za posrednictwem oddziatu, albo korzystajac ze swobody

$wiadczenia ustug.

Artykut 7

Procedury udzielania zezwolen i odrzucania wnioskow o udzielenie zezwolenia

1. Wiasciwy organ nie udziela zezwolenia, o ile 1 dopoki nie upewni si¢, ze wnioskodawca
spelnia wszystkie wymogi wynikajace z przepisOw przyjetych zgodnie z niniejsza

dyrektywa.
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2. Firma inwestycyjna dostarcza wszystkich wymaganych informacji, w tym program
dziatalnosci dotyczacy miedzy innymi przewidywanych rodzajow dziatalnos$ci 1 struktury
organizacyjnej, niezb¢dnych do umozliwienia wtasciwemu organowi stwierdzenia, ze
z chwilg wydania pierwszego zezwolenia firma inwestycyjna ustanowila wszystkie
niezbedne rozwigzania w celu wypelnienia swoich obowiazkéw wynikajacych

z niniejszego rozdziatu.

3. Whioskodaweca jest informowany w terminie sze$ciu miesi¢cy od ztozenia kompletnego

wniosku o tym, czy zezwolenie zostalo wydane.

4. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu

okreslenia:

a)  informacji, jakie nalezy przekaza¢ wlasciwemu organowi na mocy ust. 2 niniejszego

artykutu, w tym programu dzialania;

b)  wymogoéw, jakie majg zastosowanie do zarzadzania firmg inwestycyjng zgodnie

z art. 9 ust. 6, oraz informacji dotyczacych powiadamiania zgodnie z art. 9 ust. 5;

c) wymogow majacych zastosowanie do akcjonariuszy 1 wspdlnikow posiadajacych
znaczne pakiety akcji, jak rowniez przeszkod, ktére mogg uniemozliwiaé
wlasciwemu organowi skuteczne wykonywanie funkcji nadzorczych zgodnie

zart. 10ust. 112.

EUNGIiPW przedkiada Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych do

*

dnia ... .

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.

Dz.U. prosze wstawi¢ date: 12 miesigcy od daty wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu
okreslenia standardowych formularzy, szablonow i procedur dotyczacych powiadomien

lub przekazywania informacji przewidzianych w ust. 2 niniejszego artykutu i art. 9 ust. 5.

EUNGIiPW przedstawia te projekty wykonawczych standardow technicznych Komisji do

. *
dnia ... .

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania wykonawczych standardow

technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia

(UE) nr 1095/2010.

Artykut 8

Cofniecie zezwolenia

Wilasciwy organ moze cofna¢ zezwolenie wydane firmie inwestycyjnej, w przypadku gdy taka

firma inwestycyjna:

a)

b)

nie wykorzystala zezwolenia w terminie 12 miesigcy, wyraznie zrzekta si¢ zezwolenia lub
nie $wiadczy zadnych uslug inwestycyjnych, ani nie prowadzita zadnej dziatalnosci
inwestycyjnej w okresie poprzedzajacych szesciu miesiecy, chyba ze w takich
przypadkach dane panstwo cztonkowskie przewidziato mozliwo$¢ wygasnigcia

zezwolenia;

uzyskata zezwolenie sktadajac falszywe o§wiadczenia lub w jakikolwiek inny sposob

sprzeczny z prawem;

nie spetnia juz warunkow, na ktorych podstawie zezwolenie zostato udzielone, takich jak

zgodnos¢ z warunkami okreslonymi w rozporzadzeniu (UE) nr 575/2013;

Dz.U. prosze wstawi¢ date: 18 miesigcy od daty wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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d)

powaznie 1 systematycznie narusza przepisy przyjete na podstawie niniejszej dyrektywy

lub rozporzadzenia (UE) nr .J2014°, regulujgce warunki dziatalnosci firmy inwestycyjnej;

zalicza si¢ do przypadkow, w ktérych prawo krajowe, w odniesieniu do spraw

wykraczajacych poza zakres niniejszej dyrektywy, przewiduje cofnigcie zezwolenia.

EUNGIiPW powiadamiany jest o kazdym przypadku cofni¢cia zezwolenia.

Artykut 9
Organ zarzqdzajqcy

Wiasciwe organy udzielajace zezwolenia zgodnie z art. 5 zapewniaja, aby firmy
inwestycyjne i ich organy zarzadzajace byly zgodne z art. 88 i art. 91 dyrektywy
2013/36/UE.

EUNGIiPW i1 EUNB przyjmuja wspolnie wytyczne w sprawie elementow wymienionych
w art. 91 ust. 12 dyrektywy 2013/36/UE.

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 ktore zezwala art. 91 ust. 3 dyrektywy

2013/36/UE. Wtasciwe organy regularnie informujag EUNGiPW o takich zezwoleniach.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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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 cztonkowskie zapewniaja, aby organ zarzadzajacy firmy inwestycyjnej okreslal,
nadzorowat 1 odpowiadal za wdrazanie mechanizméw zarzadczych, zapewniajacych
skuteczne 1 ostrozne zarzadzanie firmg inwestycyjng, w tym podziat obowigzkow w firmie
inwestycyjnej i zapobieganie konfliktom interesow, w sposob, ktory sprzyja integralnosci

rynku i interesom klientow.

Bez uszczerbku dla wymogdéw ustanowionych w art. 88 ust. 1 dyrektywy 2013/36/UE,
mechanizmy te zapewniajg rowniez, aby organ zarzadzajacy okreslit, zatwierdzit

1 nadzorowal:

a)  organizacj¢ firmy w zakresie $wiadczenia uslug inwestycyjnych i prowadzenia
dziatalnosci inwestycyjnej oraz §wiadczenia ustug dodatkowych, w tym
umiejetnosci, wiedz¢ ogolng 1 specjalistyczng wymagang od personelu, zasoby,
procedury oraz mechanizmy §wiadczenia ustug i prowadzenia dzialalnosci przez
firme, z uwzglednieniem charakteru, skali i ztozonosci jej dziatalno$ci oraz

wszystkich wymogdw, ktore firma musi spetniac;

b)  polityke w zakresie ustug, dziatalnosci, produktow i operacji oferowanych lub
zapewnianych przez firme, z uwzglednieniem poziomu tolerancji ryzyka oraz
charakterystyki i potrzeb klientow firmy, ktorym beda one oferowane lub
zapewniane, w tym przeprowadzanie w stosownych przypadkach odpowiednich

testow warunkow skrajnych;
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c) polityke firmy w zakresie wynagradzania osob uczestniczacych w §wiadczeniu ustug
klientom w celu zach¢cania do odpowiedzialnej praktyki biznesowej, uczciwego
1 rzetelnego traktowania klientow oraz unikania konfliktu intereséw w stosunkach

z klientami.

Organ zarzadzajacy monitoruje i okresowo ocenia adekwatnos¢ i realizacje strategicznych
celow firmy w odniesieniu do $wiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia
dzialalnosci inwestycyjnej oraz $wiadczenia ustug dodatkowych, skuteczno$¢ organizacji
1 mechanizméw zarzadczych firmy inwestycyjnej oraz adekwatnos$¢ zasad §wiadczenia
ustug na rzecz klientow oraz podejmuje odpowiednie dziatania w celu wyeliminowania

wszelkich uchybien.

Cztonkom organu zarzadzajacego zapewnia si¢ odpowiedni dostep do informacji
1 dokumentow niezb¢dnych do nadzorowania i monitorowania procesu podejmowania

decyzji w zakresie zarzadzania.

4. Wiasciwy organ odmawia zezwolenia, jezeli nie upewni si¢, ze cztonkowie organu
zarzadzajacego firmy inwestycyjnej maja wystarczajaco nieposzlakowang opinie,
posiadaja wystarczajacag wiedze, umiejetnosci i doswiadczenie oraz przeznaczaja
wystarczajaco duzo czasu na wypehianie swoich funkcji w firmie inwestycyjnej lub jezeli
wystepuje obiektywne 1 mozliwe do wykazania powody, aby przypuszczac, ze organ
zarzadzajacy firmy moze stwarza¢ zagrozenie dla jej skutecznego, nalezytego 1 ostroznego
zarzadzania oraz odpowiedniego uwzglednienia interesow jej klientow i kwestii

integralnos$ci rynku.

5. Panstwa cztonkowskie wymagaja od firmy inwestycyjnej powiadamiania wtasciwego
organu o wszystkich cztonkach swojego organu zarzadzajacego oraz o wszelkich zmianach
w jego sktadzie oraz przekazywania wszystkich informacji niezbednych do dokonania

oceny, czy firma spetnia wymogi okre§lone w ust. 1, 21 3.
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6. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rzeczywistym prowadzeniem dziatalno$ci
sktadajacej wniosek firmy inwestycyjnej zajmowaly si¢ przynajmniej dwie osoby

spelniajace wymogi okreslone w ust. 1.

W drodze odstgpstwa od akapitu pierwszego, panstwa cztonkowskie mogag wydawac
zezwolenia firmom inwestycyjnym, ktore sg osobami fizycznymi, lub firmom
inwestycyjnym, ktére sg osobami prawnymi zarzadzanymi przez jedng osobg fizyczna,
zgodnie z zasadami statutowymi i przepisami prawa krajowego. Niemniej jednak panstwa

cztonkowskie wymagaja, aby:

a)  ustanowic alternatywne rozwigzania, ktore zapewniajg nalezyte i ostrozne
zarzadzanie takimi firmami inwestycyjnymi oraz odpowiednie uwzglednienie

interesow klientow oraz kwestii integralno$ci rynku;

b)  zainteresowane osoby fizyczne miaty wystarczajaco nieposzlakowang opinig,
posiadaly wystarczajaca wiedze, umiejetnosci i doswiadczenie oraz poswigcaty

wystarczajgco duzo czasu na wykonywanie swoich obowigzkow.

Artykut 10

Akcjonariusze i udzialowcy posiadajgcy znaczne pakiety akcji

1. Wtlasciwe organy nie wydaja zezwolenia na §wiadczenie ustug inwestycyjnych lub
prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej do chwili, gdy zostang poinformowane
o tozsamosci akcjonariuszy lub udziatlowcow, bezposrednich lub posrednich, bedacych
osobami fizycznymi lub prawnymi, posiadajacych znaczne pakiety akcji, oraz otrzymaja

dane na temat wartosci takich pakietow akcji.
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Wtlasciwe organy odmawiajg wydania zezwolenia, jesli, majac na uwadze potrzebe
zapewnienia nalezytego i ostroznego zarzadzania firmg inwestycyjng, nie majg pewnosci
co do odpowiednio$ci akcjonariuszy lub udziatowcow posiadajacych znaczne pakiety

akcji.

W przypadku gdy istnieja bliskie powigzania migdzy firma inwestycyjng i inng osoba
prawng lub fizyczna, wlasciwe organy wydajg zezwolenie tylko woéwczas, gdy powigzania
te nie uniemozliwiaja skutecznego wykonywania funkcji nadzorczych wlasciwych

organdw.

2. Wilasciwe organy odmawiajg wydania zezwolenia jezeli skuteczne wykonywanie funkcji
nadzoru nie jest mozliwe z powodu przepisow ustawowych, wykonawczych lub
administracyjnych panstwa trzeciego majacych zastosowanie do jednej lub wickszej liczby
0s0b fizycznych lub prawnych, z ktérymi firma ma bliskie powigzania, badz tez z powodu

trudnos$ci zwigzanych z ich egzekwowaniem.

3. Panstwa cztonkowskie 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 firma inwestycyjng — wlasciwy organ

podejmowat odpowiednie srodki w celu doprowadzenia do zakonczenia tej sytuacji.

Srodki te moga obejmowaé wnioski o wydanie nakazoéw sadowych lub natozenie kar
wobec 0s6b na stanowiskach kierowniczych oraz osob odpowiedzialnych za zarzadzanie
lub zawieszenie wykonywania praw glosu przystugujacych z akcji posiadanych przez

danych akcjonariuszy lub udziatowcow.
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Artykut 11

Powiadomienie o planowanych nabyciach

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby kazda osoba fizyczna lub prawna, badz kilka takich
0s6b dziatajacych w porozumieniu (,,potencjalny nabywca”), ktéra postanowita (ktére
postanowity) naby¢, bezposrednio lub posrednio, znaczny pakiet akcji w firmie
inwestycyjnej lub zwiekszy¢, bezposrednio lub posrednio, taki posiadany znaczny pakiet
akcji w firmie inwestycyjnej, w wyniku czego udziat posiadanych praw glosu lub
posiadanego kapitatu osiagnie badz przekroczy 20 %, 30 % lub 50 % albo firma
inwestycyjna stanie si¢ przedsi¢biorstwem zaleznym takiej osoby (takich osob),
(,,planowane nabycie”), uprzednio powiadomita (powiadomity) na pismie wlasciwe organy
firmy inwestycyjnej, w ktorej zamierza ona (zamierzajg one) naby¢ lub zwiekszy¢ znaczny
pakiet akcji, wskazujac wielko$¢ tego pakietu oraz przekazata (przekazatly) istotne

informacje, o ktorych mowa w art. 13 ust. 4.

Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby kazda osoba fizyczna lub prawna, ktora postanowita
zby¢, bezposrednio lub posrednio, znaczny pakiet akcji w firmie inwestycyjnej, uprzednio
powiadomita na piSmie wlasciwe organy, wskazujac wielkos¢ tego pakietu. Osoba taka
powiadamia rowniez wlasciwe organy o podjeciu decyzji o zmniejszeniu posiadanego
znacznego pakietu akcji w taki sposob, ze udziat praw gtosu lub posiadanego przez nig
kapitatu spadnie wowczas ponizej 20 %, 30 % badz 50 % lub firma inwestycyjna

przestanie by¢ jej przedsigbiorstwem zaleznym.

Panstwa cztonkowskie nie muszg stosowaé progu 30 % w przypadku gdy zgodnie z art. 9

ust. 3 lit. a) dyrektywy 2004/109/WE stosujg prog w wysokosci jednej trzeciej.
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Decydujac, czy kryteria dotyczace znacznego pakietu akcji, o ktorym mowa w art. 10 oraz
w niniejszym artykule, sg spetnione, panstwa cztonkowskie nie biorg pod uwage praw
glosu ani akcji, ktore przedsigbiorstwa inwestycyjne lub instytucje kredytowe moga
posiada¢ w wyniku gwarantowania emisji instrumentow finansowych lub subemisji
instrumentoéw finansowych z gwarancja przejecia emisji uwzglednionych w pkt 6
zalacznika I sekcja A do niniejszej dyrektywy, pod warunkiem ze prawa te nie sg —

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 zostang zbyte w ciagu

roku od daty nabycia.

2. Odpowiednie wtasciwe organy wspotpracuja ze sobg na zasadzie pelnej konsultacji
podczas dokonywania oceny nabycia zgodnie z art. 13 ust. 1 (,,ocena”), jesli potencjalny

nabywca jest jednym z ponizszych:

a)  instytucja kredytowsa, zaktadem ubezpieczen, zaktadem reasekuracji lub firma
inwestycyjng badz spotka zarzadzajacag UCITS, posiadajaca (posiadajgcym)
zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci w innym panstwie cztonkowskim lub

w sektorze innym niz sektor, w ktérym ma nastapi¢ nabycie;

b)  przedsi¢biorstwem dominujacym instytucji kredytowej, zaktadu ubezpieczen,
zaktadu reasekuracji lub firmy inwestycyjnej badz spoiki zarzadzajacej UCITS,
posiadajacej (posiadajacego) zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci w innym
panstwie cztonkowskim lub w sektorze innym niz sektor, w ktorym ma nastapic¢

nabycie; lub

c) osobg fizyczng lub prawng kontrolujacg instytucje¢ kredytowa, zaktad ubezpieczen,
zakltad reasekuracji lub firme inwestycyjng badz spotke zarzadzajaca UCITS,
posiadajaca (posiadajace) zezwolenie na prowadzenie dziatalno$ci w innym panstwie

cztonkowskim lub w sektorze innym niz sektor, w ktérym ma nastgpic¢ nabycie.
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Wtasciwe organy bez zbednej zwtoki dostarczaja sobie nawzajem wszelkich informacji
niezbednych lub istotnych dla oceny. W tym zakresie wiasciwe organy przekazujg sobie na
wniosek wszystkie istotne informacje, a takze przekazuja istotne informacje z wlasnej
inicjatywy. Decyzja wlasciwego organu, ktory wydat zezwolenie firmie inwestycyjne;j,
ktorej akcje maja zostaé nabyte, zawiera wszelkie opinie lub zastrzezenia wyrazone przez

wlasciwy organ odpowiedzialny za nadzoér nad potencjalnym nabywca.

Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby, jezeli firma inwestycyjna wie o jakimkolwiek
nabywaniu lub zbywaniu pakietow kapitatu akcyjnego, ktore powoduje, ze pakiety akcji
przekraczaja lub ksztaltuja si¢ ponizej ktorejkolwiek wartosci progéw, o ktorych mowa
w ust. 1 akapit pierwszy, taka firma inwestycyjna musiata niezwlocznie poinformowac

o tym wlasciwe organy.

Przynajmniej raz w roku firmy inwestycyjne informuja wiasciwe organy o nazwiskach
akcjonariuszy i udzialowcow posiadajacych znaczne pakiety akcji oraz wielkosci tych
pakietow akcji wykazane na przyktad w informacjach otrzymywanych na corocznym
walnym zgromadzeniu akcjonariuszy lub w wyniku przestrzegania przepisow
wykonawczych majacych zastosowanie do spotek, ktorych zbywalne papiery wartosciowe

sa dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym.

Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby wlasciwe organy podejmowaty podobne srodki do
tych, o ktérych mowa w art. 10 ust. 3, w odniesieniu do osob, ktore nie wypetnity
obowigzku wcze$niejszego poinformowania w odniesieniu do nabywania lub
podwyzszania znacznego pakietu akcji. Jezeli pakiet akcji jest nabywany pomimo
sprzeciwu wlasciwych organdw, bez wzgledu na wszelkie kary, ktore maja by¢
zastosowane, panstwa cztonkowskie przewiduja zawieszenie wykonania odpowiednich

praw do gltosowania, uniewaznienie oddanych gltoséw albo mozliwo$¢ ich anulowania.
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Artykut 12

Okres na dokonanie oceny

1. Wilasciwe organy potwierdzaja potencjalnemu nabywcy na pismie odbior powiadomienia
wymaganego zgodnie z art. 11 ust. 1 akapit pierwszy niezwlocznie po otrzymaniu tego
powiadomienia, jak réwniez od mozliwego pozniejszego otrzymania informacji, o ktérych
mowa w ust. 2 niniejszego artykulu, a w zadnym razie nie pdzniej niz w ciggu dwoch dni

roboczych od otrzymania tego powiadomienia.

Wilasciwe organy maja na przeprowadzenie oceny maksymalnie sze§¢dziesiat dni
roboczych od dnia pisemnego potwierdzenia odbioru powiadomienia i wszystkich
dokumentow, ktérych dotaczenie do powiadomienia jest wymagane przez panstwo
cztonkowskie na podstawie wykazu, o ktorym mowa w art. 13 ust. 4 (,,okres na dokonanie

oceny”).

Wiasciwe organy informujg potencjalnego nabywce o terminie, w ktérym uptywa okres na

dokonanie oceny, w chwili potwierdzenia odbioru.

2. Podczas okresu na dokonanie oceny i nie pozniej niz piecdziesiatego dnia roboczego
okresu na dokonanie oceny wlasciwe organy moga w razie konieczno$ci zwrdcic si¢
o dalsze informacje potrzebne do ukonczenia oceny. Wniosek ten przekazuje si¢ na pismie

z wyszczegolnieniem dodatkowych niezbednych informac;ji.
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Bieg okresu na dokonanie oceny zostaje wstrzymany na czas od dnia przekazania wniosku
o informacje przez wtasciwy organ do dnia otrzymania odpowiedzi od potencjalnego
nabywcy. Czas wstrzymania nie moze przekroczy¢ dwudziestu dni roboczych.
Jakiekolwiek kolejne prosby o uzupetnienie lub wyjasnienie informacji sg przekazywane
przez whasciwy organ wedlug uznania, jednak nie moga powodowaé wstrzymania biegu

okresu na dokonanie oceny.

3. Wilasciwe organy moga przedtuzy¢ czas wstrzymania, o ktérym mowa w ust. 2 akapit
drugi, do trzydziestu dni roboczych, jezeli potencjalny nabywca jest jedng z nast¢pujacych

0sob:

a)  osobg fizyczng lub prawna, ktorej siedziba znajduje si¢ poza Unig lub ktoéra podlega

regulacji poza Unia;

b)  osobg fizyczng lub prawna, 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 wtasciwy organ postanowi wyrazi¢ sprzeciw wobec
planowanego nabycia, informuje o tym potencjalnego nabywce na pismie w ciggu dwoch
dni roboczych, ale przed uptywem okresu na dokonanie oceny, podajac powody takiej
decyzji. Zgodnie z prawym krajowym odpowiednie uzasadnienie takiej decyzji moze
zosta¢ upublicznione na zadanie potencjalnego nabywcy. Nie uniemozliwia to panstwu
cztonkowskiemu, aby zezwolito wtasciwemu organowi na jego ujawnienie bez zadania

potencjalnego nabywcy.

5. Jesli przed uptywem okresu na dokonanie oceny wlasciwy organ nie wyrazi na piSmie
sprzeciwu wobec planowanego nabycia, uznaje si¢, ze planowane nabycie zostato

zatwierdzone.
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6. Wilasciwy organ moze ustali¢ maksymalny termin na sfinalizowanie planowanego nabycia

1 przedtuzy¢ go w stosownych przypadkach.

7. Panstwa cztonkowskie nie moga naktada¢ bardziej restrykcyjnych wymogoéw
w odniesieniu do powiadamiania wlasciwych organdéw i zatwierdzenia przez nie
bezposredniego lub posredniego nabycia praw glosu lub kapitalu niz wymogi okreslone

w niniejszej dyrektywie.

8. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych, aby sporzadzi¢
wyczerpujacy wykaz informacji, o ktorych 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 standardow 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. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych, aby ustanowic
standardowe formularze, szablony i procedury dla procesu konsultacji migdzy

odpowiednimi wiasciwymi organami, o ktorym mowa w art. 11 ust. 2.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do
dnia 1 stycznia 2014 r.
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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 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
1 ostroznego zarzadzania firmg inwestycyjna, ktorej akcje maja zosta¢ nabyte, oraz majac
na wzgledzie prawdopodobny wptyw potencjalnego nabywcy na firme¢ inwestycyjna,
ocenia odpowiednios$¢ potencjalnego nabywcey oraz bezpieczenstwo finansowe

planowanego nabycia na podstawie wszystkich ponizszych kryteriow:
a)  reputacja potencjalnego nabywecy;

b) reputacja i doswiadczenie wszelkich osob, ktére beda kierowaé dziatalnoscig firmy

inwestycyjnej w wyniku planowanego nabycia;

c) dobra kondycja finansowa potencjalnego nabywcy, w szczegolno$ci w odniesieniu
do rodzaju dziatalno$ci prowadzonej i planowanej przez firme¢ inwestycyjna, ktorej

akcje maja zosta¢ nabyte;

PE-CONS 23/1/14 REV 1 135
PL



d)  kwestii tego, czy firma inwestycyjna bedzie w stanie spetni¢, a takze nadal spetnia¢
w przysztosci, wymogi oceny ostroznosciowej wynikajace z niniejszej dyrektywy,
a w stosownych przypadkach rowniez z innych dyrektyw, zwtaszcza dyrektyw
2002/87/WE 1 2013/36/UE, a w szczegolnosci, czy struktura grupy, ktorej bedzie
czgs$cig, umozliwia sprawowanie skutecznego nadzoru, skuteczng wymiang
informacji migdzy wlasciwymi organami oraz podziat odpowiedzialno$ci pomig¢dzy

wlasciwymi organami;

e)  kwestii tego, czy istniejg uzasadnione powody, aby podejrzewacé, iz w zwigzku
z planowanym nabyciem dokonano lub usitowano dokona¢ prania pienigdzy lub
finansowania terroryzmu w rozumieniu art. 1 dyrektywy 2005/60/WE lub czy

proponowane nabycie mogloby zwiekszy¢ takie ryzyko.

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

ustepu.

2. Wilasciwy organ moze wyrazi¢ sprzeciw wobec planowanego nabycia jedynie wowczas,
gdy na podstawie kryteriow okreslonych w ust. 1 istniejg ku temu uzasadnione powody lub

jezeli informacje dostarczone przez potencjalnego nabywcee sa nickompletne.

3. Panstwa cztonkowskie nie narzucajg jakichkolwiek wstepnych warunkéw dotyczacych
wielkos$ci pakietéw, jakie musza by¢ nabywane, ani nie umozliwiaja swoim wlasciwym

organom oceny planowanego nabycia pod katem potrzeb ekonomicznych rynku.
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przeprowadzenia oceny oraz muszg by¢ przekazane wtasciwym organom w chwili
powiadomienia, o ktorym mowa w art. 11 ust. 1. Zakres wymaganych informacji musi
proporcjonalny i dostosowany do charakteru potencjalnego nabywcy i planowanego
nabycia. Panstwa cztonkowskie nie wymagaja informacji, ktore nie sg istotne dla

przeprowadzenia oceny ostroznos$ciowe;.

5. Niezaleznie od art. 12 ust. 1, 2 1 3, w przypadku gdy wlasciwy organ otrzyma
powiadomienia o dwoch lub wigcej propozycjach nabycia lub zwigkszenia znacznych
pakietéw akcji w tej samej firmie inwestycyjnej, traktuje on potencjalnych nabywcow

W sposob niedyskryminujacy.
Artykut 14
Udzial w uprawnionym systemie rekompensat dla inwestorow

Wiasciwy organ weryfikuje, czy z chwilg wydawania zezwolenia kazdy podmiot sktadajacy
wniosek o zezwolenie na dziatalno$¢ jako firma inwestycyjna, wypetnia obowigzki wynikajace

z dyrektywy 97/9/WE.

Obowigzek przewidziany w akapicie pierwszym musi by¢ spelniony w odniesieniu do lokat

Panstwa cztonkowskie publicznie udostgpniajg wykaz informacji, ktore sg niezbedne do

by¢

strukturyzowanych, w przypadku gdy dana lokata strukturyzowana jest emitowana przez instytucje

kredytowg bedaca cztonkiem systemu gwarancji depozytow uznawanego na mocy dyrektywy

2014/.../UE".

Dz.U.: prosze wstawi¢ numer dokumentu zawartego w 5199/14 (2010/0207(COD)).
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Artykut 15

Finansowanie kapitatu zalozycielskiego

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy nie wydawaly zezwolenia, o ile zgodnie
z wymogami rozporzadzenia (UE) nr 575/2013 firma inwestycyjna nie posiada wystarczajacego

kapitatlu zatozycielskiego uwzgledniajacego charakter danej ustugi inwestycyjnej lub dziatalnosci

inwestycyjne;j.
Artykut 16
Wymogi organizacyjne
1. Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga od firm inwestycyjnych spelniania wymogéw

organizacyjnych okreslonych w ust. 2—10 niniejszego artykutu oraz w art. 17.

2. Firma inwestycyjna ustanawia odpowiednig polityke i procedury wystarczajace do
zapewnienia przestrzegania przez firme¢, w tym jej personelu kierowniczego, pracownikow
oraz agentow, obowigzkow wynikajacych z niniejszej dyrektywy, a takze odpowiednich

zasad regulujacych transakcje osobiste takich oséb.

3. Firma inwestycyjna utrzymuje i stosuje skuteczne rozwigzania organizacyjne
1 administracyjne w celu podjecia wszelkich rozsadnych dziatan majacych na celu
zapobiezenie wystgpieniu sytuacji, w ktorej konflikty interesow, okreslone w art. 23,

negatywnie wptyng na interesy jej klientow.
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Firma inwestycyjna, ktora wytwarza instrumenty finansowe przeznaczone do sprzedazy
klientom utrzymuje, stosuje i poddaje przegladowi proces zatwierdzania kazdego
instrumentu finansowego i znaczacych dostosowan istniejacych instrumentéw
finansowych, zanim zostang one wprowadzone do obrotu lub do dystrybucji w$rod

klientow.

W procesie zatwierdzenia produktu wskazuje si¢ okreslony rynek docelowy klientow
koncowych w ramach odpowiedniej kategorii klientow 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 instrumentow finansowych,
ktore oferuje lub wprowadza do obrotu, przy uwzglgdnieniu wszelkich zdarzen, ktore
moglyby istotnie wptyna¢ na potencjalne zagrozenie dla okreslonego rynku docelowego,
aby oceni¢ co najmniej, czy instrument finansowy pozostaje spojny 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 1
o procesu zatwierdzenia produktu, w tym o okreslonym rynku docelowym instrumentu

finansowego.

W przypadku gdy firma inwestycyjna oferuje lub rekomenduje instrumenty finansowe,
ktorych nie wytwarza, musi dysponowa¢ odpowiednimi rozwigzaniami, dzieki ktorym
uzyska informacje, o ktorych mowa w akapicie pigtym, oraz zrozumie cechy i okreslony

rynek docelowy kazdego instrumentu finansowego.
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Strategie, procesy i rozwigzania, o ktorych mowa w niniejszym ustgpie, pozostaja bez
uszczerbku dla wszystkich innych wymogdw niniejszej dyrektywy i rozporzadzenia (UE)
nr.../2014", w tym dotyczacych ujawnien, odpowiedniosci lub adekwatnosci, stwierdzania

1 zarzadzania konfliktami interesow oraz zachet.

4. Firma inwestycyjna podejmuje rozsadne dziatania majace na celu zapewnienie ciggltosci
1 regularno$ci $wiadczenia ustug inwestycyjnych 1 prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej.
W zwiazku z tym firma inwestycyjna wprowadza odpowiednie i proporcjonalne systemy,

zasoby 1 procedury.

5. Polegajac na stronie trzeciej w sprawie petnienia funkcji operacyjnych, ktore maja
podstawowe znaczenie dla ciggltego i zadowalajacego §wiadczenia klientom ustug oraz
prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej w sposob ciagty 1 zadowalajacy, firma
inwestycyjna zapewnia podejmowanie wszelkich rozsadnych dziatan majacych na celu
uniknigcie dodatkowego ryzyka operacyjnego. Outsourcing istotnych funkcji operacyjnych
do podmiotéw zewnetrznych nie moze by¢ realizowany w sposéb istotnie naruszajacy
jakos$¢ kontroli wewngtrznej oraz zdolno$ci podmiotu nadzorujgcego do monitorowania

zgodno$ci dziatalno$ci firmy ze wszystkimi obowigzkami.

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

mechanizmy kontroli 1 zabezpieczenia dotyczace systemow przetwarzania informacji.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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Bez uszczerbku dla mozliwosci wlasciwych organdéw uzyskania dostepu do komunikacji
zgodnie z niniejszg dyrektywa i rozporzadzeniem (UE) nr .../2014" firma inwestycyjna
musi posiada¢ nalezyte mechanizmy bezpieczenstwa stuzace zagwarantowaniu
bezpieczenstwa srodkoéw przekazu informacji 1 ich uwierzytelnianiu, minimalizowaniu
ryzyka uszkodzenia danych oraz nieuprawnionego dostepu i zapobieganiu wyciekowi

informacji, tak aby poufno$¢ danych byta przez caty czas zapewniona.

Firma inwestycyjna zapewnia, aby rejestracja obj¢te byto prowadzenie wszystkich ustug,
dziatalno$ci 1 transakcji zawieranych przez t¢ firme¢ umozliwiajagce wlasciwemu organowi
wypetnianie zadan w zakresie nadzoru i dziatan w zakresie egzekwowania prawa na
podstawie niniejszej dyrektywy, rozporzadzenia (UE) nr ..12014", dyrektywy 2014/ .JUE”
i rozporzadzenia (UE) nr .../2014", a w szczegolnosci gwarantujace, ze firma
inwestycyjna wypetnita wszystkie obowigzki, w tym obowiazki w odniesieniu do klientow

lub potencjalnych klientow, oraz w odniesieniu do integralno$ci rynku.

Rejestracja objete sg nagrania rozmow telefonicznych lub kopie korespondencji
elektronicznej dotyczacych przynajmniej transakcji przeprowadzonych w ramach
zawierania transakcji na wlasny rachunek oraz §wiadczenia ustug wynikajacych ze zlecen
klientow, zwigzanych z przyjmowaniem, przekazywaniem oraz wykonywaniem zlecen

klientow.

*%

*hdk

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer dyrektywy zawartej w dokumencie PE-CONS 8/14
(2011/0297(COD)).

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 78/13
(2011/0295(COD)).
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Takie rozmowy telefoniczne i1 korespondencja elektroniczna obejmujg réwniez rozmowy
telefoniczne i korespondencj¢ elektroniczng, w wyniku ktérych ma doj$¢ do zawarcia
transakcji na wlasny rachunek lub do $wiadczenia ustug wynikajacych ze zlecen klientow,
zwigzanych z przyjmowaniem, przekazywaniem oraz wykonywaniem zlecen klientow,
nawet jezeli te rozmowy lub korespondencja nie skutkujg zawarciem takich transakcji lub

do $wiadczeniem ustug wynikajacych ze zlecen klientow.

W tym celu firma inwestycyjna podejmuje wszelkie rozsadne dziatania, aby rejestrowac
stosowne rozmowy i korespondencje, ktore prowadzono, wysytano lub otrzymywano za
posrednictwem sprzetu zapewnionego pracownikowi lub kontrahentowi przez firmeg
inwestycyjng lub sprzetu, ktorego uzycie przez pracownika lub kontrahenta zostato przez

firm¢ inwestycyjng zaakceptowane lub dopuszczone.

Firma inwestycyjna powiadamia nowych i dotychczasowych klientdw o tym, Zze rozmowy
telefoniczne lub korespondencja miedzy firma inwestycyjna a jej klientami, ktore skutkuja

lub mogg skutkowac transakcjami, bedg nagrywane.

Takiego powiadomienia mozna dokonac¢ raz, przed §wiadczeniem ustug inwestycyjnych

nowym i dotychczasowym klientom.

Firma inwestycyjna nie §wiadczy telefonicznie uslug inwestycyjnych i nie prowadzi
dziatan inwestycyjnych dla klientow, ktorych uprzednio nie powiadomiono o rejestrowaniu
ich rozmow telefonicznych lub korespondencji, w przypadku gdy takie ustugi
inwestycyjne 1 dziatalno$¢ inwestycyjna dotycza przyjmowania, przekazywania oraz

wykonywania zlecen klientow.
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Klienci mogg sktada¢ zlecenia innymi kanatami, informacje takie musza by¢ jednak
przekazywane na trwatym no$niku, takim jak listy, faksy, wiadomosci poczty
elektronicznej lub dokumenty dotyczace zlecen klienta ztozonych na spotkaniach.

W szczegolnoscei tresé stosownych rozmow w bezposredniej obecnosci klienta mozna
zapisywaé w postaci pisemnego protokotu lub notatki. Takie zlecenia uwaza si¢ za

rownorzedne zleceniom otrzymywanym drogg telefoniczng.

Firma inwestycyjna podejmuje wszelkie uzasadnione dzialania, aby zapobiec prowadzeniu,
przesytaniu lub otrzymywaniu stosownych rozmoéw telefonicznych i korespondencji przez
pracownikow lub kontrahentow przy uzyciu sprzgtu prywatnego, w ktérym to przypadku

firma inwestycyjna nie jest w stanie ich zarejestrowac lub skopiowac.

Zapisy przechowywane na podstawie niniejszego ustepu udostepnia si¢ klientowi na jego
zadanie oraz przechowuje si¢ je przez okres pigciu lat, a w przypadku gdy zada tego

wlasciwy organ, przez okres do siedmiu lat.

8. Firma inwestycyjna, przechowujgca instrumenty finansowe nalezace do klientow,
wprowadza odpowiednie mechanizmy majace na celu zagwarantowanie prawa wtasnosci
klientow, w szczegdlnosci w przypadku niewyptacalnosci firmy inwestycyjnej oraz majace
na celu zapobiezenie wykorzystywaniu instrumentéw finansowych nalezacych do klientow

na wlasny 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 wtasny rachunek.
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10. Firma inwestycyjna nie moze zawiera¢ z klientami detalicznymi uzgodnien dotyczacych
zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu tytutu w celu zabezpieczenia lub
pokrycia obecnych lub przysztych, rzeczywistych lub warunkowych badz tez

potencjalnych zobowigzan klientow.

11. W przypadku oddziatéw firm inwestycyjnych, wlasciwy organ panstwa cztonkowskiego,
w ktorym znajduje si¢ oddzial, bez uszczerbku dla mozliwosci uzyskiwania dostepu do
tych zapisOw przez wlasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego firmy
inwestycyjnej, egzekwuje obowiazek okreslony w ust. 6 1 7 w odniesieniu do transakcji

zawieranych przez oddziat.

W wyjatkowych okoliczno$ciach panstwa cztonkowskie moga naktada¢ na firmy
inwestycyjne wymogi dotyczace ochrony aktywow klienta, ktore beda dodatkowe

w stosunku do przepisow ust. 8, 91 10 oraz odpowiednich aktéw delegowanych, o ktérych
mowa w ust. 12. Takie wymogi muszg 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 integralno$ci rynku, ktore majg szczegdlne znaczenie w warunkach

struktury rynku danego panstwa cztonkowskiego.

Panstwa cztonkowskie powiadamiajg bez zbednej zwtoki Komisje o wszelkich wymogach,
ktoére chea nalozy¢ zgodnie z niniejszym ustepem, 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
ogranicza¢ ani w zaden inny sposob narusza¢ praw firm inwestycyjnych przewidzianych

w art. 34 1 35.
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W ciggu dwoch miesigey od powiadomienia, o ktérym mowa w akapicie trzecim, Komisja
przedstawia swojg opini¢ na temat proporcjonalnosci i wyjasnienia dodatkowych

Wymogow.

Panstwa cztonkowskie mogg utrzyma¢ w mocy dodatkowe wymogi, pod warunkiem
powiadomienia o nich Komisji zgodnie z art. 4 dyrektywy 2006/73/WE przed dniem ...~

oraz z zastrzezeniem spetnienia warunkéw przewidzianych w tym artykule.

Komisja przekazuje panstwom cztonkowskim oraz udostgpnia na swojej stronie

internetowej dodatkowe wymogi nalozone zgodnie z niniejszym ustgpem.

12. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie z art. 89 w celu
okreslenia konkretnych wymogdw organizacyjnych okreslonych w ust. 2—10 niniejszego
artykutu, ktore majg by¢ nakladane na firmy inwestycyjne oraz na oddziaty firm z panstw
trzecich, ktorym udzielono zezwolenia zgodnie z art. 41, $wiadczace roznego rodzaju
ustlugi inwestycyjne lub prowadzace dziatalno$¢ inwestycyjng oraz swiadczace ustugi

dodatkowe, lub potaczenie powyzszych.

Dz.U.: prosze wstawi¢ date wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Artykut 17
Handel algorytmiczny

1. Firma inwestycyjna prowadzaca handel algorytmiczny musi posiada¢ skuteczne systemy
1 mechanizmy kontroli ryzyka odpowiednie dla prowadzonej dziatalnos$ci, aby zapewni¢
odpornos¢ 1 wystarczajaca wydajno$¢ swoich systemow transakcyjnych oraz zapewnic,
aby podlegaty one odpowiednim progom i limitom transakcyjnym oraz uniemozliwiaty
wysylanie blednych zlecen, a takze aby nie dopusci¢ do sytuacji, w ktorej sposob
funkcjonowania systemu mogtby doprowadzi¢ lub przyczyni¢ si¢ do powstania zaburzen
rynkowych. Taka firma musi posiada¢ rowniez skuteczne systemy i mechanizmy kontroli
ryzyka, aby zapewni¢ uniemozliwienie wykorzystanie systemow transakcyjnych do celow
sprzecznych z rozporzadzeniem (UE) nr .../2014" lub regulaminem systemu obrotu, do
ktorego jest podtaczona. Firma inwestycyjna musi posiada¢ skuteczne rozwigzania
w zakresie cigglosci dziatania, aby sprosta¢ wszelkim awariom swoich systemow
transakcyjnych oraz zapewnia kompleksowe testowanie 1 wlasciwe monitorowanie swoich

systemow, aby zapewni¢ spetnianie przez nie wymagan okreslonych w niniejszym ustepie.

2. Firma inwestycyjna prowadzaca handel algorytmiczny w panstwie cztonkowskim
powiadamia o tym wlasciwe organy swojego macierzystego panstwa czlonkowskiego oraz
wlasciwe organy systemu obrotu, w ramach ktérego ta firma inwestycyjna prowadzi

handel algorytmiczny jako cztonek lub uczestnik systemu obrotu.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 78/13
(2011/0295(COD)).
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Wiasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego firmy inwestycyjnej moze
wymagac, aby firma inwestycyjna przedstawiata regularnie lub na zasadzie ad hoc opis
charakteru swoich strategii handlu algorytmicznego, szczegétowe informacje na temat
parametrow lub limitdw transakcyjnych, ktorym podlega system, kluczowych
mechanizmow kontroli przestrzegania przepiséw i kontroli ryzyka, ktore posiada w celu
zapewnienia spetnienia warunkow okreslonych w ust. 1, oraz szczegdétowe informacje na
temat procesu testowania swoich systemow. Wlasciwy organ macierzystego panstwa
cztonkowskiego firmy inwestycyjnej moze w dowolnym momencie zazada¢ od firmy
inwestycyjnej dalszych informacji na temat jej handlu algorytmicznego oraz systemow

wykorzystywanych w tym celu.

Wilasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego firmy inwestycyjnej, na wniosek
wlasciwego organu systemu obrotu, w ramach ktérego ta firma inwestycyjna, jako cztonek
lub uczestnik systemu obrotu, prowadzi handel algorytmiczny, oraz bez zb¢dnej zwtoki
przekazuje informacje, o ktorych mowa w akapicie drugim, ktore otrzymuje od firmy

inwestycyjnej prowadzacej handel algorytmiczny.

Firma inwestycyjna zapewnia prowadzenie rejestrow w zwigzku z kwestiami, o ktorych
mowa w niniejszym ustepie, oraz zapewnia, aby rejestry te umozliwiaty wlasciwym

organom monitorowanie zgodnos$ci z wymogami ustanowionymi w niniejszej dyrektywie.

Firma inwestycyjna zajmujaca si¢ technikg handlu algorytmicznego o wysokiej
czestotliwosci przechowuje w zatwierdzonej formie doktadne i czasowo uporzadkowane
zapisy wszystkich zlozonych przez siebie zlecen, w tym anulowanych i wykonanych
zlecen oraz notowan systemow obrotu, oraz udostepnia je na zagdanie wtasciwemu

organowi.
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3. Firma inwestycyjna zajmujaca si¢ handlem algorytmicznym w celu realizacji strategii
animatora rynku, przy uwzglednieniu ptynnosci, skali i charakteru konkretnego rynku oraz

wiasciwos$ci wprowadzonego do obrotu instrumentu:

a)  dziala w charakterze animatora rynku w sposob ciagly przez okre§long czgs¢ czasu
w ramach godzin, w ktoérych prowadzony jest obrot w danym systemie obrotu —
oprocz wyjatkowych okolicznosci — co skutkuje zapewnieniem systemowi obrotu

ptynnosci w sposob regularny 1 przewidywalny;

b)  zawiera na piSmie wigzace umowy z systemem obrotu, ktore okreslaja co najmniej

obowiazki firmy inwestycyjnej zgodnie z lit. a); oraz

c) dysponuje skutecznymi systemami i mechanizmami kontroli, w celu umozliwienia
jej spetnienia w kazdym czasie swoich obowigzkéw wynikajacych z umowy, o ktorej

mowa w lit. b).

4. Do celéw niniejszego artykutu oraz art. 48 niniejszej dyrektywy firme inwestycyjna
prowadzaca handel algorytmiczny uznaje si¢ za realizujgcg strategi¢ animatora rynku,
kiedy jako cztonek lub uczestnik jednego lub wiekszej liczby systemdéw obrotu, jej
strategia, w przypadku zawierania transakcji na wlasny rachunek, obejmuje publikowanie
wigzacych, jednoczesnych, obustronnych notowan o poréwnywalnych rozmiarach i po
konkurencyjnych cenach, odnoszacych si¢ do jednego lub wigkszej liczby instrumentow
finansowych w jednym systemie obrotu lub w réznych systemach obrotu, co skutkuje

zapewnieniem plynno$ci, w sposob regularny i cze¢sto, na catym rynku.
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5. Firma inwestycyjna, ktora zapewnia bezposredni dostep elektroniczny do systemu obrotu,
musi posiada¢ skuteczne systemy i mechanizmy kontroli zapewniajace wtasciwg ocene
1 weryfikacje odpowiednios$ci klientdw korzystajacych z tej ustugi oraz zapewnia takie
rozwigzania, ktoére uniemozliwiajg klientom korzystajacym z tej ushugi przekraczanie
odpowiednich z géry okreslonych progéw transakcyjnych i kredytowych, a takze zapewnia
wlasciwe monitorowanie transakcji zawieranych przez klientow korzystajacych z tej ustugi
oraz odpowiednie mechanizmy kontroli ryzyka uniemozliwiajace zawieranie transakcji,
ktoére moga stanowi¢ zrodto ryzyka dla samej firmy inwestycyjnej lub ktére moglyby
prowadzi¢ lub przyczynia¢ si¢ do powstania zaburzen rynkowych lub ktore sg sprzeczne
z rozporzadzeniem (UE) nr .../2014" lub regulaminem systemu obrotu. Zakazuje si¢

bezposredniego dostepu elektronicznego bez takich mechanizméw kontroli.

Firma inwestycyjna, ktdra zapewnia bezposredni dostep elektroniczny jest odpowiedzialna
za zapewnienie, aby klienci korzystajacy z tej ustugi spetniali wymogi niniejszej
dyrektywy oraz przestrzegali regulaminu systemu obrotu. Firma inwestycyjna monitoruje
transakcje w celu wykrycia naruszen tego regulaminu, zaktocen warunkow obrotu lub
postepowania, ktore moze si¢ wigza¢ z naduzyciami na rynku i ktére nalezy zgtosi¢
wiasciwemu organowi. Firma inwestycyjna zapewnia istnienie wigzacej pisemnej umowy
miegdzy firmg inwestycyjng a klientem, regulujacej podstawowe prawa i obowigzki
wynikajace ze $wiadczenia danej ustugi, a takze zapewnia, aby na podstawie tej umowy

firma inwestycyjna pozostawata odpowiedzialna na mocy niniejszej dyrektywy.

Firma inwestycyjna zapewniajaca bezposredni dostep elektroniczny do systemu obrotu
powiadamia o tym wilasciwe organy swojego macierzystego panstwa cztonkowskiego oraz
wlasciwe organy systemu obrotu, do ktorego ta firma inwestycyjna zapewnia bezposredni

dostep elektroniczny.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 78/13
(2011/0295(COD)).
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Wiasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego firmy inwestycyjnej moze
wymagac, aby firma inwestycyjna przedstawiala regularnie lub na zasadzie ad hoc opis
systemow 1 kontroli, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, oraz wykazata, ze sa 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 zwtoki przekazuje informacje,

o ktérych mowa w akapicie czwartym, ktére otrzymuje od firmy inwestycyjne;.

Firma inwestycyjna zapewnia prowadzenie rejestrow w zwigzku z kwestiami, o ktorych
mowa w niniejszym ustepie, oraz zapewnia, aby rejestry te umozliwialy wiasciwym

organom monitorowanie zgodno$ci z wymogami ustanowionymi w niniejszej dyrektywie.

6. Firma inwestycyjna dzialajaca w charakterze ogolnego uczestnika rozliczajacego na rzecz
innych os6b musi posiada¢ skuteczne systemy i mechanizmy kontroli w celu zapewnienia
stosowania ustug rozliczeniowych na rzecz odpowiednich 0sob spetniajacych 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 mig¢dzy firmg inwestycyjna a dang osoba regulujacej podstawowe prawa

1 obowiazki wynikajace ze §wiadczenia tej ustugi.
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7. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenia

nastepujacych elementow:

a)  szczegdlowych wymogow organizacyjnych okreslonych w ust. 1-6, ktorym powinny
podlega¢ firmy inwestycyjne §wiadczace rozne ustugi inwestycyjne lub prowadzace
r6zng dziatalno$¢ inwestycyjng oraz swiadczace ustugi dodatkowe lub ich
kombinacje¢, poprzez ktore szczegdtowe uregulowania wymogow organizacyjnych
z ust. 5 ustanawiajg wymogi dla bezposredniego dostepu do rynku oraz dla dostepu
sponsorowanego w taki sposob, aby zapewni¢ przynajmniej rOwnowazno$¢ kontroli
stosowanych do dostepu sponsorowanego z kontrolami stosowanymi do

bezposredniego dostepu do rynku;

b)  okoliczno$ci, w jakich firma inwestycyjna bylaby zobowigzana do wej$cia na rynek
zawierajac umowe, o ktoérej mowa w ust. 3 lit. b), oraz tre$¢ takich uméw, w tym
udzial godzin, w ktérych prowadzony jest obrot w danym systemie obrotu, okreslony

w ust. 3;

c) sytuacje bedace wyjatkowymi okoliczno$ciami, o ktorych mowa w ust. 3, w tym
okoliczno$ci, w ktorych pojawiajg si¢: niezwykta zmienno$¢, problemy polityczne
i makroekonomiczne, kwestie systemowe i operacyjne, oraz okolicznosci, ktore
podwazaja zdolnos$¢ firmy inwestycyjnej do utrzymywania praktyk w zakresie

ostroznego zarzadzania, o ktorych mowa w ust. 1;

d)  tres¢ i format zatwierdzonego formularza, o ktorym mowa w ust. 2 akapit piaty, oraz

czas, w jakim takie zapisy musi przechowywac¢ firma inwestycyjna.
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EUNGIiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardow technicznych do dnia

*

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych,

o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr

1095/2010.
Artykut 18
Obrot i finalizowanie transakcji na MTF i OTF
1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku

prowadzacy MTF lub OTF, oprocz spetnienia wymogdw organizacyjnych ustanowionych
w art. 16, ustanowili przejrzyste zasady 1 procedury uczciwego i prawidlowego obrotu oraz
obiektywne kryteria skutecznego wykonywania zlecen. Firmy inwestycyjne 1 operatorzy
rynku musza posiada¢ mechanizmy zapewniajace nalezyte zarzadzanie techniczng
eksploatacja danej platformy, w tym ustanowi¢ skuteczne systemy awaryjne umozliwiajace

radzenie sobie z ryzykiem zakidcenia funkcjonowania systemow

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku
prowadzacy MTF lub OTF ustanowili przejrzyste zasady dotyczace kryteriow ustalania

instrumentéw finansowych, ktére moga by¢ przedmiotem obrotu w ramach ich systemow.

W stosownych przypadkach, panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne
oraz operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF zapewniali lub upewnili si¢, Ze istnieje
dostep do wystarczajacych publicznie dostgpnych informacji umozliwiajacych
uzytkownikom formutowanie opinii inwestycyjnych, uwzgledniajagc zarébwno charakter

uzytkownikow, jak 1 rodzaje instrumentéw wprowadzanych do obrotu.

Dz.U. prosze wstawi¢ date: 12 miesigcy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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3. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy
rynku prowadzacy MTF lub OTF ustanowili, publikowali i utrzymywali oraz wdrazali
przejrzyste 1 niedyskryminujace zasady, oparte na obiektywnych kryteriach, rzadzace
dostepem do ich platformy.

4. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy
MTF lub OTF dysponowali mechanizmami umozliwiajacymi jednoznaczng identyfikacje
potencjalnych negatywnych skutkéw, jakie dla funkcjonowania MTF lub OTF lub dla ich
cztonkow lub uczestnikow 1 uzytkownikow moze mie¢ jakikolwiek konflikt interesow
miedzy interesem MTF, OTF, ich wlascicielami lub firmg inwestycyjna lub operatorem
rynku prowadzacym MTF lub OTF, a konieczno$cig zapewnienia nalezytego
funkcjonowania MTF lub OTF, oraz mechanizmami umozliwiajagcymi zarzadzanie tymi

potencjalnymi negatywnymi skutkami.

5. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy
MTF lub OTF spetniali warunki okreslone w art. 48 1 49 oraz posiadali wszelkie
niezbedne, skuteczne systemy, procedury i mechanizmy umozliwiajace spetnienie tych

warunkow.

6. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy
rynku prowadzacy MTF lub OTF wyraznie informowali cztonké6w lub uczestnikow
o swoich odpowiednich obowigzkach dotyczacych rozrachunku transakcji zawieranych
w ramach tej platformy. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne
oraz operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF wprowadzili niezb¢dne mechanizmy
majace na celu utatwienie skutecznego rozrachunku transakcji zawartych w ramach

systemow tych MTF lub OTF .
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7. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby MTF oraz OTF miaty co najmniej trzech cztonkéw
lub uzytkownikéw wykazujacych si¢ znacznym stopniem aktywnosci, z ktorych kazdy ma
mozliwos$¢ interakcji ze wszystkimi pozostatymi cztonkami lub uzytkownikami

w odniesieniu do ksztattowania si¢ cen w systemie.

8. W przypadku gdy zbywalne papiery warto§ciowe dopuszczone do obrotu na rynku
regulowanym podlegajg obrotowi takze w ramach MTF lub OTF bez zgody emitenta,
emitent nie podlega obowigzkom dotyczacym wstepnego, dalszego lub doraznego

ujawnienia informacji finansowych w odniesieniu do tej MTF lub OTF.

9. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby kazda firma inwestycyjna oraz operator rynku
prowadzacy MTF lub OTF bezzwlocznie wypetniali wszelkie polecenia otrzymane od
wlasciwego organu na podstawie art. 69 ust. 2 dotyczace zawieszenia lub wycofania

instrumentu finansowego z obrotu.
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10. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy
MTF lub OTF przekazywali wtasciwemu organowi i EUNGiPW szczegotowy opis
funkcjonowania MTF lub OTF, w tym — bez uszczerbku dla art. 20 ust. 1, 4 1 5 — wszelkie
powigzania z rynkiem regulowanym, MTF, OTF lub podmiotem systematycznie
internalizujacym transakcje posiadanym przez t¢ samg firm¢ inwestycyjng lub operatora
rynku, badz wszelki udziatl w nich tych podmiotéw, a takze wykaz ich cztonkow,
uczestnikow 1 uzytkownikow. Wlasciwe organy udostgpniajg te informacje na zadanie
EUNGiPW. Kazde zezwolenie dla firmy inwestycyjnej lub operatora rynku na
prowadzenie dziatalnos$ci jako MTF lub OTF zgtlaszane jest EUNGiPW. EUNGiPW
ustanawia wykaz wszystkich MTF 1 OTF w Unii. Wykaz ten zawiera informacje dotyczace
ustug $wiadczonych przez MTF lub OTF, a takze niepowtarzalny kod identyfikujacy MTF
1 OTF, wykorzystywany na potrzeby sprawozdan zgodnie z art. 6, 10 1 26 rozporzadzenia
(UE) nr .../2014". Rejestry te uaktualnia si¢ na biezaco. EUNGiPW publikuje ten wykaz

na swojej stronie internetowej 1 aktualizuje go.

11. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu

okreslenia tresci i formatu opisu oraz powiadomienia, o ktorych mowa w ust. 10.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do

*

dnia ... .

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw technicznych,

o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr

1095/2010.
Artykut 19
Szczegolne wymogi dotyczgce MTF
1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku

prowadzacy MTF, oprocz koniecznos$ci spetnienia wymogow okreslonych w art. 161 18,
ustanawiali 1 wdrazali niemajgce charakteru uznaniowego zasady wykonywania zlecen

W systemie.

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby zasady, o ktorych mowa w art. 18 ust. 3, regulujace

dostep do MTF, byty zgodne z warunkami ustanowionymi w art. 53 ust. 3.

3. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku

prowadzacy MTF dysponowali mechanizmami:

a)  odpowiednich zdolnos$ci do zarzadzania ryzykiem, na ktdre jest narazony, wdrazania
odpowiednich mechanizméw i systemow dla potrzeb ustalenia kazdego rodzaju
istotnego ryzyka dla jego dziatalnosci oraz wprowadzenia skutecznych srodkow

ograniczania tego ryzyka;

* Dz.U. prosze wstawi¢ date: 18 miesigcy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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b)  wprowadzenia skutecznych rozwigzan utatwiajacych wydajne i terminowe

finalizowanie transakcji zawieranych w tych systemach; oraz

c) zchwilg wydania zezwolenia oraz p6zniej, dysponowania wystarczajacymi srodkami
finansowymi umozliwiajagcymi jego prawidtowe funkcjonowanie, uwzgledniajac
charakter i zakres transakcji zawieranych na rynku oraz zakres i poziom ryzyka, na

ktore jest narazony.

4, Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby art. 24, 25, art. 27 ust. 1, 2 1 4-10 oraz art. 28 nie
mialy zastosowania do transakcji zawieranych na podstawie zasad regulujacych MTF
miedzy jej cztonkami lub uczestnikami lub migdzy MTF a jej cztonkami lub uczestnikami
w odniesieniu do korzystania z MTF. Cztonkowie lub uczestnicy MTF muszg jednak
wypetia¢ obowiazki przewidziane w art. 24, 25, 27 1 28 w odniesieniu do swoich klientow
wtedy, gdy dziatajac na rachunek swoich klientow, wykonuja zlecenia klientow za

posrednictwem systeméw MTF.

5. Panstwa cztonkowskie nie zezwalajg firmom inwestycyjnym lub operatorom rynku
prowadzacym MTF na wykonywanie zlecen klientow z uzyciem kapitatu wtasnego lub na

prowadzenie obrotu polegajacego na zestawianiu zlecen.
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Artykut 20
Szczegolne wymogi dotyczqce OTF

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna oraz operator rynku prowadzacy
OTF ustanawiali mechanizmy uniemozliwiajace wykonywanie zlecen klientow na OTF
w oparciu o kapital wlasny firmy inwestycyjnej lub operatora rynku prowadzacych dany
OTF badz tez jakiegokolwiek innego podmiotu stanowigcego czes$¢ tej samej grupy lub

osoby prawnej, do ktorych nalezy firma inwestycyjna lub operator rynku.

2. Panstwa cztonkowskie zezwalajg firmom inwestycyjnym i operatorom rynku
prowadzacym OTF na zajmowanie si¢ obrotem polegajacym na zestawianiu zlecen
w zakresie obligacji, strukturyzowanych produktow finansowych, uprawnien do emisji
oraz niektorych instrumentéw pochodnych tylko w przypadku gdy klient zgodzit si¢ na

taki proces.

Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy OTF nie moze wykorzystywaé obrotu
polegajacego na zestawianiu zlecen w celu wykonywania zlecen klienta na OTF
dotyczacym instrumentéw pochodnych odnoszacych si¢ do klasy instrumentow
pochodnych, ktory ogloszono jako podlegajacy obowigzkowemu rozliczeniu zgodnie z art.

5 rozporzadzenia (UE) nr 648/2012.

Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy OTF ustanawiajag mechanizmy
zapewniajace zgodnos¢ z definicja ,,obrotu polegajacego na zestawianiu zlecen” w art. 4

ust. 1 pkt 38.

3. Panstwa cztonkowskie zezwalaja firmie inwestycyjnej lub operatorowi rynku
prowadzacemu OTF na zawieranie na wlasny rachunek transakcji innych niz oparte na
obrocie polegajacym na zestawianiu zlecen tylko w odniesieniu do instrumentow dtugu

panstwowego, dla ktorych nie ma pltynnego rynku.
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4. Panstwa cztonkowskie nie zezwalajg na to, aby prowadzenie OTF i podmiotu
systematycznie internalizujgcego transakcje miato miejsce w ramach tego samego
podmiotu prawnego. OTF nie moze taczy¢ si¢ z podmiotem systematycznie
internalizujagcym transakcje w sposob, ktoéry umozliwiatby interakcj¢ migdzy zleceniami na
OTF, a zleceniami lub kwotowaniami podmiotow systematycznie internalizujacych
transakcje. OTF nie moze by¢ polaczona z inng OTF w sposob umozliwiajacy interakcje

mi¢dzy zleceniami na réznych OTF.

5. Panstwa cztonkowskie nie uniemozliwiajg firmie inwestycyjnej lub operatorowi rynku
prowadzacym OTF zaangazowania innej firmy inwestycyjnej do prowadzenia dziatalnos$ci

w charakterze animatora rynku na OTF w sposdb niezalezny.

Do celow niniejszego artykutu nie uznaje sie, ze firma inwestycyjna prowadzi dziatalnos¢
w charakterze animatora rynku na OTF w sposob niezalezny, jezeli ma bliskie powigzania

z firma inwestycyjng lub operatorem rynku prowadzacym OTF.

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

W sposOb uznaniowy.

Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy OTF dziata uznaniowo tylko

w ktorejkolwiek z nastepujacych okolicznosciach lub w obu tych okoliczno$ciach:
a) kiedy decyduje o ztozeniu 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 szczegdétowymi

wskazowkami klienta i jej/jego obowigzkami zgodnie z art. 27.
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W przypadku systemu, ktory krzyzuje zlecenia klienta, firma inwestycyjna lub operator
rynku prowadzacy OTF moze postanowi¢, czy i kiedy chce zestawia¢ zlecenia dwu lub
wiekszej liczby klientow w systemie oraz jaka ich wielkos$¢ chee zestawié. Zgodnie z ust.
1, 2,415 oraz bez uszczerbku dla ust. 3, w odniesieniu do systemu organizujacego
transakcje instrumentami innymi niz udziatlowe firma inwestycyjna lub operator rynku
prowadzacy OTF moze utatwia¢ negocjacje migdzy klientami, tak aby zestawi¢ dwa lub

wiecej potencjalnie zgodnych intereséw handlowych w danej transakc;ji.
Obowigzek ten pozostaje bez uszczerbku dla art. 18 127.

7. Wilasciwy organ moze wymagac — gdy firma inwestycyjna lub operator rynku sktadaja
wniosek o zezwolenie na prowadzenie OTF albo na zasadzie ad hoc —szczegotowych
wyjasnien powodow, dla ktorych system nie odpowiada i nie moze by¢ prowadzony jako
rynek regulowany, MTF lub podmiot systematycznie internalizujacy transakcje,
szczegotowego opisu sposobu, w jaki realizowana bedzie uznaniowo$¢, w szczegdlnosci
kiedy zlecenie ztozone na OTF mozna wycofa¢, oraz kiedy 1 w jaki sposob dwa lub
wigksza liczba zlecen klientow podlegaja zestawieniu na OTF. Ponadto firma inwestycyjna
lub operator rynku prowadzacy OTF udzielajg wlasciwemu organowi informacji
wyjasniajacych korzystanie przez nich z obrotu polegajacego na zestawianiu zlecen.
Wiasciwy organ monitoruje zajmowanie si¢ przez firm¢ 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 powodowato konfliktow interesow migdzy firmg inwestycyjng lub operatorem

rynku i ich klientami.

8. Panstwa cztonkowskie zapewniajg stosowanie art. 24, 25, 27 i 28 do transakcji

zawieranych na OTF.
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Rozdzial 11

Warunki dzialalnosci firm inwestycyjnych

SEKCJA 1

PRZEPISY OGOLNE

Artykut 21

Regularny przeglgd warunkow dotyczgcych wydawania pierwszego zezwolenia

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna uprawniona na ich terytorium
przez caty czas wypetniata warunki dotyczace wydawania pierwszego zezwolenia

ustanowione w rozdziale 1.

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby wlasciwe organy ustanowity odpowiednie metody
monitorowania, czy firmy inwestycyjne wypelniaja swoje obowiagzki wynikajace z ust. 1.
Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne powiadamiaty wlasciwe organy

o wszelkich istotnych zmianach w warunkach pierwszego zezwolenia.

EUNGiPW moze opracowywa¢ wytyczne w zakresie metod monitorowania, o ktérych

mowa w niniejszym ustepie.
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Artykut 22

Ogolny obowigzek w odniesieniu do ciggtego nadzoru

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy monitorowaty dziatalno$¢ firm
inwestycyjnych w celu dokonania oceny zgodnosci ich dziatalnosci z warunkami prowadzenia
dziatalnos$ci przewidzianymi w niniejszej dyrektywie. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby
wprowadzono odpowiednie §rodki umozliwiajgce wtasciwym organom uzyskanie informacji

niezbednych do dokonania oceny wypelniania przez firmy inwestycyjne tych obowigzkow.

Artykut 23

Konflikty interesow

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne podjety wszelkie odpowiednie
dzialania w celu ustalenia wszystkich konfliktéw intereséw — a takze zapobiegania im
1 zarzadzania nimi — wystepujacych migdzy nimi, w tym mi¢dzy personelem
kierowniczym, pracownikami i agentami lub jakakolwiek osobg bezposrednio lub
posrednio z nimi powigzang stosunkiem kontroli, a ich klientami lub mi¢dzy klientami,
ktore to konflikty interesow wynikaja w ramach §wiadczenia jakiegokolwiek rodzaju ustug
inwestycyjnych i dodatkowych, lub potagczenia obydwu rodzajow ustug, w tym rowniez
konflikty interesow spowodowane otrzymywaniem zachet od stron trzecich lub

wynagrodzeniem od firmy inwestycyjnej oraz innymi strukturami zachet.
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2. W przypadku gdy rozwigzania organizacyjne lub administracyjne wprowadzone
przez firme inwestycyjng zgodnie z art. 16 ust. 3 w celu zapobiegania sytuacji, w ktorej
konflikty interesow wywieraja negatywny wptyw na interesy jej klientow, nie sg
wystarczajace w celu zapewnienia z nalezyta pewnoscia, aby ryzyko szkody dla interesow
klienta nie wystepowalo, firma inwestycyjna wyraznie ujawnia klientowi przed zawarciem
transakcji w jego imieniu ogolny charakter lub zrodia konfliktow interesow oraz dziatania

podjete w celu ograniczenia takiego ryzyka.
3. Ujawniana informacja, o ktdrej mowa w ust. 2, musi by¢:
a)  przedstawiona na trwalym no$niku; oraz

b)  wystarczajaco szczegotowa, z uwzglednieniem charakteru klienta, aby klient mogt
podja¢ swiadomg decyzje w odniesieniu do ustugi w kontekscie, w ktorym ten

konflikt intereséw si¢ pojawia.
4. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie z art. 89 w celu:

a)  okreslenia dziatan, ktorych podjecia mozna oczekiwac¢ od firm inwestycyjnych
w celu ustalenia konfliktéw intereséw - a takze zapobiegania im, zarzadzania nimi
1 ujawniania ich - wystepujacych w ramach $wiadczenia réznych ustug

inwestycyjnych i dodatkowych lub ich potaczenia;

b)  ustanowienia odpowiednich kryteriow okreslania rodzajow konfliktow interesow,
ktorych wystgpowanie moze spowodowac szkode dla interesow klientow lub

potencjalnych klientow firmy inwestycyjne;.
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SEKCJA 2

PRZEPISY ZAPEWNIAJACE OCHRONE INWESTORA

Artykut 24

Zasady ogolne oraz informacje udzielane klientom

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby przy swiadczeniu na rzecz klientow ustug
inwestycyjnych lub, w stosownych przypadkach, ustug dodatkowych, firma inwestycyjna
dziatata uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetym interesem swoich
klientow oraz przestrzegajac, w szczegolnosci, zasad okreslonych w niniejszym artykule

1w art. 25.

2. Firmy inwestycyjne, ktore wystawiaja instrumenty finansowe przeznaczone do sprzedazy
klientom, zapewniaja, aby te instrumenty finansowe byly tworzone w sposob
odpowiadajacy na potrzeby okreslonego rynku docelowego klientéw koncowych w ramach
danej kategorii klientow, aby strategia dystrybucji instrumentéw finansowych byla zgodna
z okreslonym rynkiem docelowym oraz aby firma inwestycyjna podejmowata uzasadnione
dziatania w celu zapewnienia dystrybucji produktu finansowego na okreslonym rynku

docelowym.

Firma inwestycyjna musi rozumie¢ oferowane lub rekomendowane przez siebie
instrumenty finansowe, ocenia ich zgodnos$¢ z potrzebami klientéw, ktorym $wiadczy
ushugi inwestycyjne, przy uwzglednieniu réwniez okreslonego rynku docelowego klientow
koncowych, o ktorym mowa w art. 16 ust. 3, a takze zapewnia, aby instrumenty finansowe

oferowano lub rekomendowano tylko wowczas, gdy jest to w interesie klienta.
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3. Wszystkie informacje, w tym publikacje handlowe, kierowane przez firme¢ inwestycyjna do
klientow lub potencjalnych klientow muszg by¢ rzetelne, wyrazne i niewprowadzajace

w blad. Publikacje handlowe oznacza si¢ wyraznie jako publikacje handlowe.

4. Klientom lub potencjalnym klientom dostarcza si¢ w stosownym czasie odpowiednich
informacji dotyczacych firmy inwestycyjnej i jej ustug, instrumentéw finansowych
1 proponowanych strategii inwestycyjnych, miejsca wykonania oraz wszystkich kosztow

1 powigzanych optat. Informacje te obejmuja:

a)  w przypadku $wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego firma inwestycyjna
w stosownym czasie przed swiadczeniem takiej ustugi doradztwa, inwestycyjnego

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

(i) czy doradztwo opiera si¢ na szerokiej czy tez na bardziej ograniczonej analizie
réznych rodzajéw instrumentoéw finansowych oraz w szczegdlnosci czy zakres
ogranicza si¢ do instrumentéw finansowych emitowanych lub dostarczanych
przez podmioty majace bliskie powigzania z firmg 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 ocene odpowiednios$ci

instrumentéw finansowych rekomendowanych temu klientowi;
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b) informacje dotyczace instrumentdéw finansowych oraz proponowanych strategii
inwestycyjnych muszg obejmowac¢ 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 klientow detalicznych czy profesjonalnych, przy

uwzglednieniu zamierzonego rynku docelowego zgodnie z ust. 2;

c) informacje dotyczace wszystkich kosztow i powiazanych optat musza obejmowac
informacje dotyczace zaréwno ustug inwestycyjnych, jak i ushug dodatkowych,
w tym w stosownych przypadkach koszty doradztwa, koszty instrumentu
finansowego rekomendowanego lub sprzedawanego klientowi oraz informacje,
w jaki sposob klient moze za niego zaptaci¢, co obejmuje takze wszelkie oplaty

uiszczane przez strong trzecia.

Zestawia si¢ zbiorczo informacje o wszystkich kosztach i optatach, w tym o kosztach

1 oplatach zwigzanych z ustuga inwestycyjng 1 instrumentem finansowym, ktére nie
wynikaja z zaistnienia ryzyka rynku bazowego, w celu umozliwienia klientowi
zrozumienia calkowitego kosztu, a takze skumulowanego wplywu na zwrot inwestycji,
a na zadanie klienta przedstawia si¢ zestawienie poszczeg6lnych elementow.

W stosownych przypadkach takich informacji udziela si¢ klientowi regularnie,

przynajmniej co roku, w okresie trwania inwestycji.

5. Informacje, o ktérych mowa w ust. 4 19, przekazywane sag w zrozumialej formie w taki
sposob, aby klienci lub potencjalni klienci byli w stanie zrozumie¢ charakter oraz ryzyko
zwigzane z ustugg inwestycyjng oraz okreslonym rodzajem oferowanego instrumentu
finansowego, a co za tym idzie - podja¢ $wiadome decyzje inwestycyjne. Panstwa
cztonkowskie mogg zezwoli¢, aby informacje te byty przekazywane w ujednoliconym

formacie.
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6. W przypadku gdy usluge inwestycyjng oferuje si¢ jako czg¢s¢ produktu finansowego, ktory
podlega juz innym przepisom prawa Unii dotyczgcym instytucji kredytowych i kredytow
konsumenckich w odniesieniu do wymogdéw informacyjnych, ustuga ta nie podlega

dodatkowo obowigzkom okreslonym w ust. 3,41 5.

7. W przypadku poinformowania klientéw przez firm¢ inwestycyjna o tym, ze ustuga

doradztwa inwestycyjnego $wiadczona jest niezaleznie, dana firma inwestycyjna:

a)  ocenia wystarczajacy zakres instrumentow finansowych dostepnych na rynku, ktore
muszg wykazywac si¢ wystarczajacym zrdéznicowaniem pod wzgledem ich rodzaju
1 emitentow lub dostawcow produktu, aby zapewni¢ odpowiednig realizacje
inwestycyjnych celow klienta, a takze nie moga ograniczac si¢ do instrumentow

finansowych emitowanych lub dostarczanych przez:

(i) samg firme inwestycyjng lub przez podmioty majace bliskie powigzania

z firmg inwestycyjnag; lub

(i1) inne podmioty, z ktérymi firma inwestycyjna ma bliskie stosunki prawne lub
gospodarcze, w tym stosunki umowne, stwarzajace ryzyko naruszenia

niezaleznosci $wiadczonego doradztwa;

b)  nie moze przyjmowac ani pobiera¢ wynagrodzenia, prowizji ani jakichkolwiek
korzysci pienigznych lub niepieni¢znych, wyptacanych lub przekazywanych przez
jakakolwiek osobe trzecig lub osobe dzialajaca w imieniu osoby trzeciej w zwigzku
ze $wiadczeniem tej ushugi na rzecz klientéw. Drobne korzysci niepieni¢zne, ktore
mogg zwigkszy¢ jakos¢ ustugi §wiadczonej klientowi i ktorych, sadzac po ich
wielkosci i charakterze, nie mozna uwazac¢ za czynniki wplywajace negatywnie na
przestrzeganie przez firme¢ inwestycyjng jej obowigzku dziatania zgodnie z najlepiej
pojetym interesem klienta, muszg zosta¢ wyraznie ujawnione i s3 wytaczone ze

stosowania niniejsze;j litery.
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8. W przypadku $wiadczenia ustug zarzadzania portfelem firma inwestycyjna nie moze
przyjmowac ani pobiera¢ wynagrodzenia, prowizji ani jakichkolwiek korzysci pieni¢znych
lub niepieni¢znych, wyptacanych lub przekazywanych przez jakakolwiek osobe trzecig lub
osobg dziatajaca w imieniu osoby trzeciej w zwigzku ze §wiadczeniem tej ustugi na rzecz
klientow. Drobne korzys$ci niepienigzne, ktore moga zwigkszy¢ jakos¢ ustugi swiadczonej
klientowi 1 ktérych, sadzac po ich wielkosci 1 charakterze, nie mozna uwaza¢ za czynniki
wplywajace negatywnie na przestrzeganie przez firm¢ inwestycyjng jej obowigzku
dziatania zgodnie z najlepiej pojetym interesem klienta, muszg zosta¢ wyraznie ujawnione

1 83 wylaczone ze stosowania niniejszego ustepu.

9. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne byly uwazane za
niewypetniajace swoich obowigzkéw wynikajacych z art. 23 Iub ust. 1 niniejszego artykutu
w przypadku gdy wyplacaja lub przyjmuja jakiekolwiek oplaty badz prowizje lub
zapewniaja badz czerpig jakiekolwiek korzys$ci niepienig¢zne zwigzane ze Swiadczeniem
ustugi inwestycyjnej lub ustugi dodatkowej jakiejkolwiek stronie lub przez jakgkolwiek
strong, z wyjatkiem klienta lub osoby dziatajacej w imieniu klienta, inne niz ptatnosci lub

korzysci:
a)  majace na celu poprawe jakosci odpowiedniej ustugi §wiadczonej klientowi; oraz

b)  niemajace negatywnego wpltywu na przestrzeganie przez firm¢ inwestycyjng jej
obowigzku uczciwego, sprawiedliwego i profesjonalnego dzialania zgodnie

z najlepiej pojetym interesem klienta.
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Istnienie, charakter i wysoko$¢ ptatnosci lub korzysci, o ktorych mowa w akapicie
pierwszym, lub — w przypadku gdy wysoko$¢ nie moze zosta¢ oszacowana — metoda
obliczania tej wysokos$ci musza by¢ wyraznie ujawnione klientowi w kompleksowy,
doktadny i zrozumiatly sposob przed swiadczeniem danej ustugi inwestycyjnej lub
dodatkowej. W stosownych przypadkach firma inwestycyjna informuje réwniez klienta
o mechanizmach przekazywania klientowi optat, prowizji, korzysci pienigznych lub
niepieni¢znych otrzymanych w zwigzku ze §wiadczeniem ustugi inwestycyjnej lub

dodatkowe;.

Platnos¢ lub korzysé, ktora umozliwia lub jest niezbedna do swiadczenia ustug
inwestycyjnych, takich jak koszty przechowywania, optaty za rozliczanie 1 wymiang,
sktadki regulacyjne lub optaty 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 §wiadczy klientom ustugi inwestycyjne, zapewnia, aby sposob
wynagradzania przez nig jej personelu lub oceny jego pracy nie pozostawat w sprzecznosci
z jej obowigzkiem dziatania w najlepiej pojetym interesie swoich klientow.
W szczeg6lnosci firma ta nie powinna dokonywac jakichkolwiek ustalen dotyczacych
wynagrodzen, celow sprzedazy badz innych kwestii, ktore zachecalyby jej personel do
rekomendowania klientowi detalicznemu konkretnego instrumentu finansowego, podczas
gdy firma inwestycyjna moglaby zaoferowa¢ mu inny instrument finansowy, ktory lepiej

odpowiadatby jego potrzebom.

11. W przypadku gdy usluga inwestycyjna jest oferowana wraz z inng ustugg lub produktem
w ramach pakietu lub jako warunek samej umowy lub pakietu, firma inwestycyjna
informuje klienta o tym, czy mozliwy jest osobny zakup poszczegdlnych elementéw, oraz

udostepnia osobne zestawienie kosztéw i1 optat dla kazdego z tych elementow.
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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 uymowanymi osobno, firma inwestycyjna dostarcza odpowiedni opis
poszczegodlnych elementow umowy lub pakietu oraz informacje tego tym, w jaki sposob

interakcje miedzy tymi elementami zmieniajg zakres ryzyka.

EUNGIiPW, we wspotpracy z EUNB i EUNUPPE, opracowuje do dnia ... oraz okresowo
aktualizuje wytyczne w zakresie oceny praktyk sprzedazy wigzanych i nadzoru nad nimi,
wskazujace w szczegdlnosci sytuacje, w ktorych praktyki sprzedazy wigzanej sg niezgodne

z obowigzkami okreslonymi w ust. 1.

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

panstwa czlonkowskiego.

Panstwa cztonkowskie powiadamiaja Komisj¢ o wszelkich wymogach, ktore zamierzaja
nalozy¢ zgodnie z niniejszym ustgpem, bez zbednej zwioki oraz co najmniej na dwa
miesigce przed terminem rozpoczecia obowigzywania tych wymogdéw. Powiadomienie to
obejmuje wyjasnienie tego wymogu. Wszelkie dodatkowe wymogi tego rodzaju nie moga
ogranicza¢ ani w jakikolwiek inny sposdb naruszaé praw firm inwestycyjnych

przewidzianych w art. 34 1 35 niniejszej dyrektywy.

Komisja w ciggu dwdch miesiecy od otrzymania powiadomienia, o ktérym mowa
w akapicie drugim, przedstawia swoja opini¢ na temat proporcjonalno$ci i wyjasnienia

dodatkowych wymogow.

Dz.U.: prosze wstawi¢ date: 18 miesigcy po dniu wejécia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Komisja przekazuje panstwom cztonkowskim oraz udost¢pnia na swojej stronie

internetowej dodatkowe wymogi naktadane zgodnie z niniejszym ustepem.

Panstwa cztonkowskie moga utrzyma¢ w mocy dodatkowe wymogi, o ktorych
powiadomily Komisje zgodnie z art. 4 dyrektywy 2006/73/WE przed dniem ..." , pod

warunkiem ze spetnione zostaly warunki przewidziane w tym artykule.

13. Komisja jest uprawniona do przyjecia aktow delegowanych zgodnie z art. 89 w celu
zapewnienie przestrzegania przez firmy inwestycyjne zasad okreslonych w niniejszym
artykule przy $wiadczeniu ustug inwestycyjnych lub ustug dodatkowych na rzecz swoich

klientow, w tym:

a)  warunkéw, ktore muszg spetnia¢ informacje, aby byty rzetelne, wyrazne

1 niewprowadzajace w blad;

b)  szczegotdw dotyczacych tresci i formy informowania klientow w odniesieniu do
kategoryzacji klientow, firm inwestycyjnych i ich ustug, instrumentéw finansowych,

kosztow 1 optat;
c)  kryteriow oceny zakresu instrumentéw finansowych dostepnych na rynku;

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

interesem klientow.

Dz.U.: prosze wstawi¢ date wejsScia w zycie niniejszej dyrektywy.

PE-CONS 23/1/14 REV 1 171
PL



Przy formulowaniu wymogo6w dotyczacych informacji o instrumentach finansowych
w zwiazku z ust. 4 lit. b) w stosownych przypadkach uwzglednia si¢ informacje
o strukturze produktu, biorac pod uwage wszelkie odpowiednie standardowe informacje

wymagane na mocy prawa Unii.
14. Akty delegowane, o ktérych mowa w ust. 13, uwzgledniaja:

a)  charakter oferowanych lub $wiadczonych na rzecz klienta lub potencjalnego klienta

ustug z uwzglednieniem rodzaju, celu, wielkos$ci i czgstotliwosci transakc;ji;

b)  charakter i zakres oferowanych lub rozwazanych produktow, w tym r6znych

rodzajow instrumentéw finansowych;

c) detaliczny lub profesjonalny charakter klienta lub potencjalnych klientow lub,

w przypadku ust. 4 1 5, ich klasyfikacje jako uprawnionych kontrahentow.

Artykul 25

Ocena odpowiedniosci i adekwatnosci instrumentow oraz sprawozdawczos¢ wobec klientow

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne zapewnialy i wykazywaty
wiasciwym organom na zadanie, 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
posiadajg wiedze 1 kompetencje niezbedne do wypetniania obowigzkéw okreslonych w art.
24 i niniejszym artykule. Panstwa cztonkowskie publikujg kryteria, ktére majg by¢

wykorzystywane do oceny takiej wiedzy i takich kompetencji.
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2. Swiadczac ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem, firma
inwestycyjna uzyskuje niezbedne informacje dotyczace wiedzy i1 do§wiadczenia klientow
lub potencjalnych klientow w dziedzinie inwestycji odpowiedniej do okreslonego rodzaju
produktu czy ushlugi, jego sytuacji finansowej, w tym jego zdolnosci ponoszenia strat, oraz
jego celow inwestycyjnych, w tym jego tolerancji ryzyka, tak aby firma inwestycyjna
mogta rekomendowac¢ klientowi lub potencjalnemu klientowi odpowiednie dla niego
1 odpowiadajace jego tolerancji ryzyka i zdolno$ci ponoszenia strat ustugi inwestycyjne

1 instrumenty finansowe.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby - gdy firma inwestycyjna §wiadczy ushugi
doradztwa inwestycyjnego rekomendujac pakiet ustug lub produktow zgodnie z art. 24 ust.

11 - caty pakiet byl odpowiedni dla klienta.

3. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne $wiadczace ustugi
inwestycyjne inne niz te, o ktérych mowa w ust. 2, zwracaly si¢ do klienta lub
potencjalnego klienta z prosba o przekazanie informacji dotyczacych jego wiedzy
1 dos$wiadczenia w dziedzinie inwestycji, odpowiedniej do okreslonego rodzaju
oferowanego lub wymaganego produktu lub ustugi, tak aby firma inwestycyjna mogta
dokona¢ oceny, czy przewidziana ustuga inwestycyjna lub produkt s3 odpowiednie dla
klienta. W przypadku gdy przewiduje si¢ pakiet ustug lub produktéw zgodnie z art. 24 ust.

11, w ocenie rozwaza si¢, czy caty 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.
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W przypadku gdy klienci lub potencjalni klienci nie przekaza informacji, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym, lub w przypadku gdy przedstawiag niewystarczajace informacje
dotyczace ich wiedzy i1 do§wiadczenia, firma inwestycyjne ostrzega ich, ze nie jest ona

w stanie ustali¢, czy przewidziana ustuga lub produkt sg dla nich odpowiednie. Ostrzezenie

to mozna przekazywaé¢ w ujednoliconym formacie.

4. Panstwa cztonkowskie pozwalajg firmom inwestycyjnym, ktore §wiadczg ustugi
inwestycyjne sktadajace si¢ wytacznie z wykonywania lub przyjmowania i przekazywania
zlecen klientéw wraz z ustugami dodatkowymi lub bez tych ustug, z wylaczeniem
przyznawania kredytow lub pozyczek okreslonych w zataczniku I sekcja B.1, co nie
obejmuje istniejgcych limitow kredytowych pozyczek, rachunkéw biezacych 1 kredytow
w rachunku biezacym nalezacych do klientéw, na $wiadczenie tych ustug inwestycyjnych
ich klientom bez konieczno$ci uzyskiwania informacji lub dokonywania ustalen

przewidzianych w ust. 3, w przypadku spetnienia wszystkich ponizszych warunkow:
a)  ustugi odnoszg si¢ do ktéregokolwiek z ponizszych instrumentdéw finansowych:

(1) akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub réwnorzednym
rynku panstwa trzeciego, lub na MTF, w przypadku gdy sa to akcje
przedsigbiorstw, z wyltaczeniem akcji przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania niebedacych UCITS oraz akcji, ktore zawierajg wbudowany

instrument pochodny;

(i) obligacji lub innych form sekurytyzowanego dtugu, dopuszczonych do obrotu
na rynku regulowanym lub rownorzednym rynku panstwa trzeciego lub na
MTF, z wytaczeniem tych instrumentow, w ktore wbudowany jest instrument
pochodny lub ktore posiadaja strukture utrudniajacg klientowi zrozumienie

zwigzanego z nimi ryzyka;
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(iii) instrumentow rynku pieni¢znego, z wylgczeniem instrumentéw obejmujacych
wbudowany instrument pochodny lub posiadajacych strukture utrudniajaca

klientowi zrozumienie zwigzanego z nimi ryzyka;

(iv) akcji lub jednostek uczestnictwa UCITS z wytaczeniem UCITS
strukturyzowanych, o ktérych mowa w art. 36 ust. 1 akapit drugi

rozporzadzenia (UE) nr 583/2010;

(v) lokat strukturyzowanych, z wylaczeniem lokat, ktorych struktura utrudnia
klientowi zrozumienie ryzyka zwigzanego ze zwrotem lub kosztu rezygnacji

z produktu przed terminem;

(vi) innych niekompleksowych instrumentéw finansowych do celow niniejszego

ustepu.

Do celow niniejszej litery rynek panstwa trzeciego uznaje si¢ za rownorzgdny
w stosunku do rynku regulowanego w przypadku spetnienia wymogow i dopelnienia

procedur okreslonych w art. 4 ust. 1 akapit trzeci i czwarty dyrektywy 2003/71/WE;
b)  ushluge $wiadczy si¢ z inicjatywy klienta lub potencjalnego klienta;

c) klienta lub potencjalnego klienta wyraznie poinformowano, ze §wiadczac t¢ ushuge
przedsigbiorstwo inwestycyjne nie ma obowigzku dokonywania oceny adekwatnos$ci
oferowanego instrumentu finansowego lub swiadczonej ustugi i dlatego tez klient lub
potencjalny klient nie korzysta z odpowiedniej ochrony ustanowionej na podstawie
stosownych zasad prowadzenia dzialalno$ci. Takie ostrzezenie mozna przekazywac

w ujednoliconym formacie;

d) firma inwestycyjna wypelnia swoje obowiazki wynikajace z art. 23.
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5. Firma inwestycyjna tworzy rejestr, ktory obejmuje dokument lub dokumenty uzgodnione
migdzy firmg inwestycyjng a klientem okreslajace prawa i obowigzki stron, a takze
pozostate warunki, na ktorych firma inwestycyjna §wiadczy ustugi na rzecz klienta. Prawa
1 obowiagzki stron kontraktu mozna ustali¢ przez odniesienie do innego rodzaju

dokumentow lub tekstow prawnych.

6. Firma inwestycyjna przekazuje klientowi odpowiednie sprawozdania dotyczace
Swiadczonych ustug na trwatym nos$niku. Sprawozdania te obejmuja okresowe informacje
przekazywane klientom, z uwzglgdnieniem rodzaju i ztozonosci danych instrumentow
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 trwatym nosniku o§wiadczenie o odpowiedniosci,
w ktorym okresla, w jakim zakresie doradztwo odpowiada preferencjom, celom i innym

wiasciwosciom klienta detalicznego.

W przypadku zawarcia umowy o kupnie lub sprzedazy instrumentu finansowego za
pomoca $§rodkow porozumiewania si¢ na odleglosé, ktore uniemozliwiaja uprzednie
przedstawienie oswiadczenia o odpowiedniosci, firma inwestycyjna moze przedtozy¢
pisemne oswiadczenie o odpowiednio$ci na trwatym no$niku niezwtocznie po zwigzaniu

klienta jakakolwiek umowa, pod warunkiem zZe spetniono oba ponizsze warunki:

a)  klient zgodzit si¢ na otrzymanie o§wiadczenia o odpowiedniosci bez zbednej zwloki

po zawarciu transakcji; oraz
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b) firma inwestycyjna data klientowi mozliwos¢ odlozenia transakcji w celu

uprzedniego otrzymania o§wiadczenia o odpowiednios$ci.

W przypadku gdy firma inwestycyjna $§wiadczy ustugi zarzadzania portfelem lub
poinformowata klienta, ze bedzie prowadzita okresowe oceny odpowiedniosci,

w sprawozdaniu okresowym ujmuje si¢ zaktualizowang informacj¢, w jaki sposob
inwestycja odpowiada preferencjom, celom 1 innym wtasciwosciom klienta w przypadku

klienta detalicznego.

7. Jezeli umowa o kredyt zwigzana z nieruchomoscia mieszkalna, ktora podlega przepisom
dotyczacym oceny zdolnosci 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
zabezpieczonej hipoteka wyemitowanej specjalnie w celu zabezpieczenia finansowania tej
umowy o kredyt zwigzanej z nieruchomoscia mieszkalng i obj¢tej identycznymi
warunkami jak ta umowa o kredyt zwigzana z nieruchomoscig mieszkalng, kredyt ten
moze by¢ wyplacony, zrefinansowany lub sptacony, jezeli ustuga nie podlega obowigzkom

okreslonym w niniejszym artykule.

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/17/UE z dnia 4 lutego 2014 r. w sprawie
konsumenckich umow o kredyt zwigzanych z nieruchomos$ciami mieszkalnymi

1 zmieniajaca dyrektywy 2008/48/WE 1 2013/36/UE oraz rozporzadzenie (UE) nr 1093/2010
(Dz.U. L 60 z28.2.2014, s. 34).
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8. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktoéw delegowanych zgodnie z art. 89, w celu
zapewniania, aby firmy inwestycyjne przestrzegaty okre§lonych w ust. 2—6 niniejszego
artykulu zasad w zakresie §wiadczenia na rzecz swoich klientow ustug inwestycyjnych lub
ustug dodatkowych, obejmujace informacje, ktore nalezy uzyska¢ w przypadku
dokonywania oceny odpowiednios$ci lub adekwatnos$ci ustug i instrumentéw finansowych
dla ich klientow, kryteria oceny nieckompleksowych instrumentéw finansowych dla potrzeb
ust. 4 lit. a) ppkt (vi) niniejszego artykutu, tre$¢ i forme rejestrow oraz umowy
o $wiadczenie ustug klientom i przeznaczone dla klientow 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 czgstotliwos¢ transakcji;

b)  charakter oferowanych lub rozwazanych produktow, w tym réznych rodzajow

instrumentoéw finansowych;

c) detaliczny lub profesjonalny charakter klienta lub potencjalnych klientow lub,

w przypadku ust. 6, ich klasyfikacje jako uprawnionych kontrahentow.

9. EUNGiPW przyjmuje do dnia ..." wytyczne okreslajace kryteria oceny wiedzy

i kompetencji wymaganych na mocy ust. 1.
10. EUNGIiPW opracowuje do dnia ...* oraz regularnie aktualizuje wytyczne w zakresie oceny:

a)  instrumentéw finansowych, ktorych struktura utrudnia klientowi zrozumienie

zwigzanego z nimi ryzyka, zgodnie z ust. 4 lit. a) ppkt (ii) oraz (iii);

Dz.U.: prosze wstawi¢ date: 18 miesigcy po dniu wejécia w zycie niniejszej dyrektywy.
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b) lokat strukturyzowanych, ktorych struktura utrudnia klientowi zrozumienie ryzyka
zwigzanego ze zwrotem lub kosztu rezygnacji z produktu przed terminem, zgodnie

z ust. 4 lit. a) ppkt (v).

11. EUNGiPW moze opracowywac i okresowo aktualizowa¢ wytyczne dla oceny
instrumentoéw finansowych zaklasyfikowanych jako nieckompleksowe do celéw ust. 4 lit. a)

pkt (vi), z uwzglednieniem aktow delegowanych przyjmowanych na mocy ust. 8.

Artykut 26

Swiadczenie ustug za posrednictwem innej firmy inwestycyjnej

Panstwa cztonkowskie umozliwiajg firmie inwestycyjnej otrzymywanie dyspozycji dotyczacych
swiadczenia ustug inwestycyjnych lub ustug dodatkowych na rachunek klienta za posrednictwem
innej firmy inwestycyjnej, w oparciu o informacje dotyczace klienta przekazane przez t¢ firme
inwestycyjng. Firma inwestycyjna, ktora przekazuje dyspozycje, pozostaje odpowiedzialna za

kompletnos¢ 1 doktadnos¢ przekazanych informacji.

Firma inwestycyjna, ktora tg droga otrzymuje dyspozycje dotyczace swiadczenia ustug na rachunek
klienta, musi rowniez 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 odpowiednios¢

przekazanych rekomendacji lub porad wzgledem klienta.

Firma inwestycyjna, ktora otrzymuje dyspozycje lub zlecenia klienta za posrednictwem innej firmy
inwestycyjnej, odpowiada za realizacj¢ ustugi lub transakcji w oparciu o wszelkiego rodzaju

informacje lub rekomendacje, zgodnie z odpowiednimi przepisami niniejszego tytutu.
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Artykut 27

Obowigzek wykonywania zlecen na warunkach najbardziej korzystnych dla klienta

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne podjety wszelkie
wystarczajace dziatania w celu uzyskania, podczas wykonywania zlecen, mozliwie
najlepszych dla klienta wynikéw, uwzgledniajac ceng, koszty, szybkos¢,
prawdopodobienstwo wykonania oraz rozliczenie, wielkos¢, charakter lub wszelkiego
rodzaju inne aspekty dotyczace wykonywania zlecenia. Jednakze w przypadku gdy klient
przekazuje specjalne dyspozycje , firma inwestycyjna wykonuje zlecenie wedtug tych

dyspozycji.

W przypadku gdy firma inwestycyjna wykonuje zlecenie na rachunek klienta detalicznego,
mozliwie najlepszy wynik okresla si¢ w ujeciu ogélnym, uwzgledniajac cen¢ instrumentu
finansowego 1 koszty zwigzane z wykonywaniem zlecenia, do ktorych zalicza si¢
wszystkie wydatki, jakie ponosi klient w bezposrednim zwigzku z wykonywaniem takiego
zlecenia, w tym optaty w ramach systemu wykonywania zlecen, optaty z tytutu rozliczania
1 rozrachunku oraz wszelkie inne optaty 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 1 pordwnania na rzecz klienta
wynikow, ktoére moglyby zostac osiggniete dzigki wykonaniu zlecenia w kazdym

z systemdéw wykonywania zlecen wymienionych w polityce firmy inwestycyjnej
dotyczace] wykonywania zlecen, na ktérej mozna wykonac zlecenie, w ocenie tej
uwzglednia si¢ wlasne prowizje i optaty firmy inwestycyjnej za wykonanie zlecenia

w kazdym z nadajacych si¢ do tego systemow wykonywania zlecen.
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2. Firma inwestycyjna nie otrzymuje jakiegokolwiek wynagrodzenia, odliczenia lub korzys$ci
niepieni¢znych za przekierowywanie zlecen do okreslonego systemu obrotu lub systemu
wykonywania zlecen, ktory naruszalby wymogi dotyczace konfliktu intereséw lub zachet

okreslone w ust. 1 niniejszego artykulu oraz w art. 16 ust. 3, art. 23 i 24.

3. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby dla instrumentéw finansowych podlegajacych
obowigzkowi handlowemu przewidzianemu w art. 23 i 28 rozporzadzenia (UE) nr ../20147
kazdy system obrotu oraz podmiot systematycznie internalizujacy transakcje, a dla innych
instrumentoéw finansowych - kazdy system wykonywania zlecen, przynajmniej raz do roku
podawat do publicznej wiadomosci, bez jakichkolwiek optat, dane dotyczace jakosci
wykonywanych transakcji w tym systemie, a po wykonaniu transakcji na rachunek klienta
firma inwestycyjna informuje klienta, gdzie zlecenie wykonano. Okresowe sprawozdania
zawierajg szczegdlowe informacje na temat ceny, kosztow, szybkosci
i prawdopodobienstwa wykonania transakcji dla poszczegolnych instrumentow

finansowych.

4. Panstwa cztonkowskie wymagajg od firm inwestycyjnych ustanowienia i wdrozenia
skutecznych uzgodnien dotyczacych spelnienia wymogéw ust. 1. W szczegdlnosci,
panstwa czlonkowskie wymagaja od firm inwestycyjnych ustanowienia i wdrozenia
polityki wykonywania zlecen umozliwiajacej uzyskanie w odniesieniu do zlecen klientow

mozliwie najlepszego wyniku zgodnie z ust. 1.

5. W odniesieniu do kazdego rodzaju instrumentéw finansowych polityka wykonywania
zlecen obejmuje informacje dotyczace roznych systeméw wykonywania zlecen, w ktérych
firma inwestycyjna wykonuje zlecenia swojego klienta, oraz czynniki majace wplyw na
wybor systemu wykonywania zlecen. Informacje te obejmuja przynajmniej te systemy
wykonywania zlecen, ktére umozliwiajg firmie inwestycyjnej uzyskiwanie w sposob ciagly

mozliwie najlepszego wyniku w odniesieniu do wykonywania zlecen klienta.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne dostarczaty klientom
odpowiednich informacji dotyczacych swojej polityki wykonywania zlecen. Informacje te
zawierajg wyrazne, wystarczajaco szczegoétowe wyjasnienia umozliwiajace klientom tatwe
zrozumienie sposobu wykonywania zlecen przez firm¢ inwestycyjng na rzecz klienta.
Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne uzyskaty uprzednio zgode

klientow na proponowang polityke wykonywania zlecen.

W przypadku gdy polityka wykonywania zlecenia przewiduje mozliwo$¢ wykonywania
zlecen klienta poza systemem obrotu, panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firma
inwestycyjna w szczeg6lnosci informowata klientow o takiej mozliwosci. Panstwa
cztonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna uzyskata uprzednig 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

poszczegolnych transakeji.

6. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne wykonujace zlecenia klientow
sporzadzaty i podawaty do publicznej wiadomosci raz na rok, dla kazdej kategorii
instrumentoéw finansowych, wykaz pigciu najlepszych systeméw wykonywania zlecen pod
wzgledem wolumenu obrotu, w ktorych wykonywaty zlecenia klientow w poprzednim

roku, a takze informacje dotyczace uzyskanej jakosci wykonania.
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7. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne, ktore wykonuja zlecenia
klientow, monitorowaty skuteczno$¢ uzgodnien dotyczacych wykonywania zlecen
1 polityki wykonywania zlecen, w celu ustalenia i w stosownych przypadkach naprawienia
wszelkiego rodzaju niedociagnig¢. W szczegolnosci, firmy te regularnie dokonujg oceny,
czy systemy wykonywania zlecen ujete w w polityce wykonywania zlecen uzyskuja
mozliwie najlepszy dla klienta wynik oraz czy konieczne jest wprowadzenie zmian do
uzgodnien dotyczacych wykonywania zlecen, przy uwzglednieniu migdzy innymi
informacji opublikowanych na mocy ust. 3 1 6. Panstwa cztonkowskie wymagaja,
aby firmy inwestycyjne powiadamiaty klientéw, z ktorymi taczy ich staly stosunek,
o wszelkich istotnych zmianach w uzgodnieniach dotyczacych wykonywania zlecen lub

polityce wykonywania zlecen.

8. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne byly w stanie wykaza¢ swoim
klientom, ze wykonaly ich zlecenia zgodnie z polityka wykonywania zlecen danej firmy
inwestycyjnej, a takze wykaza¢ wtasciwemu organowi - na jego zadanie - ich zgodnos$¢

Z niniejszym artykutem.

9. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie z art. 89

dotyczacych:

a)  kryteriow ustalania rangi poszczegolnych czynnikéw, ktore zgodnie z ust. 1 moga
zosta¢ uwzglednione w celu ustalenia mozliwie najlepszego wyniku, biorac pod
uwage wielko$¢ 1 rodzaj zamdwienia oraz detaliczny lub profesjonalny charakter

klienta;
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10.

b)

czynnikow, ktore firma inwestycyjna moze uwzgledni¢ dokonujac przegladu
uzgodnien dotyczacych wykonywania zlecen oraz okolicznosci, na ktorych
podstawie wlasciwe moze by¢ wprowadzenie zmian do takich uzgodnien.

W szczegolnosei, czynnikéw dotyczacych ustalania, ktore systemy wykonywania
zlecen umozliwiajg firmie inwestycyjnej uzyskiwanie w sposob ciggly mozliwie

najlepszego wyniku w odniesieniu do wykonywania zlecen klienta.

charakteru i zakresu informacji dotyczacych ich polityki wykonywania zlecen, jakie

maja by¢ przekazywane klientom, zgodnie z ust. 5.

EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu

okreslenia:

a)

b)

szczegollnej tresci, formatu i1 czgstotliwosci danych dotyczacych jakosci
wykonywania zlecen, ktore maja by¢ publikowane zgodnie z ust. 3,
z uwzglednieniem rodzaju systemu wykonywania zlecen oraz rodzaju danego

instrumentu finansowego;

tresci 1 formatu informac;ji, ktore maja by¢ publikowane przez firmy inwestycyjne

zgodnie z ust. 6.

EUNGIiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardow technicznych do dnia

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych,

o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr

1095/2010.

Dz.U. prosze wstawi¢ date: 12 miesigcy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Artykut 28

Zasady obstugi zlecenia klienta

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna uprawniona do wykonywania
zlecen na rachunek klientow wdrozyta procedury i uzgodnienia przewidziane
w odniesieniu do bezzwlocznego, uczciwego i nalezytego wykonywania zlecen klienta,

w stosunku do zlecen innego klienta lub interesow handlowych firmy inwestycyjne;.

Te procedury lub uzgodnienia umozliwiaja wykonywanie innego rodzaju porownywalnych

zlecen klienta wedtug 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 warunkow
rynkowych, panstwa cztonkowskie wymagaja, aby, o ile klient wyraznie nie przekaze
odmiennych instrukcji, firmy inwestycyjne podejmowaty $rodki ulatwiajace mozliwie
najwczesniejsze wykonanie takiego zlecenia przez bezzwtoczne podanie takiego zlecenia
z limitem ceny klienta do publicznej wiadomosci, w sposob dajacy tatwy dostep do niego
innym uczestnikom rynku. Panstwa cztonkowskie moga zadecydowac, ze firmy
inwestycyjne wypetniaja ten obowigzek przekazujac zlecenie z limitem ceny klienta do
systemu obrotu. Panstwa cztonkowskie przewiduja, ze wlasciwe organy moga znie$¢
obowigzek podawania do publicznej wiadomosci zlecenia z limitem ceny o znacznej
wielkos$ci w skali w poréwnaniu ze standardowa wielko$cig rynku ustalong na mocy art. 4

rozporzadzenia (UE) nr .../2014".

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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3. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie z art. 89 w celu

okreslenia:

a)  warunkow i charakteru procedur i uzgodnien prowadzacych do bezzwlocznego,
uczciwego i nalezytego wykonywania zlecen klientow oraz sytuacji, w ktérych,
oraz rodzajoéw transakcji, dla ktorych firma inwestycyjna moze w sposob
uzasadniony odstapi¢ od ich bezzwlocznego wykonania w celu uzyskania warunkow

bardziej korzystnych dla klientéw;

b)  réznych metod, za pomoca ktorych firme inwestycyjng mozna uzna¢ za wypetiajaca
swoj obowigzek ujawniania zlecen z limitem ceny klienta, ktore nie podlegaja

bezzwlocznemu wykonaniu na rynku.

Artykut 29

Obowigzki firm inwestycyjnych dotyczgce powoltywania agentow

1. Panstwa cztonkowskie zezwalajg firmie inwestycyjnej na powotywanie agentow do celow
promowania ustug firmy inwestycyjnej, prowadzenia doradztwa lub otrzymywania zlecen
od klientow lub potencjalnych klientow, oraz ich przekazywania, oferowania instrumentéw
finansowych i §wiadczenia ustug doradztwa w odniesieniu do instrumentéw finansowych

oraz ustug oferowanych przez t¢ firme inwestycyjna.

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby w przypadku gdy firma inwestycyjna podejmuje
decyzj¢ o powotaniu agenta, zachowywata ona petng i bezwarunkowa odpowiedzialnos¢
za wszelkie dziatania lub zaniechania po stronie agenta dziatajacego w imieniu firmy
inwestycyjnej. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna zapewnita, aby
kontaktujac si¢ z klientem lub potencjalnym klientem lub przed zawarciem transakcji
z jakimkolwiek klientem lub potencjalnym klientem, agent ujawniat charakter, w jakim

dziata oraz firm¢ inwestycyjna, ktora reprezentuje.
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Zgodnie z art. 16 ust. 6, 8 1 9 panstwa cztonkowskie moga zezwoli¢ agentom
zarejestrowanym na ich terytorium na przechowywanie srodkow pienieznych lub
instrumentéw finansowych klienta w imieniu i na petng odpowiedzialno$¢ firmy
inwestycyjnej, dla ktdrej ci agenci dziataja na ich terytorium lub, w przypadku transakcji
transgranicznych, na terytorium panstwa cztonkowskiego, ktore zezwala agentowi na

przechowywanie srodkow pieni¢znych klienta.

Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne monitorowaty dziatalno$é
swoich agentow w sposOb zapewniajacy ciggltos¢ wypetniania przez nich wymogow

niniejszej dyrektywy, gdy dziataja one za posrednictwem agentow.

3. Agentow rejestruje si¢ w rejestrze publicznym panstwa cztonkowskiego, w ktorym majg
siedzibe. EUNGiPW publikuje na swojej stronie internetowej odniesienia lub hipertacza do
rejestrow publicznych utworzonych zgodnie z niniejszym artykulem przez panstwa
cztonkowskie, ktore zadecydujg o zezwoleniu firmom inwestycyjnym na powolywanie

agentow.

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

potencjalnemu klientowi.

Panstwa cztonkowskie moga zadecydowac, ze - z zastrzezeniem odpowiedniej kontroli -
firmy inwestycyjne mogg weryfikowac, czy powotani agenci maja wystarczajaco
nieposzlakowang opini¢ 1 posiadaja wiedze 1 kompetencje, o ktorych mowa w akapicie

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

4. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne powotujace agentow
podejmowaty odpowiednie $rodki w celu uniknigcia jakiegokolwiek negatywnego
wplywu, jaki dziatalno$¢ agentow nieobjeta zakresem niniejszej dyrektywy, moze

wywieraé na dziatalno$¢ prowadzong przez agentow w imieniu firmy inwestycyjnej.

Panstwa cztonkowskie moga zezwoli¢ wlasciwym organom na wspotprace z firmami
inwestycyjnymi i instytucjami kredytowymi, ich stowarzyszeniami oraz innymi
podmiotami, w zakresie rejestrowania agentoéw 1 monitorowania zgodnosci dziatalno$ci
agentoOw z wymogami ust. 3. W szczegodlnosci firma inwestycyjna, instytucja kredytowa
lub ich stowarzyszenia oraz inne podmioty mogg rejestrowac agentow pod nadzorem

wiasciwego organu.

5. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne powolywaly wytacznie agentow

wpisanych do rejestrow publicznych, o ktérych mowa w ust. 3.

6. Panstwa cztonkowskie moga przyjac lub utrzymaé¢ w mocy przepisy przewidujace
surowsze wymogi, niz wymogi okreslone w niniejszym artykule lub doda¢ dalsze wymogi

dotyczace agentéw zarejestrowanych w ramach ich jurysdykcji.
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Artykut 30

Transakcje zawierane z uprawnionymi kontrahentami

1. Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne uprawnione do wykonywania
zlecen na rachunek klientow lub zawierajace transakcje na wtasny rachunek lub
otrzymujace 1 przekazujace zlecenia, mogly doprowadzaé lub przystepowaé do transakcji
z uprawnionymi kontrahentami bez konieczno$ci wypetiania obowigzkéw wynikajacych
z art. 24 - z wyjatkiem ust. 4 1 5 - art. 25 - z wyjatkiem ust. 6 - art. 27 1 art. 28 ust. 1
w odniesieniu do tych transakcji lub jakiejkolwiek ustugi dodatkowej bezposrednio

dotyczacej tych transakcji.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby w swoich stosunkach z uprawnionymi
kontrahentami firmy inwestycyjne postepowaly uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie oraz
komunikowaty si¢ w sposob rzetelny, wyrazny i niewprowadzajacy w btad,

z uwzglednieniem charakteru uprawnionego kontrahenta i jego dziatalnosci.

2. Na uzytek niniejszego artykutu, za uprawnionych kontrahentow panstwa cztonkowskie
uznajg firmy inwestycyjne, instytucje kredytowe, zaktady ubezpieczef, UCITS oraz ich
spotki zarzadzajace, fundusze emerytalne oraz ich spotki zarzadzajace, inne instytucje
finansowe uprawnione lub regulowane na mocy prawa Unii lub prawa krajowego panstwa
cztonkowskiego, krajowe wtadze rzagdowe oraz wtasciwe dla nich urzedy, w tym organy
publiczne obstugujace dtug publiczny na poziomie krajowym, banki centralne

1 organizacje ponadnarodowe.
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Klasyfikacja uprawnionego kontrahenta na podstawie akapitu pierwszego pozostaje bez
uszczerbku dla prawa takich podmiotéw do zadania, w formie og6lnej albo na zasadach
handlowych, traktowania ich jak klientow, ktorych wspotpraca z firma inwestycyjng

podlega art. 24, 25, 271 28.

3. Panstwa cztonkowskie moga uznaé¢ za uprawnionych kontrahentéw réwniez
przedsigbiorstwa spetniajgce wstepnie zdefiniowane wymogi proporcjonalnosci, w tym
progi ilosciowe. W przypadku transakcji, ktora dotyczy potencjalnych kontrahentow
znajdujacych si¢ w roznych jurysdykcjach, firma inwestycyjna przyjmuje jako status
innego przedsigbiorstwa status okreslony przez prawo lub $rodki panstwa cztonkowskiego,

w ktorym utworzono to przedsigbiorstwo.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby firma inwestycyjna przystepujaca do transakcji
z takim przedsigbiorstwem zgodnie z ust. 1 uzyskiwata od potencjalnego kontrahenta
wyrazne potwierdzenie, ze wyraza on zgodg¢ na traktowanie go jak kontrahenta
uprawnionego. Panstwa czlonkowskie zezwalajg firmie inwestycyjnej na uzyskanie

potwierdzenia w formie umowy ogdlnej lub w odniesieniu do poszczegoélnych transakc;ji.

PE-CONS 23/1/14 REV 1 190
PL



4. Panstwa cztonkowskie moga uznaé¢ za uprawnionych kontrahentéw podmioty panstwa

trzeciego rownorzedne do tych kategorii podmiotéw, o ktérych mowa w ust. 2.

Panstwa cztonkowskie mogg rowniez uzna¢ za uprawnionych kontrahentow
przedsigbiorstwa panstwa trzeciego, takie jak te, o ktorych mowa w ust. 3, na takich

samych warunkach i w oparciu o te same wymogi, jak te okreslone w ust. 3.

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

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

b)  procedur dotyczacych uzyskiwania wyraznego potwierdzenia od potencjalnych

kontrahentéw na podstawie ust. 3;

c)  wstepnie zdefiniowanych wymogow proporcjonalnosci, w tym progéw ilosciowych

umozliwiajacych uznanie przedsigbiorstwa za uprawnionego kontrahenta na

podstawie ust. 3.
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SEKCJA 3

PRZEJRZYSTOSC I INTEGRALNOSC RYNKU

Artykut 31

Monitorowanie zgodnosci z zasadami MTF lub OTF i innymi obowigzkami prawnymi

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku
prowadzacy MTF lub OTF ustanowili i utrzymywali skuteczne mechanizmy i procedury
wiasciwe dla MTF lub OTF, dotyczace regularnego monitorowania zgodnos$ci dziatalnos$ci
jego cztonkéw, uczestnikow lub uzytkownikéw z jego zasadami. Firmy inwestycyjne
1 operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF monitorujg wystane zlecenia, w tym
zlecenia anulowane, oraz transakcje zawierane przez ich cztonkow, uczestnikéw lub
uzytkownikéw za pomocg tych systemow celem wykrycia naruszen tych zasad,
nieprawidlowych warunkow wymiany handlowej, postepowania, ktore moze wskazywac
na postepowanie zakazane na mocy rozporzadzenia (UE) nr .../2014", lub zaklocen
systemu w odniesieniu do instrumentu finansowego oraz przewiduja zasoby niezbedne do

zapewnienia skutecznosci takiego monitorowania.

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne i1 operatorzy rynku prowadzacy
MTF lub OTF niezwlocznie informowali wla$ciwy organ o istotnych naruszeniach tych
zasad lub nieprawidtowych warunkach wymiany handlowej lub postgpowaniu, ktére moze
wskazywac na postepowanie zakazane na mocy rozporzadzenia (UE) nr .../2014", lub

zakldceniach systemu w odniesieniu do instrumentu finansowego.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 78/13
(2011/0295(COD)).
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Wtasciwe organy firm inwestycyjnych i operatoréw rynku prowadzgcych MTF lub OTF
przekazuja EUNGiPW oraz wiasciwym organom 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 .../2014", wlasciwy organ musi by¢ przekonany, ze takie

postgpowanie ma lub miato miejsce zanim powiadomi wtasciwe organy pozostatych

panstw czlonkowskich 1 EUNGiPW.

3. Panstwa cztonkowskie wymagaja rowniez, aby firmy inwestycyjne i operatorzy rynku
prowadzacy MTF lub OTF bez zbe¢dnej zwtoki przekazywali takze informacje, o ktérych
mowa w ust. 2, organowi wlasciwemu do wykrywania i $cigania naduzy¢ na rynku, oraz
w petni wspomagali ten organ w wykrywaniu i $ciganiu naduzy¢ na rynku majacych

miejsce w ich systemach lub za posrednictwem ich systemow.

4. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie z art. 89 w celu
okreslenia okoliczno$ci uruchamiajacych wymog informowania, o ktorym mowa w ust. 2

niniejszego artykutu.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 78/13
(2011/0295(COD)).
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Artykut 32

Zawieszenie i wycofanie instrumentow finansowych z obrotu na MTF lub OTF

1. Bez uszczerbku dla prawa wtasciwego 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 wycofaé z obrotu instrument
finansowy, ktéry nie wypetnia juz zasad MTF lub OTF, chyba ze takie zawieszenie lub
wycofanie mogloby spowodowaé powazng szkode dla interesOw inwestoréw lub

prawidlowego funkcjonowania rynku.

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy

MTF lub OTF, ktorzy zawiesili lub wycofali z obrotu instrument finansowy, zawiesili
réwniez lub wycofali z obrotu instrumenty pochodne, o ktorych mowa w zataczniku I
sekcja C pkt 4-10, ktore sa zwigzane z tym instrumentem finansowym lub ktére si¢ do
niego odwoluja, w przypadku gdy jest to konieczne do wsparcia celow zawieszenia lub
wycofania bazowego instrumentu finansowego. Firma inwestycyjna lub operator rynku
prowadzacy MTF lub OTF publikuje swoja decyzje o zawieszeniu lub wycofaniu
instrumentu finansowego 1 jakiegokolwiek powigzanego instrumentu pochodnego oraz

powiadamia o odpowiednich decyzjach swoj wlasciwy organ.
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Wiasciwy organ, w ktérego jurysdykcji zainicjowano zawieszenie lub wycofanie z obrotu,
wymaga, aby rynki regulowane, inne MTF, inne OTF oraz podmioty systematycznie
internalizujace transakcje wchodzace w zakres jego jurysdykcji 1 obracajgce tymi samymi
instrumentami finansowymi lub instrumentami pochodnymi, o ktérych mowa w zataczniku
I sekcja C pkt 4-10 do niniejszej dyrektywy i ktore sg zwigzane z tym instrumentem
finansowym lub ktore si¢ do niego odwotuja, rowniez zawiesity lub wycofaty z obrotu ten
instrument finansowy lub instrument pochodny, w przypadku gdy takie zawieszenie lub
wycofanie z obrotu wynika z podejrzen o naduzycia na rynku, publicznej oferty przejgcia
lub nieujawnienia wewnetrznych informacji o emitencie lub instrumencie finansowym

z naruszeniem art. 7 i 17 rozporzadzenia (UE) nr 120147, 2 wyjatkiem sytuacji, w ktérych
takie zawieszenie lub wycofanie z obrotu mogtoby spowodowa¢ powazng szkode dla

interesow inwestorow lub prawidlowego funkcjonowania rynku.

Witasciwy organ niezwlocznie podaje te decyzje do wiadomosci publicznej 1 przekazuje ja

EUNGIiPW oraz wtasciwym organom pozostatych panstw cztonkowskich.

Powiadomione wlasciwe organy pozostalych panstw cztonkowskich wymagaja, aby rynki
regulowane, inne MTF, inne OTF oraz podmioty systematycznie internalizujace transakcje
wchodzace w zakres ich jurysdykcji i obracajace tymi samymi instrumentami finansowymi
lub instrumentami pochodnymi, o ktorych mowa w zatgczniku I sekcja C pkt 410, ktore
sg zwigzane z tym instrumentem finansowym lub ktére si¢ do niego odwotuja, réwniez
zawiesity lub wycofaty z obrotu ten instrument finansowy lub instrument pochodny,

w przypadku gdy takie zawieszenie lub wycofanie z obrotu wynika z podejrzen

o naduzycia na rynku, publicznej oferty przejecia lub nieujawnienia wewngtrznych
informacji o emitencie lub instrumencie finansowym z naruszeniem art. 71 17
rozporzadzenia (UE) nr .../2014", z wyjatkiem sytuacji, w ktorych takie zawieszenie lub
wycofanie z obrotu mogloby spowodowac powazng szkodg dla intereséw inwestorow lub

prawidtowego funkcjonowania rynku..

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 78/13
(2011/0295(COD)).

PE-CONS 23/1/14 REV 1 195
PL



Kazdy powiadomiony wlasciwy organ przekazuje swoja decyzje EUNGiPW i pozostatym
wlasciwym organom wraz z wyjasnieniem, jezeli postanowit nie zawiesza¢ lub nie
wycofywac¢ z obrotu instrumentu finansowego lub instrumentu pochodnego, o ktérych
mowa w zatgczniku I sekcja C pkt 4-10, ktore sg zwigzane z tym instrumentem

finansowym lub ktoére si¢ do niego odwotuja.

Niniejszy ust¢p ma roéwniez zastosowanie, w przypadku gdy zniesione zostanie
zawieszenie obrotu instrumentem finansowym lub instrumentem pochodnym, o ktérym
mowa w zatgczniku I sekcja C pkt 4-10, ktory jest zwigzany z tym instrumentem

finansowym lub ktory si¢ do niego odwotuje.

Procedura powiadamiania, o ktorej mowa w niniejszym ustepie, ma roéwniez zastosowanie
w przypadkach, w ktérych decyzja o zawieszeniu obrotu lub wycofaniu z obrotu
instrumentu finansowego lub instrumentéw pochodnych, o ktorych mowa w zataczniku I
sekcja C pkt 4-10, ktore sg zwigzane z tym instrumentem finansowym lub ktére si¢ do
niego odwotuja, podejmowana jest przez wlasciwy organ zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. m)

in).

W celu zapewnienia, aby obowigzek zawieszenia lub wycofania z obrotu takich
instrumentéw pochodnych stosowano proporcjonalnie, EUNGiPW opracowuje projekty
regulacyjnych standardéw technicznych w celu dalszego okreslenia sytuacji, w ktorych
powigzanie mi¢dzy instrumentem pochodnym, o ktéorym mowa w zalaczniku I sekcja C pkt
4-10,, ktory jest zwigzany z zawieszonym lub wycofanym z obrotu instrumentem
finansowym lub si¢ do niego odwotuje, a pierwotnym instrumentem finansowym oznacza,
ze ten instrument pochodny takze musi zosta¢ zawieszony lub wycofany z obrotu, aby

osiggna¢ cel zawieszenia lub wycofania bazowego instrumentu finansowego.

Urzad przedktada Komisji projekt regulacyjnych standardéw technicznych do dnia ... .

Dz.U. prosze wstawi¢ date: 12 miesigcy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr

1095/2010.

3. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu

okreslenia formatu i momentu przekazania oraz publikacji, o ktérych mowa w ust. 2.

ESMA przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw technicznych do dnia

*

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

1095/2010.

4. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktoéw delegowanych zgodnie z art. 89 w celu
okreslenia sytuacji mogacych powaznie zaszkodzi¢ interesom inwestorow lub

prawidlowemu funkcjonowania rynku, o ktérych mowa w ust. 1 i 2 niniejszego artykuhu.

SEKCJA 4
RYNKI MSP

Artykut 33
Rynki rozwoju MSP

1. Panstwa cztonkowskie zapewniajg mozliwo$¢ wystepowania przez operatora MTF do
swojego macierzystego wtasciwego organu z wnioskiem o rejestracje MTF jako rynku

rozwoju MSP.

Dz.U. prosze wstawi¢ date: 18 miesigcy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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2. Panstwa cztonkowskie zapewniaja mozliwos¢ rejestrowania MTF przez macierzysty
wlasciwy organ jako rynku rozwoju MSP, w przypadku gdy wlasciwy organ otrzyma
wniosek, o ktérym mowa w ust. 1, oraz upewni si¢, ze w odniesieniu do MTF spelnione sg

wymogi okreslone w ust. 3.

3. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby MTF podlegaty skutecznym zasadom, systemom

1 procedurom zapewniajgcym spetnienie nastepujacych kryteriow:

a)  conajmniej 50 % emitentéw, ktorych 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;

b)  ustanowiono odpowiednie kryteria dotyczace pierwszego i dalszego dopuszczenia

instrumentoéw finansowych emitentéw do obrotu na tym rynku;

c)  w przypadku pierwszego dopuszczenia instrumentow finansowych do obrotu na tym
rynku opublikowano wystarczajace informacje umozliwiajace inwestorom podjgcie
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 instrumentow
finansowych przeprowadzonej w zwigzku z pierwszym dopuszczeniem do obrotu
instrumentu finansowego na MTF zastosowanie majg wymogi okreslone

w dyrektywie 2003/71/WE;

d) narynku dostepne sa odpowiednie biezace okresowe sprawozdania finansowe
udostepniane przez emitenta lub w jego imieniu, na przyktad zbadane roczne

sprawozdania finansowe;
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e) emitenci na rynku, zdefiniowani w art. 3 ust. 1 pkt 21 rozporzadzenia (UE) nr
..2014", osoby petnigce obowigzki kierownicze, zdefiniowane w art. 3 ust. 1 pkt 25
rozporzadzenia (UE) nr .../2014" oraz osoby blisko z nimi zwigzane, zdefiniowane
w art. 3 ust. 1 pkt 26 rozporzadzenia (UE) nr .../2014" spelniaja stosowne wymogi

majace do nich zastosowanie na mocy rozporzadzenia (UE) nr .../2014™;

f)  informacje regulacyjne dotyczace emitentow na rynku sg przechowywane

1 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 ...12014".

4. Kryteria okreslone w ust. 3 pozostaja bez uszczerbku dla obowiazku przestrzegania przez
firme¢ inwestycyjng lub operatora rynku prowadzacych MTF innych obowigzkow
wynikajacych z niniejszej dyrektywy zwigzanych z prowadzeniem MTF. Kryteria te nie
uniemozliwiajg rowniez firmie inwestycyjnej lub operatorowi rynku prowadzacemu

MTF naktadania dodatkowych wymogdw, oprocz wymogoéw okreslonych w tym ustepie.

5. Panstwa cztonkowskie zapewniaja macierzystemu wlasciwemu organowi mozliwos¢
wyrejestrowania MTF jako rynku rozwoju MSP w ktorymkolwiek z ponizszych

przypadkow:

a) firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy rynek wystapili z wnioskiem

0 jego wyrejestrowanie;

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

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 78/13
(2011/0295(COD)).
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6. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby w przypadku zarejestrowania lub wyrejestrowania
MTF jako rynku rozwoju MSP przez macierzysty wtasciwy organ na podstawie
niniejszego artykulu, organ ten jak najszybciej powiadomit o tym EUNGiPW. EUNGiPW

publikuje na swoich stronach internetowych oraz aktualizuje wykaz rynkéw rozwoju MSP.

7. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby w przypadku dopuszczenia instrumentu
finansowego emitenta do obrotu na jednym rynku rozwoju MSP, ten instrument finansowy
moégt byé réwniez przedmiotem obrotu na innym rynku rozwoju MSP tylko w przypadku
gdy emitent zostat poinformowany i nie zgtosit sprzeciwu. W takim przypadku emitent nie
podlega jednak jakimkolwiek obowigzkom w zakresie tadu korporacyjnego ani
poczatkowym, biezagcym 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 wymogow ustanowionych w ust. 3 niniejszego artykutu. Srodki te
uwzgledniajg konieczno$¢ utrzymania — w oparciu o te wymogi — wysokiego poziomu
ochrony inwestorow w celu budowy zaufania inwestoréw do tych rynkéw, przy
jednoczesnym ograniczeniu obcigzen administracyjnych dla emitentoéw na tym rynku, oraz
doprowadzenia do tego, aby nie dochodzito do wyrejestrowan ani do odmow rejestracji
w wyniku zwyklego, tymczasowego niedopetnienia warunkow okreslonych w ust. 3 lit. a)

niniejszego artykutu.
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Rozdzial 111

Prawa firm inwestycyjnych

Artykut 34

Swoboda Swiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia dziatalnosci inwestycyjnej

1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby kazda firma inwestycyjna, uprawniona
1 nadzorowana przez wlasciwe organy innego panstwa cztonkowskiego zgodnie z niniejsza
dyrektywa oraz instytucje kredytowe podlegajace dyrektywie 2013/36/UE mogty
swobodnie $§wiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢ dziatalno$¢ inwestycyjng oraz
Swiadczy¢ ustugi dodatkowe na ich terytoriach, pod warunkiem zZe takie ustugi i taka
dziatalno$¢ sa objete zezwoleniem. Ustugi dodatkowe mozna $wiadczy¢ tylko wraz

z uslugami inwestycyjnymi lub dziatalno$cig inwestycyjna.

W odniesieniu do kwestii objetych niniejsza dyrektywa panstwa cztonkowskie nie
naktadajg jakichkolwiek wymagan dodatkowych na takg firme¢ inwestycyjng lub instytucje
kredytowa.

2. Kazda firma inwestycyjna, ktora chce swiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢
dziatalno$¢ inwestycyjng na terytorium innego panstwa cztonkowskiego po raz pierwszy
lub ktéra chce zmieni¢ zakres §wiadczonych ushug lub prowadzonej dziatalno$ci
przekazuje wlasciwym organom swojego macierzystego panstwa czlonkowskiego

informacje dotyczace:

a)  panstwa cztonkowskiego, w ktérym zamierza prowadzi¢ dziatalnosc¢;
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b)  programu dziatania okreslajacego w szczegdlnosci ustugi inwestycyjne lub
dziatalnos$¢ inwestycyjna, a takze ustugi dodatkowe, ktére zamierza §wiadczy¢ lub
prowadzi¢ na terytorium tego panstwa cztonkowskiego, oraz czy zamierza to robic¢
za posrednictwem agentdw majacych siedziby w jej macierzystym panstwie
cztonkowskim . W przypadku gdy firma inwestycyjna zamierza korzysta¢ z ustug
agentow, przekazuje ona wlasciwemu organowi w swoim macierzystym panstwie

cztonkowskim dane identyfikujace tych agentow.

W przypadku gdy firma inwestycyjna zamierza korzysta¢ z ustug agentéw majacych
siedzibe w jej macierzystym panstwie cztonkowskim, na terytorium panstw
cztonkowskich, w ktorych zamierza $§wiadczy¢ ustugi, wlasciwy organ macierzystego
panstwa czlonkowskiego firmy inwestycyjnej, w terminie jednego miesigca od otrzymania
wszystkich informacji, przekazuje wlasciwemu organowi przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego wyznaczonemu jako punkt kontaktowy zgodnie z art. 79 ust. 1 dane
identyfikujace agentow, z ktorych ustug firma inwestycyjna zamierza korzysta¢ na
potrzeby $wiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej

w tym panstwie cztonkowskim. Przyjmujace panstwo cztonkowskie publikuje takie
informacje. EUNGiPW moze zwrdci¢ si¢ o dostep do tych informacji zgodnie z procedura

1 warunkami okreslonymi w art. 35 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

3. W terminie jednego miesigca od daty otrzymania informacji wlasciwy organ
macierzystego panstwa cztonkowskiego przesyla te informacje wlasciwemu organowi
przyjmujacego panstwa cztonkowskiego, wyznaczonemu jako punkt kontaktowy zgodnie
z art. 79 ust. 1. Firma inwestycyjna moze wtedy rozpoczac¢ swiadczenie danych ustug
inwestycyjnych lub prowadzenie dzialalnosci inwestycyjnej w przyjmujacym panstwie

cztonkowskim.
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4. W przypadku zmiany jakichkolwiek danych szczegdétowych przekazanych zgodnie z ust. 2,
firma inwestycyjna przekazuje pisemne zawiadomienie o takich zmianach wtasciwemu
organowi macierzystego panstwa cztonkowskiego przynajmniej na jeden miesiac przed
wdrozeniem zmian. Wasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego informuje

o takich zmianach wlasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego.

5. Kazda instytucja kredytowa, ktora chce swiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢
dzialalnos$¢ inwestycyjna, a takze $wiadczy¢ ustugi dodatkowe zgodnie z ust. 1 za
posrednictwem agentow przekazuje wlasciwemu organowi swojego macierzystego

panstwa czlonkowskiego dane identyfikujace tych agentow.

W przypadku gdy instytucja kredytowa zamierza korzysta¢ z ustlug agentow majacych
siedzibe w jej macierzystym panstwie cztonkowskim, na terytorium panstw
cztonkowskich, w ktérych zamierza §wiadczy¢ ushugi, wlasciwy organ macierzystego
panstwa czlonkowskiego instytucji kredytowej, w terminie jednego miesigca od
otrzymania wszystkich informacji, przekazuje wtasciwemu organowi przyjmujacego
panstwa czlonkowskiego wyznaczonemu jako punkt kontaktowy zgodnie z art. 79 ust. 1
dane identyfikujace agentow, z ktorych ustug instytucja kredytowa zamierza korzysta¢ na
potrzeby $wiadczenia ustug w tym panstwie cztonkowskim. Przyjmujace panstwo

cztonkowskie publikuje takie informacje.

6. Bez dalszych wymogow prawnych lub administracyjnych, panstwa cztonkowskie
zezwalaja firmom inwestycyjnym oraz operatorom rynku prowadzagcym MTF i OTF
z innych panstw czlonkowskich na wprowadzenie na ich terytorium
odpowiednich rozwigzan utatwiajacych dostep do ich systemdw oraz prowadzenie obrotu
na tych rynkach przez uzytkownikow zdalnych, cztonkéw lub uczestnikow majacych

siedzibe na ich terytorium.
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7. Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF lub OTF, przekazuja
wlasciwemu organowi swojego macierzystego panstwa cztonkowskiego informacje
w sprawie panstwa czlonkowskiego, w ktérym zamierza wprowadzi¢ takie rozwigzania.
W terminie jednego miesigca wlasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego
przekazuje te informacje wlasciwemu organowi panstwa cztonkowskiego, w ktorym MTF

lub OTF zamierza wprowadzi¢ takie rozwigzania.

Wilasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego MTF przekazuje, na wniosek
wlasciwego organu przyjmujacego panstwa cztonkowskiego MTF oraz bez zbednej zwtoki
dane identyfikujace zdalnych cztonkéw lub uczestnikow MTF majacych siedzibe w tym

panstwie cztonkowskim.

8. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia

informacji, ktore nalezy zglosi¢ zgodnie z ust. 2,4, 51 7.
Urzad przedktada Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia ... ".

Komisji powierza si¢ uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardow
technicznych, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia

(UE) nr 1095/2010.

0. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu
ustanowienia standardowych formularzy, szablonéw i procedur dotyczacych

przekazywania informacji zgodnie z ust. 3,4, 51 7.

Dz.U. prosze wstawi¢ date: 12 miesigcy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do
dnia 31 grudnia 2016 .

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania wykonawczych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia

(UE) nr 1095/2010.

Artykut 35

Utworzenie oddziatu

1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby ustugi inwestycyjne lub dzialalno$¢ inwestycyjna,
a takze ustugi dodatkowe, mozna byto swiadczy¢ lub prowadzi¢ na ich terytoriach zgodnie
z niniejszg dyrektywa oraz dyrektywa 2013/36/UE w oparciu o swobode¢
przedsiebiorczosci, poprzez utworzenie oddziatu lub korzystanie z ustug agenta majacego
siedzibe w panstwie cztonkowskim poza jego macierzystym panstwem cztonkowskim, pod
warunkiem ze te ustugi i dziatalno$¢ sg objete zezwoleniem wydanym firmie inwestycyjnej
lub instytucji kredytowej w macierzystym panstwie cztonkowskim. Ustugi dodatkowe

mozna $wiadczy¢ tylko wraz z ustugami inwestycyjnymi lub dziatalno$cig inwestycyjna.

W odniesieniu do kwestii objetych niniejsza dyrektywa, panstwa cztonkowskie nie
naktadaja jakichkolwiek wymagan dodatkowych oprocz tych dozwolonych na podstawie

ust. 8 w odniesieniu do organizacji i1 funkcjonowania oddziatu.
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2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby kazda firma inwestycyjna, ktora chce utworzy¢

oddziat na terytorium innego panstwa cztonkowskiego lub skorzysta¢ z ustug agenta

majgcego siedzib¢ w innym panstwie cztonkowskim, w ktérym ta firma nie utworzyta

oddziatlu, powiadomita najpierw wlasciwy organ swojego macierzystego panstwa

cztonkowskiego oraz przekazata mu informacje dotyczace:

a)

b)

d)

f)

panstw cztonkowskich, na ktorych terytorium zamierza utworzy¢ oddziat lub panstw
cztonkowskich, w ktérych nie utworzyta oddziatu, ale planuje skorzysta¢ z ustug

agentdw majacych tam siedzibe;

programu dziatania okreslajacego migdzy innymi ustugi inwestycyjne lub

dziatalnos$¢ inwestycyjna, a takze ustugi dodatkowe, ktore majg by¢ oferowane;

struktury organizacyjnej oddzialu, w przypadku gdy zostal utworzony, oraz
informacje o tym, czy oddzial zamierza skorzysta¢ z uslug agentéw i dane

identyfikujace tych agentow;

w przypadku gdy firma ma korzysta¢ z ustug agentoéw w panstwie czlonkowskim,
w ktérym nie utworzyta oddziatu - opisu planowanego sposobu korzystania z ustug
tych agentow oraz struktury organizacyjnej i hierarchiczna, z ktorej wynika, w jaki
sposob agent lub agenci zostang wlaczeni do struktury korporacyjnej firmy

inwestycyjnej;

adresu w przyjmujacym panstwie cztonkowskim, pod ktéorym mozna otrzymac

dokumenty;

nazwiska 0sob odpowiedzialnych za zarzadzanie oddziatem lub agenta.

W przypadku gdy firma inwestycyjna korzysta z ustug agenta majacego siedzibe

w panstwie cztonkowskim poza jej macierzystym panstwem cztonkowskim, takiego agenta

wiacza si¢ do oddzialu, w przypadku gdy taki oddziat zostal utworzony, z zastrzezeniem —

w kazdym przypadku — przepisoOw niniejszej dyrektywy dotyczacych oddziatow.

PE-CONS 23/1/14 REV 1 206

PL



3. O ile wlasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego nie ma powodu, aby watpic¢
w prawidlowos$¢ struktury administracyjnej lub sytuacji finansowej firmy inwestycyjnej,
biorgc pod uwage zamierzong dzialalnos$¢, w ciggu trzech miesigcy od otrzymania
wszystkich informacji przekazuje te informacje wtasciwemu organowi przyjmujacego
panstwa czlonkowskiego wyznaczonemu jako punkt kontaktowy zgodnie z art. 79 ust. 1

oraz odpowiednio informuje dang firme¢ inwestycyjna.

4. Oproécz informacji, o ktorych mowa w ust. 2, wlasciwy organ macierzystego panstwa
cztonkowskiego przekazuje wlasciwemu organowi przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego dane szczegotowe dotyczace akredytowanego systemu rekompensat,
ktorego firma inwestycyjna jest cztonkiem zgodnie z dyrektywa 97/9/WE. W przypadku
zmiany danych szczegotowych, wlasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego

odpowiednio informuje wtasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego.

5. W przypadku gdy wlasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego odmawia
przekazania informacji wlasciwemu organowi przyjmujgcego panstwa cztonkowskiego,
podaje on danej firmie inwestycyjnej powody takiej odmowy w ciggu trzech miesiecy od

otrzymania wszystkich informacji.

6. Z chwilg otrzymania informacji od wlasciwego organu przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego lub w przypadku nieotrzymania takich informacji od tego organu,
najpozniej po uptywie dwoch miesiecy od daty przekazania informacji przez wtasciwy
organ macierzystego panstwa czlonkowskiego, mozna utworzy¢ oddziat i rozpoczaé

dziatalnosé.
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7. Kazda instytucja kredytowa, ktora chce korzysta¢ z uslug agenta majacego siedzibe
w panstwie cztonkowskim poza jej macierzystym panstwem cztonkowskim w celu
swiadczenia ustug inwestycyjnych lub prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej, a takze
Swiadczenia uslug dodatkowych zgodnie z niniejsza dyrektywa powiadamia o tym
wiasciwy organ w swoim macierzystym panstwie czlonkowskim i przekazuje mu

informacje, o ktorych mowa w ust. 2.

O ile wlasciwy organ macierzystego panstwa czlonkowskiego nie ma powodu, aby watpi¢
w prawidtowos¢ struktury administracyjnej lub sytuacji finansowe;j instytucji kredytowej,
w ciggu trzech miesigcy 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 instytucje

kredytowa.

W przypadku gdy wlasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego odmawia
przekazania informacji wlasciwemu organowi przyjmujgcego panstwa cztonkowskiego,
podaje on danej instytucji kredytowej powody takiej odmowy w ciggu trzech miesiecy od

otrzymania wszystkich informacji.

Agent moze rozpocza¢ prowadzenie dzialalnosci z chwilg otrzymania informacji od
wlasciwego organu przyjmujacego panstwa cztonkowskiego lub w przypadku
nieotrzymania takich informacji od tego organu najp6zniej po uptywie dwoch miesigcy od
daty przekazania informacji przez wlasciwy organ macierzystego panstwa
cztonkowskiego. Taki agent podlega przepisom niniejszej dyrektywy dotyczacym

oddziatow.

PE-CONS 23/1/14 REV 1 208
PL



8. Wilasciwy organ panstwa czlonkowskiego, w ktérym znajduje si¢ oddzial, przyjmuje
odpowiedzialno$¢ za zapewnienie, aby ustugi §wiadczone przez oddzial na jego terytorium
wypehniaty obowiazki ustanowione w art. 24, 25, 27, 28 niniejszej dyrektywy i art. 14-26
rozporzadzenia (UE) nr .../2014" oraz $rodki przyjete na ich podstawie przez przyjmujace

panstwo cztonkowskie, w przypadku gdy zezwala na to art. 24 ust. 12.

Wiasciwy organ panstwa cztonkowskiego, w ktorym znajduje si¢ oddzial, ma prawo
zbada¢ uzgodnienia oddzialu oraz wymaga¢ dokonania zmian absolutnie koniecznych do
umozliwienia wlasciwemu organowi egzekwowania obowiazkoéw wynikajacych z art. 24,
25,27, 28 niniejszej dyrektywy i art. 14-26 rozporzadzenia (UE) nr .../..." oraz srodkow
przyjetych na ich podstawie w odniesieniu do ustug lub dziatalno$ci inwestycyjnej

$wiadczonych lub prowadzonej przez oddziat na jego terytorium.

9. Kazde panstwo cztonkowskie przewiduje, ze w przypadku gdy firma inwestycyjna
uprawniona w innym panstwie cztonkowskim utworzyta oddziat na jego terytorium,
wlasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego firmy inwestycyjnej moze
przeprowadzi¢ kontrole¢ w tym oddziale w ramach wykonywania swoich obowigzkéw i1 po

powiadomieniu wlasciwego organu przyjmujacego panstwa cztonkowskiego.

10. W przypadku zmiany jakichkolwiek informacji przekazanych zgodnie z ust. 2, firma
inwestycyjna kieruje pisemne zawiadomienie o takich zmianach do wtasciwego organu
macierzystego panstwa cztonkowskiego, przynajmniej na miesigc przed wdrozeniem
zmian. Wlasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego informuje rowniez o tych

zmianach wlasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).

PE-CONS 23/1/14 REV 1 209
PL



11.

12.

EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenia

informacji, ktére nalezy zgtosi¢ zgodnie z ust. 2, 4, 71 10.

EUNGIiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia

*

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowanie regulacyjnych standardow
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia

(UE) nr 1095/2010.

EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu
ustanowienia standardowych formularzy, szablondéw i procedur dotyczacych

przekazywania informacji zgodnie z ust. 3, 4, 71 10.

EUNGIiPW przedstawia ten projekt wykonawczych standardow technicznych Komisji do

*%

dnia ...

Komisji przekazuje si¢ uprawnienia do przyjmowania wykonawczych standardéw
technicznych, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia

(UE) nr 1095/2010.

Dz.U. prosz¢ wstawi¢ datg: 12 miesigcy po dniu wej$cia w zycie niniejszej dyrektywy.
Dz.U. prosze wstawi¢ date: 18 miesigcy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Artykut 36
Dostep do rynkow regulowanych

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne z innych panstw
cztonkowskich, ktore sg uprawnione do wykonywania zlecen klientow lub do zawierania
transakcji na wlasny rachunek, miaty prawo cztonkostwa lub dostep do rynkow
regulowanych ustanowionych na ich terytorium za pomocg ktéregokolwiek z ponizszych

mechanizmow:

a)  bezposrednio poprzez utworzenie oddziatu w przyjmujacych panstwach

czlonkowskich;

b)  stajac si¢ zdalnymi cztonkami lub majac zdalny dostep do rynkéw regulowanych bez
potrzeby posiadania siedziby w macierzystym panstwie cztonkowskim rynku
regulowanego, w przypadku gdy procedury handlowe i systemy danego rynku nie

wymagaja ich fizycznej obecnosci przy zawieraniu transakcji na rynku.

2. W odniesieniu do kwestii objetych niniejsza dyrektywa panstwa cztonkowskie nie
naktadaja jakichkolwiek dodatkowych wymogow regulacyjnych ani administracyjnych na

firmy inwestycyjne wykonujace prawa przyznane im na mocy ust. 1.
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Artykut 37
Dostep do CCP, systemow rozliczeniowych i rozrachunku

oraz prawo do wyznaczania systemu rozrachunku

1. Bez uszczerbku dla tytutéw III, IV lub V rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 panstwa
cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne z innych panstw cztonkowskich miaty na
ich terytorium prawo posredniego i1 bezposredniego dostepu do CCP, systemow
rozliczeniowych i rozrachunku do celow finalizowania lub aranzowania finalizowania

transakcji na instrumentach finansowych.

Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby bezposredni i posredni dostep tych firm
inwestycyjnych do takich systemoéw podlegal tym samym, niedyskryminacyjnym,
przejrzystym 1 obiektywnym kryteriom, ktére stosuje si¢ do lokalnych cztonkéw lub
uczestnikow rynku. Panstwa cztonkowskie nie ograniczaja wykorzystywania

tych systemow do rozliczania i rozrachunku transakcji na instrumentach finansowych

zawieranych w systemie obrotu na ich terytorium.

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynki regulowane na ich terytorium oferowaty
wszystkim swoim cztonkom lub uczestnikom prawo wyznaczania systemu wiasciwego dla
rozrachunku transakcji w instrumentach finansowych zawieranych na danym rynku

regulowanym, z zastrzezeniem spetnienia nast¢pujacych warunkow:

a)  istniejg takie powigzania i uzgodnienia mi¢dzy wyznaczonym systemem
rozrachunku a innymi systemami lub platformami, ktore sg niezbedne dla

zapewnienia skutecznego i ekonomicznego rozrachunku tych transakcji;
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b)  wiasciwy organ odpowiedzialny za nadzoér rynku regulowanego uznat, ze warunki
techniczne dotyczgce rozrachunku transakcji zawartych na rynku regulowanym,
dokonywanego w systemie rozrachunku innym, niz wyznaczony przez rynek
regulowany, umozliwiajg sprawne 1 prawidtowe funkcjonowanie rynkow

finansowych.

Ta ocena wlasciwego organu rynku regulowanego pozostaje bez uszczerbku dla
kompetencji krajowych bankow centralnych petnigcych role nadzorcow systemow
rozrachunku lub innych organéw nadzoru wtasciwych dla tych systemoéw. Do celow
uniknig¢cia nadmiarowego powielania kontroli, wlasciwy organ uwzglednia

kontrolg/nadzoér aktualnie prowadzone przez te instytucje.

Artykut 38
Przepisy dotyczqgce CCP, systemow rozliczeniowych

i rozrachunku w odniesieniu do MTF

1. Panstwa cztonkowskie nie uniemozliwiajg firmom inwestycyjnym ani operatorom rynku
prowadzacym MTF zawierania odpowiednich uzgodnien z CCP lub izbg rozliczeniowa
1 systemem rozrachunku w innym panstwie cztonkowskim w celu
wprowadzenia mozliwosci rozliczania lub rozrachunku niektérych lub wszystkich

transakcji zawartych przez cztonkéw lub uczestnikow w oparciu o ich systemy.

2. Wilasciwy organ firm inwestycyjnych i1 operatoréw rynku prowadzacych MTF nie moze
sprzeciwiac si¢ wykorzystywaniu CCP, izb rozliczeniowych lub systeméw rozrachunku
w innym panstwie cztlonkowskim, z wyjatkiem przypadkéw, gdy jest to wyraznie
konieczne dla utrzymania prawidtowego funkcjonowania danego MTF oraz z uwagi na

warunki dotyczace systemow rozrachunku okreslone w art. 37 ust. 2.
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Aby unikngé¢ nadmiarowego powielania kontroli, wtasciwy organ uwzglednia kontrolg
1 nadzor nad systemem rozliczeniowym i rozrachunku, sprawowany obecnie przez krajowe
banki centralne w ramach nadzoru nad systemami rozliczeniowymi i rozrachunku lub

przez inne organy nadzorcze wtasciwe dla takich systemow.

Rozdzial IV
Swiadczenie ushug inwestycyjnych i prowadzenie

dzialalnosci inwestycyjnej przez firmy z panstw trzecich

SEKCJA 1
SWIADCZENIE USLUG LUB PROWADZENIE DZIALALNOSCI

W DRODZE UTWORZENIA ODDZIALU

Artykut 39

Utworzenie oddziatu

1. Panstwa cztonkowskie moga wymagac, aby firma z panstwa trzeciego zamierzajaca
swiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢ dziatalno$¢ inwestycyjna, wraz z ustugami
dodatkowymi lub bez takich ustug, na rzecz klientow detalicznych lub klientow
profesjonalnych w rozumieniu zatacznika II sekcja Il na swoim terytorium, utworzyta

oddziat w tym panstwie cztonkowskim.
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2. W przypadku gdy panstwo cztonkowskie wymaga utworzenia oddzialu przez firmy
z panstw trzecich, ktore zamierzajg §wiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzié¢
dzialalno$¢ inwestycyjng wraz z jakimikolwiek ustugami dodatkowymi lub bez takich
ustug na jego terytorium, oddzial musi uzyska¢ uprzednie zezwolenie wlasciwych organéw

tego panstwa cztonkowskiego na nastepujacych warunkach:

a)  $wiadczenie ustug, o zezwolenie na ktére wnioskuje firma z panstwa trzeciego,
podlega zezwoleniu i nadzorowi w panstwie trzecim, w ktorym wnioskujaca firma
ma siedzibe 1 uzyskata stosowne zezwolenie, przy uwzgl¢dnieniu przez wlasciwy
organ zalecen Grupy Specjalnej ds. Przeciwdziatania Praniu Pienigdzy (FATF)

dotyczacych przeciwdziatania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu,

b)  istniejg uzgodnienia w zakresie wspotpracy, obejmujace przepisy regulujace
wymiang informacji do celow zapewnienia integralnosci rynku i ochrony
inwestorow, migdzy wlasciwymi organami w panstwie cztonkowskim, w ktérym ma
zosta¢ utworzony oddzial, a wlasciwymi organami nadzoru w panstwie trzecim,

w ktérym firma ma siedzibg;

c) oddziat posiada do swojej swobodnej dyspozycji kapitat zatozycielski

w wystarczajacej wysokosci;

d)  wyznaczono osobe¢ lub osoby odpowiedzialne za kierowanie oddziatem, przy czym

wszystkie te osoby spetniaja wymog okreslony w art. 9 ust. 1;
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e) panstwo trzecie, w ktérym firma z panstwa trzeciego ma siedzibg, podpisato
z panstwem cztonkowskim, w ktorym utworzony ma zosta¢ oddziat, umowe, ktéra
jest w petni zgodna ze standardami okre$lonymi w art. 26 Modelowej konwencji
OECD w sprawie podatku od dochodu i majatku, oraz zapewnia skuteczng wymiang
informacji w sprawach podatkowych, w tym ewentualne wielostronne konwencje

podatkowe;

f)  firma nalezy do systemu rekompensat dla inwestorow, uprawnionym lub uznanym

zgodnie z dyrektywa 97/9/WE.

3. Firma z panstwa trzeciego, o ktérej mowa w ust. 1, sktada swdj wniosek do wiasciwego

organu panstwa cztonkowskiego, w ktorym zamierza utworzy¢ oddziat.

Artykut 40

Obowiqzek przekazania informacji

Firma z panstwa trzeciego zamierzajaca uzyska¢ zezwolenie na $wiadczenie jakichkolwiek ustug
inwestycyjnych lub prowadzenie dziatalnosci inwestycyjnej, wraz z ustugami dodatkowymi lub bez
takich ustug, na terytorium panstwa cztonkowskiego za posrednictwem oddziatu przekazuje

wiasciwemu organowi tego panstwa cztonkowskiego nastepujace informacje:

a) nazwe organu odpowiedzialnego za nadzér nad nig w danym panstwie trzecim. Jezeli za
nadzér odpowiada wiecej niz jeden organ, podaje si¢ szczegdtowe informacje na temat

obszaré6w kompetencji kazdego z nich;
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b)

d)

wszystkie istotne dane dotyczace firmy (nazwa, forma prawna, siedziba statutowa i adres,
cztonkowie organu zarzadzajacego, istotni akcjonariusze) oraz program dziatania
okreslajacy ushugi inwestycyjne lub dziatalno$¢ inwestycyjna, a takze ustugi dodatkowe,
ktére firma zamierza §wiadczy¢ lub prowadzi¢, oraz strukture organizacyjng oddziatu,

w tym opis wszelkich istotnych funkcji operacyjnych zleconych osobom trzecim w drodze

outsourcingu;

nazwiska 0s6b odpowiedzialnych za kierowanie oddziatem oraz stosowne dokumenty

w celu wykazania spetnienia wymogdéw okreslonych w art. 9 ust. 1;
informacje na temat kapitatu zatozycielskiego pozostajacego do swobodnej dyspozycji
oddziatu.

Artykut 41

Udzielenie zezwolenia

Wiasciwy organ panstwa czlonkowskiego, w ktérym firma z panstwa trzeciego utworzyta
lub zamierza utworzy¢ swoj oddzial, udziela zezwolenia, tylko gdy wlasciwy organ

upewni sig, ze:
a)  warunki okre$lone w art. 39 zostaty spetnione; oraz

b)  oddzial firmy z panstwa trzeciego bedzie w stanie przestrzega¢ przepisoéw, o ktérych

mowa w ust. 2.

Wilasciwy organ informuje firme z panstwa trzeciego w terminie sze$ciu miesigcy od

ztozenia kompletnego wniosku o tym, czy zezwolenie zostato udzielone.
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2. Oddziat firmy z panstwa trzeciego, ktorej udzielono zezwolenia zgodnie z ust. 1, wypeinia
obowiazki okreslone w art. 16-20, 23, 24, 25127, art. 28 ust. 1, a takze art. 30, 31132
niniejszej dyrektywy oraz w art. 3—26 rozporzadzenia (UE) nr .../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 cztonkowskie nie
naktadajg jakichkolwiek dodatkowych wymagan w zakresie organizacji i funkcjonowania
oddziatu i nie traktujg jakiegokolwiek oddziatu firm z panstw trzecich w sposob bardziej

korzystny niz firmy z Unii.

Artykut 42

Swiadczenie ustug z wylgcznej inicjatywy klienta

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby w przypadku gdy klient detaliczny lub klient profesjonalny
w rozumieniu zatgcznika II sekcja I, majacy siedzibe lub znajdujacy si¢ w Unii doprowadzi

z whasnej wylacznej inicjatywy do $wiadczenia ustugi inwestycyjnej lub prowadzenia dziatalnosci
inwestycyjnej przez firme z panstwa trzeciego, wymaog uzyskania zezwolenia ustanowiony w art. 39
nie ma zastosowania do $wiadczenia tej ustugi lub dziatalno$ci przez firme z panstwa trzeciego na
rzecz tej osoby, co obejmuje stosunki zwigzane konkretnie ze §wiadczeniem tej ustugi lub
prowadzeniem dziatalno$ci. Inicjatywa takich klientdw 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.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).

PE-CONS 23/1/14 REV 1 218
PL



SEKCJA 2

COFNIECIE ZEZWOLENIA

Artykut 43

Cofniecie zezwolenia

Wiasciwy organ, ktory udzielit zezwolenia zgodnie z art. 41, moze cofnaé zezwolenie wydane

firmie z panstwa trzeciego, w przypadku gdy firma ta:

a) nie wykorzystata zezwolenia w terminie 12 miesigcy, wyraznie zrzekla si¢ zezwolenia lub
nie $wiadczy zadnych ushug inwestycyjnych ani nie prowadzita zadnej dziatalno$ci
inwestycyjnej w okresie poprzedzajacych szesciu miesigcy, chyba ze w takich
przypadkach dane panstwo cztonkowskie przewidziato mozliwo$¢ wygasniecia

zezwolenia;

b) uzyskata zezwolenie, sktadajac falszywe o$wiadczenia lub w jakikolwiek inny sposéob

sprzeczny z prawem;
c) nie wypetnia juz warunkéw, na ktorych podstawie zezwolenie zostato udzielone;

d) powaznie i systematycznie narusza przepisy przyjete na podstawie niniejszej dyrektywy,
regulujace warunki dziatalno$ci firm inwestycyjnych oraz majace zastosowanie do firm

z panstw trzecich;

e) zalicza si¢ do przypadkow, w ktorych prawo krajowe, w odniesieniu do spraw

wykraczajacych poza zakres niniejszej dyrektywy, przewiduje cofniecie zezwolenia.
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TYTUL II1
RYNKI REGULOWANE

Artykut 44

Zezwolenia i majqce zastosowanie prawo

1. Panstwa cztonkowskie przyznaja status rynku regulowanego systemom, ktére spetniaja

wymogi niniejszego tytutu.

Zezwolenia dla rynku regulowanego wydaje si¢ wytacznie wtedy, gdy wlasciwy organ
upewni si¢, ze zard6wno operator rynku, jak i systemy rynku regulowanego spetniajg

przynajmniej wymogi ustanowione w tym tytule.

W przypadku rynku regulowanego bedacego osoba prawng zarzadzang lub kierowang
przez operatora rynku innego niz sam rynek regulowany, panstwa cztonkowskie okreslaja,
w jaki sposob poszczegdlne obowigzki natozone na operatora rynku na podstawie
niniejszej dyrektywy maja by¢ rozdzielone miedzy rynkiem regulowanym a operatorem

rynku.

Operator rynku przekazuje wszystkie informacje, w tym program dziatania okreslajacy
migdzy innymi rodzaje przewidywanej dziatalnos$ci oraz strukture organizacyjna,
niezbedne do umozliwienia wtasciwemu organowi upewnienia si¢, ze z chwila wydania
pierwszego zezwolenia, rynek regulowany ustanowil wszystkie uzgodnienia niezb¢dne do

wypelnienia swoich obowigzkéw w ramach niniejszego tytutu.

PE-CONS 23/1/14 REV 1 220
PL



Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby operator rynku wykonywat zadania odnoszace si¢
do organizacji i funkcjonowania rynku regulowanego pod nadzorem wiasciwego organu.
Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby wlasciwe organy poddawaty regularnemu
przegladowi zgodno$¢ funkcjonowania rynkoéw regulowanych z niniejszym tytutem.
Panstwa cztonkowskie zapewniajg takze, aby wlasciwe organy monitorowaty, czy rynki
regulowane przez caly czas wypetniajag warunki dotyczace wydania pierwszego zezwolenia

ustanowione na podstawie niniejszego tytutu.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby operator rynku odpowiadat za zapewnienie
spetniania przez zarzadzany przez niego rynek regulowany wymogoéw okreslonych

W niniejszym tytule.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja rowniez, aby na mocy niniejszej dyrektywy operator
rynku byt uprawniony do wykonywania praw dotyczacych rynku regulowanego, ktérym

zarzadza.

Bez uszczerbku dla wszelkich stosownych przepisow rozporzadzenia (UE) nr .../2014" lub
dyrektywy 2014/../UE™" transakcje zawierane na podstawie systemow rynku
regulowanego reguluje prawo publiczne macierzystego panstwa cztonkowskiego rynku

regulowanego.

Wiasciwy organ moze cofngé zezwolenie wydane dla rynku regulowanego, w przypadku

gdy rynek regulowany:

a)  nie wykorzystat zezwolenia w terminie 12 miesi¢cy, wyraznie zrzekl si¢ zezwolenia
lub nie prowadzit zadnej dziatalno$ci w okresie poprzedzajacych szesciu miesiecy,
chyba ze w takich przypadkach dane panstwo cztonkowskie przewidziatlo mozliwos¢

wygasniecia zezwolenia;

b)  uzyskal zezwolenie, skladajac falszywe oswiadczenia lub w jakikolwiek inny sposob

sprzeczny z prawem;

*%

Dz.U.: prosz¢ wpisa¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 78/13
(2011/0295(COD)).

Dz.U.: prosz¢ wpisa¢ numer dyrektywy zawartej w dokumencie PE-CONS 8/14
(2011/0297 (COD)).
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c) nie wypehnia juz warunkow, na ktorych podstawie zezwolenie zostato udzielone;

d) powaznie i systematycznie narusza przepisy przyjete na podstawie niniejszej

dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr .../2014;

e)  zalicza si¢ do przypadkow, w ktérych prawo krajowe przewiduje cofnigcie

zezwolenia..

6. O kazdym cofnigciu zezwolenia powiadamia si¢ EUNGiPW.

Artykut 45

Wymogi dotyczgce organu zarzgdzajgcego operatora rynku

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby wszyscy czlonkowie organu zarzadzajacego
kazdego operatora rynku przez caty czas mieli wystarczajaco nieposzlakowang opinig,
posiadali wystarczajaca wiedzg, umiejetnosci i doswiadczenie pozwalajace na
wykonywanie ich obowigzkéw. Sktad organu zarzadzajacego jako catosci musi

odzwierciedla¢ odpowiednio szeroki zakres dos§wiadczen.
2. Czlonkowie organu zarzadzajacego musza w szczegdlnosci spetnia¢ nastepujgce wymogi:

a)  wszyscy czlonkowie organu zarzadzajacego poswiecaja wystarczajaco duzo czasu na
sprawowanie swoich funkcji w operatorze rynku. Liczba funkcji dyrektorskich, jakie
moze petni¢ cztonek organu zarzadzajacego jednoczesnie w jakimkolwiek podmiocie
prawnym uwzglednia indywidualne okolicznos$ci oraz charakter, skalg 1 ztozono$¢

dziatalnosci operatora rynku.

Dz.U. prosz¢ wpisa¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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O ile cztonkowie organu zarzadzajacego operatoréw rynku o istotnym znaczeniu pod
wzgledem wielko$ci, organizacji wewnetrznej oraz charakteru, zakresu i zlozonos$ci
dzialalno$ci nie reprezentuja panstwa cztonkowskiego, nie moga sprawowac

jednocze$nie wigcej niz jednej z nast¢pujacych kombinacji funkcji:

(i)  jednej funkcji dyrektora wykonawczego i dwoch funkcji dyrektora

niewykonawczego;
(i) czterech funkcji dyrektora niewykonawczego.

Funkcje dyrektora wykonawczego lub niewykonawczego pelnione w ramach tej
samej grupy, lub przedsigbiorstw, w ktorych operator rynku posiada znaczny pakiet

akcji, uznaje si¢ za jedng funkcje dyrektorska.

Wiasciwe organy moga zezwoli¢ cztonkom organu zarzadzajacego na sprawowanie
jednej dodatkowej funkcji dyrektora niewykonawczego. Wtasciwe organy regularnie

informujag EUNGIiPW o takich zezwoleniach.

Funkcje dyrektorskie w organizacjach, ktore nie realizujg celow gidwnie
komercyjnych, nie podlegaja ograniczeniu liczby funkcji dyrektorskich, jaka moze

sprawowac czlonek organu zarzadzajacego.

b)  organ zarzadzajacy jako cato$§¢ musi posiada odpowiedni poziom wiedzy,
umiejetnosci 1 do§wiadczenia pozwalajacy mu zrozumie¢ charakter dziatalnosci

operatora rynku, w tym najwazniejsze rodzaje ryzyka;
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c)  poszczego6lni cztonkowie organu zarzadzajacego dziatajg w sposob uczciwy
1 etyczny oraz zachowujg niezalezno$¢ osadu, aby moc w razie koniecznosci
skutecznie ocenia¢ i kwestionowac decyzje kadry kierowniczej wyzszego szczebla

1 aby moc skutecznie nadzorowac 1 monitorowaé proces podejmowania decyzji.

3. Operatorzy rynku przeznaczaja odpowiednie zasoby ludzkie i finansowe na wprowadzenie

w obowiazki 1 szkolenie cztonkéw organu zarzadzajacego.

4. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby operatorzy rynku, ktérzy sg istotni ze wzgledu na
swoja wielkos¢, strukture organizacyjna, a takze charakter, zakres i ztozono$¢ prowadzone;j
przez siebie dzialalnosci, ustanawiali komitet ds. nominacji ztozony z cztonkéw organu

zarzadzajacego, ktorzy nie petnig zadnej funkcji wykonawczej w danym operatorze rynku.
Komitet ds. nominacji wykonuje nastepujace czynnosci:

a)  wskazuje i poleca, w celu zatwierdzenia przez organ zarzadzajacy lub zatwierdzenia
przez walne zgromadzenie, kandydatow na wolne stanowiska w organie
zarzadzajagcym. Komitet ds. nominacji ocenia przy tym bilans wiedzy, umiejetnosci,
réznorodnos$ci 1 doswiadczenia w ramach organu zarzadzajacego. Ponadto komitet
przygotowuje opis wymaganych zadan i umiejetnos$ci w odniesieniu do konkretnej
nominacji oraz ocenia przewidywane zaangazowanie pod wzgledem poswiecanego
czasu. Ponadto komitet ds. nominacji podejmuje decyzje w sprawie wartosci
docelowej reprezentacji niedostatecznie reprezentowanej ptci w organie
zarzadzajacym i przygotowuje polityke dotyczaca sposobu zwigkszenia liczby oséb
niedostatecznie reprezentowanej plci w organie zarzadzajacym, aby osiagnaé te

warto$¢ docelowa;
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b)  okresowo, co najmniej raz do roku, ocenia strukture, wielkos¢, sktad 1 wyniki
dziatania organu zarzadzajacego oraz przedstawia zalecenia dla organu

zarzadzajacego w odniesieniu do wszelkich zmian;

c)  okresowo, co najmniej raz do roku, ocenia wiedze, umiejetnosci i do§wiadczenie
poszczegdlnych czlonkdéw organu zarzadzajacego oraz organu zarzadzajacego jako

catosci oraz odpowiednio informuje organ zarzadzajacy;

d) okresowo dokonuje przegladu polityki organu zarzadzajacego w odniesieniu do
doboru i powolywania kadry kierowniczej wyzszego szczebla i przedstawia

zalecenia organowi zarzadzajacemu.

Realizujac te zadania, komitet ds. nominacji w miar¢ mozliwos$ci i na biezgco uwzglednia
potrzebe zapewnienia, aby proces decyzyjny w organie zarzadzajacym nie zostal
zdominowany przez osobe lub niewielkg grupe osob w sposéb, ktory niekorzystnie

wplynie na interes operatora rynku jako catosci.

Wykonujac swoje obowigzki, komitet ds. nominacji musi mie¢ mozliwos¢ korzystania
z zasobow w jakiejkolwiek postaci, ktorag uzna za odpowiednia, w tym z doradztwa

zewnetrznego.

W przypadku gdy zgodnie z przepisami krajowymi organ zarzadzajacy nie posiada
uprawnien w zakresie procedury doboru i wyznaczania jakichkolwiek swoich cztonkow,

niniejszy ustep nie ma zastosowania.

5. Panstwa cztonkowskie lub wlasciwe organy wymagaja od operatorow rynku i ich
komitetow ds. nominacji uwzgledniania szerokiego zestawu cech i kompetencji przy
zatrudnianiu cztonké6w organu zarzadzajacego oraz wprowadzenia w tym celu polityki

propagujacej roznorodnos¢ w organie zarzadzajacym.
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6. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby organ zarzadzajacy operatora rynku w sposob
sprzyjajacy integralnosci rynku okreslatl i kontrolowat wdrazanie mechanizmow
zarzadczych, ktore zapewniaja skuteczne i ostrozne zarzadzanie organizacja, w tym

podzial obowiazkéw w organizacji i zapobieganie konfliktom interesow.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby organ zarzadzajacy monitorowat i okresowo
ocenial skuteczno$¢ mechanizmow zarzadczych operatora rynku, a takze podejmowat

odpowiednie dziatania w celu wyeliminowania wszelkich uchybien.

Cztonkom organu zarzadzajacego zapewnia si¢ odpowiedni dostgp do informacji
i dokumentow niezbednych do nadzorowania i monitorowania procesu podejmowania

decyzji w zakresie zarzadzania.

7. Wilasciwy organ odmawia zezwolenia, jezeli nie upewnit sie¢, ze czlonkowie organu
zarzadzajacego operatora rynku maja wystarczajaco nieposzlakowang opini¢, posiadaja
wystarczajaca wiedze, umiejetnosci i doswiadczenie oraz przeznaczajg wystarczajaco duzo
czasu na wypehianie swoich funkcji lub jezeli wystepuja obiektywne 1 mozliwe do
wykazania powody, aby przypuszczaé, ze organ zarzadzajacy operatora rynku moze
stwarza¢ zagrozenie dla jego skutecznego, nalezytego i ostroznego zarzadzania oraz

odpowiedniego uwzglednienia interesow jej klientow i kwestii integralno$ci rynku.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby w procesie wydawania zezwolen dla rynku
regulowanego osobg lub osoby faktycznie kierujace dziatalno$cia i operacjami rynku
regulowanego, ktoremu juz udzielono zezwolenia zgodnie z niniejsza dyrektywa, uznaje

si¢ za spelniajagce wymogi okreslone w ust. 1.
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8. Panstwa cztonkowskie wymagaja od operatora rynku powiadamiania wiasciwego organu

o tozsamos$ci wszystkich cztonkow jego organu zarzadzajacego oraz o wszelkich zmianach

w sktadzie tego organu zarzadzajacego, a takze przekazywania wszelkich informacji

niezb¢dnych do dokonania oceny, czy operator rynku spetnia wymogi okreslone w ust. 1—

5.

9. EUNGiPW wydaje wytyczne dotyczace:

a)  pojecia ,,poswiecania wystarczajacej ilosci czasu” przez cztonka organu
zarzadzajacego na wykonywanie jego funkcji, w odniesieniu do indywidualnych
okolicznosci oraz charakteru, skali i ztozono$ci dziatalno$ci operatora rynku;

b)  pojecia ,,posiadania przez organ zarzadzajacy jako calo$¢ odpowiedniego poziomu
wiedzy, umiejetnosci i do§wiadczenia”, o czym mowa w ust. 2 lit. b);

c) ,uczciwosci”, ,.etycznos$¢” 1 ,,niezaleznosci osadu” cztonka organu zarzadzajacego,
0 czym mowa w ust. 2 lit. ¢);

d) pojecia ,,odpowiednich zasobow ludzkich i finansowych na wprowadzanie
w obowigzki 1 szkolenie czlonkow organu zarzadzajacego™, o czym mowa w ust. 3;

e) pojecia ,,réoznorodnosci”, ktorg nalezy uwzgledniaé przy wyborze cztonkow organu

zarzadzajacego, o czym mowa w ust. 5.

EUNGiPW wydaje te wytyczne do dnia ... "

Dz.U.: prosze wstawi¢ date 18 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Artykut 46
Wymogi odnoszgce si¢ do osob

wywierajgcych istotny wplyw na zarzqdzanie rynkiem regulowanym

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby osoby, ktére sa w stanie wywieraé, bezposrednio

lub posrednio, istotny wptyw na zarzadzanie rynkiem regulowanym, byly odpowiednie.
2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby operator rynku na rynku regulowanym:

a)  dostarczat wlasciwemu organowi oraz podawal do publicznej wiadomosci
informacje dotyczace wtasnosci rynku regulowanego lub operatora rynku,
w szczeg6lnosci tozsamosci i skali interesow wszelkich stron bedacych w stanie

wywiera¢ istotny wptyw na zarzadzanie;

b) informowat wtasciwy organ i podawal do publicznej wiadomosci wszelkie
informacje dotyczace przeniesienia wlasnosci, ktore powoduje zmiang tozsamosci

0sOb wywierajacych istotny wplyw na funkcjonowanie rynku regulowanego.

3. Wiasciwy organ odmawia zatwierdzenia proponowanych zmian w kontrolnym pakiecie
akcji rynku regulowanego lub operatora rynku, w przypadku gdy istnieja obiektywne
1 mozliwe do wykazania powody, aby przypuszczac, ze stanowityby one zagrozenie dla

nalezytego i ostroznego zarzadzania rynkiem regulowanym.
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Artykut 47

Wymogi organizacyjne

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja od rynku regulowanego:

a)

b)

d)

aby posiadat uzgodnienia majace na celu wyrazne okreslenie i zarzadzanie
potencjalnymi negatywnymi skutkami - dla funkcjonowania rynku regulowanego lub
jego cztonkdéw lub uczestnikow - wszelkich konfliktow migdzy interesami rynku
regulowanego, jego wilascicieli lub jego operatora rynku a nalezytym
funkcjonowaniem rynku regulowanego, w szczegdlnosci w przypadku gdy takie
konflikty interesow moga spowodowac uszczerbek dla realizacji

jakichkolwiek funkcji powierzonych rynkowi regulowanemu przez wtasciwy organ;

odpowiednich zdolnos$ci do zarzadzania ryzykiem, na ktore jest narazony, wdrazania
odpowiednich mechanizméw i systemoéw dla potrzeb ustalenia kazdego rodzaju
istotnego ryzyka dziatalno$ci oraz wprowadzenia skutecznych srodkéw ograniczania

tego ryzyka,;

wprowadzenia rozwigzan na potrzeby nalezytego zarzadzania technicznym
dzialaniem systemu, w tym ustanowienia skutecznych planéw awaryjnych w celu

poradzenia sobie z ryzykiem zaklocenia funkcjonowania systemow;

wprowadzenia przejrzystych i nieuznaniowych zasad i1 procedur dotyczacych
uczciwego i prawidlowego obrotu oraz ustanowienia obiektywnych kryteriow

skutecznego wykonywania zlecen;

wprowadzenia skutecznych rozwigzan ulatwiajacych skuteczne i terminowe

finalizowanie transakcji zawieranych na podstawie tych systemow;
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f)  zchwilg wydania zezwolenia oraz p6zniej, dysponowania wystarczajacymi srodkami
finansowymi umozliwiajagcymi jego prawidtowe funkcjonowanie, uwzgledniajac
charakter i1 zakres transakcji zawieranych na rynku oraz zakres 1 poziom ryzyka, na

ktore jest narazony.

2. Panstwa cztonkowskie nie zezwalaja operatorom rynku na wykonywanie zlecen klientow
w oparciu o kapitat wlasny lub na zajmowanie si¢ obrotem polegajagcym na zestawianiu

zlecen na ktorymkolwiek rynku regulowanym, na ktorym dziataja.

Artykul 48

Odpornos¢ systemow, automatyczne mechanizmy zawieszania obrotu oraz obrot elektroniczny

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany posiadat skuteczne systemy,
procedury i mechanizmy zapewniajace odporno$¢ jego systemow transakcyjnych, ich
wystarczajaca wydajnos¢, aby moc obshuzy¢ znaczny wolumen zlecen i komunikatow
w szczytowych okresach, oraz aby posiadat zdolno$¢ do zapewniania prawidtowego obrotu
w warunkach duzych napie¢ rynkowych, a takze aby przeprowadzit petne testy swoich
systemow w celu zapewnienia spetnienia tych warunkow oraz objecie ich skutecznymi
planami w zakresie ciaglo$ci dziatania celem zapewnienia ciggtosci §wiadczenia swoich

ushug w przypadku wystapienia jakichkolwiek awarii jego systemdw transakcyjnych.
2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany posiadat:

a)  pisemne umowy z wszystkimi firmami inwestycyjnymi realizujacymi strategie

animowania rynku na rynku regulowanym;
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b)  programy zapewniajace, aby wystarczajaca liczba firm inwestycyjnych uczestniczyta
w takich umowach, ktore wymagaja od nich publikowania wigzgcych notowan po
konkurencyjnych cenach w celu zapewnienia ptynnos$ci na rynku w sposéob regularny
1 przewidywalny, w przypadku gdy wymog taki jest odpowiedni do charakteru i skali

obrotu na tym rynku regulowanym.
3. Pisemna umowa, o ktérej mowa w ust. 2, okresla co najmniej:

a)  obowiazki firmy inwestycyjnej w odniesieniu do zapewniania ptynnosci oraz
w stosownych przypadkach wszelkie inne obowigzki wynikajace z uczestnictwa

w systemie, o ktorym mowa w ust. 2 lit. b);

b)  wszelkie zachety w postaci znizek lub w innej postaci, oferowane na rynku
regulowanym firmie inwestycyjnej w celu zapewnienia ptynnosci na rynku w sposob
regularny i przewidywalny oraz w stosownych przypadkach wszelkie inne prawa
wynikajace dla firmy inwestycyjnej wskutek udziatu w systemie, o ktorym mowa

w ust. 2 lit. b);

Rynek regulowany monitoruje i egzekwuje przestrzeganie przez firmy inwestycyjne
wymogow okreslonych w tych wigzacych umowach pisemnych. Rynek regulowany
informuje wlasciwy organ o tresci wigzacej umowy pisemnej i na zadanie przekazuje
wlasciwemu organowi wszystkie dodatkowe informacje konieczne do tego, by wlasciwy

organ upewnit si¢, ze rynek regulowany jest zgodny z niniejszym ustepem.
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4. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany posiadat skuteczne systemy,
procedury 1 mechanizmy umozliwiajgce odrzucanie zlecen, ktore przekraczaja uprzednio

okreslone progi wolumenu i ceny lub ktore sag w oczywisty sposob btedne.

5. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany mogt czasowo wstrzymywac lub
ogranicza¢ obrét w przypadku znacznego wahania cen instrumentu finansowego na tym
rynku lub rynku powigzanym w krotkim okresie oraz, w wyjatkowych przypadkach, mogt
uniewazni¢, zmieni¢ lub skorygowac¢ dowolng transakcj¢. Panstwa cztonkowskie
wymagaja, aby rynek regulowany zapewnial odpowiednig kalibracje wstrzymania obrotu,
ktéra uwzglednia ptynnos¢ roznych kategorii i podkategorii aktywow, charakter modelu
rynku i rodzaje uzytkownikOw oraz jest wystarczajgca do uniknigcia powaznych zaktocen

prawidlowego zawierania transakcji.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby rynek regulowany powiadamiat w sposob spojny

i porownywalny o parametrach wstrzymania obrotu oraz wszelkich istotnych zmianach
tych parametréw wilasciwy organ, ktory z kolei powiadamia o nich EUNGiPW. Panstwa
cztonkowskie wymagaja, aby w przypadku gdy rynek regulowany, wazny z punktu
widzenia ptynno$ci danego instrumentu finansowego, wstrzymuje obrét w ktorymkolwiek
panstwie cztonkowskim, ten system obrotu posiadat niezbgdne systemy i procedury
zapewniajace, aby powiadomit on wtasciwe organy, aby mogly koordynowac¢ reakcj¢ na
catym rynku i ustali¢, czy nalezy wstrzymac¢ obrét w innych systemach, w ktorych ma
miejsce obrdt instrumentem finansowym, do czasu wznowienia obrotu na rynku

pierwotnym.
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6. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany posiadat skuteczne systemy,
procedury 1 mechanizmy, w tym naktadajace na cztonkow lub uczestnikéw obowigzek
przeprowadzania odpowiednich testow algorytméw 1 zapewnienia warunkow
utatwiajacych prowadzenie takich testow, w celu zapewnienia, aby systemy handlu
algorytmicznego nie mogly doprowadzi¢ lub przyczyni¢ si¢ do powstania na rynku
zaktocen obrotu oraz w celu eliminowania wszelkich warunkow powodujacych zaklécenia
obrotu, spowodowanych takimi systemami handlu algorytmicznego, w tym systemy
umozliwiajace ograniczenie wielkosci wskaznika niewykonanych zlecen do liczby
transakcji, ktore cztonek lub uczestnik rynku moze wprowadzi¢ do systemu, a takze aby
mogt spowalnia¢ naptyw zlecen, w przypadku ryzyka osiggnigcia przez jego system swojej

maksymalnej wydajnosci oraz ograniczac¢ i egzekwowa¢ minimalng wielko$¢ zmiany ceny.

7. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany, ktory dopuszcza bezposredni
dostep elektroniczny, oferowat skuteczne systemy, procedury i mechanizmy zapewniajace,
aby zgode na §wiadczenie tej ustugi posiadali wytacznie cztonkowie lub uczestnicy bedacy
firmg inwestycyjna, ktéra uzyskala zezwolenie na podstawie niniejszej dyrektywy, lub
instytucje kredytowe, ktore uzyskaty zezwolenie na mocy dyrektywy 2013/36/UE, oraz
aby zostaty ustanowione i stosowane odpowiednie kryteria dotyczace odpowiedniosci
0s0b, ktorym taki dostep moze zosta¢ udzielony, oraz aby cztonek lub uczestnik ponosit
odpowiedzialno$¢ za zlecenia i transakcje wykonane i zawarte za pomoca tej ustugi

w odniesieniu do wymogow niniejszej dyrektywy.

Panstwa cztonkowskie wymagaja rowniez, aby rynek regulowany ustanowit odpowiednie
standardy kontroli ryzyka oraz progi obrotu prowadzonego za posrednictwem tego
mechanizmu dostepowego, a takze byt w stanie rozréznia¢ zlecenia lub transakcje
realizowane przez dang osobe z wykorzystaniem ustugi bezposredniego dostgpu
elektronicznego od zlecen lub transakcji realizowanych przez samego cztonka lub
uczestnika oraz, w razie konieczno$ci, by¢ w stanie wstrzymywac realizacj¢ zlecenia lub
transakcji przez taka osobe niezaleznie od innych zlecen lub transakcji realizowanych

przez czlonka lub uczestnika.

PE-CONS 23/1/14 REV 1 233
PL



Rynek regulowany wprowadza mechanizmy umozliwiajace zawieszenie lub zakonczenie
swiadczenia klientowi bezposredniego dostepu elektronicznego przez cztonka lub

uczestnika w przypadku nieprzestrzegania niniejszego ustepu.

8. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany zapewniat przejrzystosc,

uczciwos¢ 1 niedyskryminacyjny charakter swoich zasad dotyczacych ustug kolokacji.

9. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany zapewniat przejrzystos¢,
uczciwo$¢ 1 niedyskryminacyjny charakter swoich struktur optat, w tym optat za
wykonanie transakcji, dodatkowych optat i wszelkich upustow, oraz aby nie tworzyly one
zachet do sktadania, zmiany lub anulowania zlecen lub do zawierania transakcji w sposob
przyczyniajacy si¢ do powstawiania zaktocen obrotu lub naduzy¢ na rynku.

W szczegolnosci panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany naktadat
obowiazki zwigzane z animowaniem rynku w zakresie poszczegdlnych akcji lub

odpowiedniego koszyka akcji w zamian za przyznane upusty.

Panstwa cztonkowskie zezwalaja rynkowi regulowanemu na dostosowanie jego optat za
zlecenia anulowane do dtugosci okresu utrzymywania zlecenia oraz dostosowanie optat do

kazdego instrumentu finansowego, do ktérego maja zastosowanie.

Panstwa cztonkowskie moga zezwoli¢, aby rynek regulowany naktadat wyzsze optaty za
zlozenie zlecenia, ktore jest nastepnie anulowane, niz za zlecenie podlegajace nast¢pnie
wykonaniu, a takze aby naktadal wyzsze optaty na uczestnikow sktadajacych wyzszy
odsetek zlecen anulowanych wobec zlecen wykonywanych lub na uczestnikow, ktorzy
stosujg techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci, w celu

odzwierciedlenia dodatkowego obcigzenia systemu.
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10. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany byt w stanie identyfikowaé na
podstawie oznaczen dokonywanych przez cztonkéw lub uczestnikow, zlecenia generowane
w ramach handlu algorytmicznego, rozne algorytmy wykorzystywane do tworzenia zlecen
oraz odpowiednie osoby uruchamiajace te zlecenia. Te informacje udostgpnia si¢

wlasciwym organom na zadanie.

11. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany, na zadanie wtasciwego organu
macierzystego panstwa cztonkowskiego rynku regulowanego, udostepniat wtasciwemu
organowi dane dotyczace arkusza zlecen lub zapewnial wlasciwemu organowi dostep do

arkusza zlecen, aby umozliwi¢ mu monitorowanie obrotu.
12. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych, ktore okreslaja:

a)  wymogi majace na celu zapewnienie odporno$ci systemow transakcyjnych rynkow

regulowanych oraz ich odpowiedniej wydajnosci;

b)  wskaznik, o ktorym mowa w ust. 6, z uwzglednieniem takich czynnikéw jak wartosc¢

niewykonanych zlecen w stosunku do wartosci zawartych transakc;ji ;

c¢)  mechanizmy kontroli w odniesieniu do bezposredniego dostepu elektronicznego
w taki sposob, aby zapewni¢ przynajmniej rownowaznos¢ kontroli stosowanych do
dostepu sponsorowanego z kontrolami stosowanymi do bezposredniego dostepu do

rynku;

d) wymogi majace na celu zapewnienie rzetelnosci i niedyskryminacyjnego charakteru
ustug kolokacji i struktur optat oraz takich struktur optat, ktore nie tworzg zachet dla

powstawiania zaktocen obrotu lub naduzy¢ na rynku;
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e) ustalenie, gdzie rynek regulowany ma zasadnicze znaczenie dla ptynnosci

w przypadku tego instrumentu finansowego;

f)  wymogi majace na celu zapewnienie rzetelnego i niedyskryminacyjnego charakteru
systemOw animowania rynku oraz ustanowienie minimalnych obowigzkéw
dotyczacych animowania rynku, ktore rynki regulowane muszg zapewni¢ przy
opracowywaniu systemu animowania rynku, a takze warunkow, w ktorych wymog
ustanowienia systemu animowania rynku bytby niewlasciwy, majac na uwadze
charakter i wielko$¢ obrotu na tym rynku regulowanym, tacznie z tym, czy rynek
regulowany pozwala na stosowanie handlu algorytmicznego w ramach swoich

systemow lub je wspiera.

g)  wymogi majace na celu zapewnienie prowadzenia odpowiednich testow algorytmow
w celu zapewnienia, aby systemy handlu algorytmicznego obejmujace systemy
handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci nie mogly doprowadzi¢ lub

przyczyni¢ si¢ do powstania na rynku zaktocen obrotu.

EUNGIiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia

*

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr

1095/2010.

13. EUNGiPW opracowuje do dnia ..."" wytyczne dotyczace odpowiedniej kalibracji
wstrzymywania obrotu zgodnie z ust. 5, z uwzglednieniem czynnikéw, o ktérych mowa

w tym ustepie.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ datg: 12 miesigcy po dniu wejsScia w zycie niniejszej dyrektywy.
Dz.U.: prosze wstawi¢ date: 18 miesigcy po dniu wejécia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Artykut 49

Minimalna wielkos¢ zmiany ceny

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynki regulowane przyjety systemy minimalne;j
wielko$ci zmiany ceny dla akcji, kwitow depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu
ETF, $wiadectw i innych podobnych instrumentéw finansowych, a takze dla wszelkich
innych instrumentow finansowych, dla ktérych opracowuje si¢ regulacyjne standardy

techniczne zgodnie z ust. 4.
2. Systemy minimalnej wielko$ci zmiany ceny, o ktorych mowa w ust. 1:

a) s kalibrowane w sposob odzwierciedlajacy profil ptynnosci danego instrumentu
finansowego na roznych rynkach oraz srednig rdznicg pomigdzy ceng kupna a ceng
sprzedazy, z uwzglednieniem potrzeby zapewnienia rozsadnie stabilnych cen bez

nieuzasadnionego dalszego ograniczania spreadéw;

b)  odpowiednio dostosowujg minimalng wielko§¢ zmiany ceny dla kazdego instrumentu

finansowego.

3. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia
minimalnych wielko$ci zmiany ceny lub system6éw minimalnej wielko$ci zmiany ceny dla
okreslonych akcji, kwitow depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, §wiadectw
1 innych podobnych instrumentow finansowych, w przypadku gdy jest to niezbedne do
zapewnienia prawidlowego funkcjonowania rynkow, zgodnie ze wskaznikami, o ktorych

mowa w ust. 2, oraz z ceng, spreadami i stopniem ptynnosci instrumentoéw finansowych.

EUNGIiPW przedktada Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do

*

dnia ... .

Dz.U.: prosze wstawi¢ date: 12 miesigcy po dniu wejécia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr

1095/2010.

4. EUNGiPW moze opracowa¢ projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu
okreslenia minimalnych wielko$ci zmiany ceny lub systemow minimalnej wielko$ci
zmiany ceny dla okre§lonych instrumentéw finansowych innych niz wymienione w ust. 3,
w przypadku gdy jest to niezb¢dne do zapewnienia prawidlowego funkcjonowania
rynkow, zgodnie ze wskaznikami, o ktorych mowa w ust. 2, oraz z cena, spreadami

i stopniem ptynnosci instrumentéw finansowych.

EUNGIiPW przedktada Komisji wszelkie takie projekty regulacyjnych standardow

technicznych do dnia ...".

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych,

o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr

1095/2010.
Artykut 50
Synchronizacja zegarow stuzbowych
1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby wszystkie systemy obrotu i ich czlonkowie lub

uczestnicy synchronizowali zegary stuzbowe, ktorych uzywaja do rejestrowania daty

1 godziny wszystkich zdarzen podlegajacych sprawozdawczosci.

2. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenia
wymaganego poziomu doktadnos$ci synchronizacji zegaréw zgodnego z normami

migdzynarodowymi.

Dz.U.: prosze wstawi¢ date: 18 miesigcy po dniu wejécia w zycie niniejszej dyrektywy.
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EUNGIiPW przedktada Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do

*

dnia ... .

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych,

o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr

1095/2010.
Artykut 51
Dopuszczanie instrumentow finansowych do obrotu
1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany wprowadzit wyrazne

i przejrzyste zasady dotyczace dopuszczania instrumentow finansowych do obrotu.

Zasady te zapewniaja, aby obrdot wszelkimi instrumentami finansowymi dopuszczonymi do
obrotu na rynku regulowanym mozna byto prowadzi¢ w sposob rzetelny, prawidtowy
1 skuteczny, a w przypadku zbywalnych papierow warto§ciowych — aby mozna bylo je

swobodnie zbywac.

2. W przypadku instrumentéw pochodnych zasady, o ktorych mowa w ust. 1, zapewniaja, aby
konstrukcja kontraktu pochodnego umozliwiata jego prawidlowe wycenianie, a takze

wprowadzanie skutecznych warunkoéw rozliczania.

3. Oproécz obowigzkow okreslonych w ust. 1 i 2, panstwa cztonkowskie wymagaja od rynku
regulowanego ustanowienia i utrzymania skutecznych rozwigzan w celu weryfikowania,
czy emitenci zbywalnych papierow warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym wypetniaja swoje obowiazki ustanowione na podstawie prawa Unii

w odniesieniu do pierwszego, dalszego lub doraznego ujawniania informacji.

Dz.U.: prosze wstawi¢ date: 12 miesigcy po dniu wejécia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby rynek regulowany ustanawiat mechanizmy, ktére
utatwiaja jego cztonkom lub uczestnikom uzyskanie dost¢pu do informacji podanych do

publicznej wiadomosci na podstawie prawa Unii.

4. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby rynek regulowany ustanowit niezbedne
mechanizmy dla potrzeb regularnego przegladu zgodnos$ci instrumentéw finansowych
wprowadzanych do obrotu z wymogami dopuszczania instrumentéw finansowych do

obrotu.

5. Zbywalne papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym mozna
nastepnie dopusci¢ do obrotu na innych rynkach regulowanych, nawet bez zgody emitenta
oraz zgodnie ze stosownymi przepisami dyrektywy 2003/71/WE. Rynek regulowany
informuje emitenta, ze jego papiery warto§ciowe podlegaja obrotowi na rynku
regulowanym. Emitent nie podlega jakiemukolwiek obowigzkowi przekazywania
informacji wymaganych na podstawie ust. 3 bezposrednio rynkowi regulowanemu, ktory

dopuscit papiery wartosciowe emitenta do obrotu bez jego zgody.
6. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych, ktore:

a)  okreslaja wlasciwosci poszczegolnych kategorii instrumentdéw finansowych
uwzgledniane przez rynek regulowany podczas dokonywania oceny, czy instrument
finansowy wyemitowano w sposob zgodny z warunkami ustanowionymi w ust. 1
akapit drugi, dotyczacymi dopuszczenia do obrotu w roznych segmentach rynku,

ktoére prowadzi;
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b)  wyjasniajg rozwigzania, ktore rynek regulowany musi wdrozy¢ w celu wypetnienia
swojego obowigzku weryfikowania, czy emitent zbywalnych papieréw
wartosciowych wypelnia swoje obowiazki nalozone na podstawie prawa Unii

w odniesieniu do pierwszego, dalszego i1 doraznego ujawniania informacji;

c)  Wwyjasniajg rozwigzania, ktore rynek regulowany musi ustanowi¢ zgodnie z ust. 3
w celu utatwienia swoim cztonkom lub uczestnikom dostepu do informac;ji, ktére
podano do publicznej wiadomosci, zgodnie z warunkami ustanowionymi na mocy

prawa Unii.

EUNGIiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardow technicznych do dnia

*

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych,

o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr

1095/2010.
Artykut 52
Zawieszenie i wycofanie instrumentow finansowych
z obrotu na rynku regulowanym
1. Bez uszczerbku dla prawa wiasciwych 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 zZe takie zawieszenie lub wycofanie mogloby spowodowac

powazng szkode dla interesow inwestorow lub prawidtowego funkcjonowaniu rynku.

Dz.U.: prosze wstawi¢ date: 12 miesigcy po dniu wejécia w zycie niniejszej dyrektywy.
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2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby operator rynku, ktory zawiesit lub wycofal z obrotu
instrument finansowy , zawiesit rowniez lub wycofat z obrotu instrumenty pochodne,
o ktorych mowa w zataczniku I sekcja C pkt 4-10, ktore sa zwigzane z tym instrumentem
finansowym lub ktore si¢ do niego odwotuja, w przypadku gdy jest konieczne do wsparcia
celow zawieszenia lub wycofania bazowego instrumentu finansowego. Operator rynku
publikuje swoja decyzj¢ o zawieszeniu lub wycofaniu instrumentu finansowego
1 jakiegokolwiek powigzanego instrumentu pochodnego oraz powiadamia o odpowiednich

decyzjach swoj wlasciwy organ.

Wiasciwy organ, w ktérego jurysdykeji zainicjowano zawieszenie lub wycofanie z obrotu,
wymaga, aby inne rynki regulowane, MTF, OTF oraz podmioty systematycznie
internalizujace transakcje wchodzace w zakres jego jurysdykcji 1 obracajgce tymi samymi
instrumentami finansowymi lub instrumentami pochodnymi, o ktérych mowa w zataczniku
I sekcja C pkt 4-10 do niniejszej dyrektywy, ktore sa zwigzane z tym instrumentem
finansowym lub ktore si¢ do niego odwotuja, rowniez zawiesity lub wycofaty z obrotu ten
instrument finansowy lub instrument pochodny, w przypadku gdy takie zawieszenie lub
wycofanie z obrotu wynika z podejrzen o naduzycia na rynku, publicznej oferty przejgcia
lub nieujawnienia wewnetrznych informacji o emitencie lub instrumencie finansowym

z naruszeniem art. 7 i 17 rozporzadzenia (UE) nr 120147, 2 wyjatkiem sytuacji, w ktérych
takie zawieszenie lub wycofanie z obrotu mogtoby spowodowa¢ powazng szkode dla

intereséw inwestorow lub prawidlowego funkcjonowaniu rynku.

Kazdy powiadomiony wlasciwy organ przekazuje swoja decyzje EUNGiPW i innym
wlasciwym organom wraz z wyjasnieniem, jezeli postanowit nie zawiesza¢ lub nie
wycofywac¢ z obrotu instrumentu finansowego lub instrumentu pochodnego, o ktérych
mowa w zatgczniku I sekcja C pkt 4-10, ktore sg zwigzane z tym instrumentem

finansowym lub ktoére si¢ do niego odwotuja.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 78/13
(2011/0295(COD)).
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Wilasciwy organ niezwlocznie podaje te decyzje do wiadomosci publicznej i powiadamia

o niej EUNGiPW oraz wtasciwe organy pozostatych panstw cztonkowskich.

Powiadomione wlasciwe organy pozostalych panstw cztonkowskich wymagaja, aby rynki
regulowane, inne MTF, inne OTF oraz podmioty systematycznie internalizujgce transakcje
wchodzace w zakres ich jurysdykcji i obracajace tymi samymi instrumentami finansowymi
lub instrumentami pochodnymi, o ktéorych mowa w zatgczniku I sekcja C pkt 4-10 do
niniejszej dyrektywy, ktore sa zwigzane z tym instrumentem finansowym lub ktore si¢ do
niego odwoluja, réwniez zawiesity lub wycofaty z obrotu ten instrument finansowy lub
instrument pochodny, w przypadku gdy takie zawieszenie lub wycofanie z obrotu wynika
z podejrzen o naduzycia na rynku, publicznej oferty przejecia lub nieujawnienia
wewnetrznych informacji o emitencie lub instrumencie finansowym z naruszeniem art. 7

i 17 rozporzadzenia (UE) nr .../2014", z wyjatkiem sytuacji, w ktérych takie zawieszenie
lub wycofanie z obrotu mogtoby spowodowa¢ powazng szkode dla interesow inwestorow

lub prawidtowego funkcjonowaniu rynku.

Niniejszy ustep ma roOwniez zastosowanie w przypadku zniesienia zawieszenia obrotu
instrumentem finansowym lub instrumentem pochodnym, o ktérym mowa w zataczniku I
sekcja C pkt 4-10, ktory jest zwigzany z tym instrumentem finansowym lub si¢ do niego

odwotuje.

Procedura powiadamiania, o ktdrej mowa w niniejszym ustepie, ma roéwniez zastosowanie
w przypadkach, w ktorych decyzja o zawieszeniu lub wycofaniu z obrotu instrumentu
finansowego lub instrumentéw pochodnych, o ktorych mowa w zataczniku I sekcja C pkt
4-10, ktore sg zwigzane z tym instrumentem finansowym lub ktore si¢ do niego odwotuja,

podejmowana jest przez wlasciwy organ zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. m) i n).

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 78/13
(2011/0295(COD)).
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W celu zapewnienia, aby obowigzek zawieszenia lub wycofania z obrotu takich
instrumentow pochodnych stosowano proporcjonalnie, EUNGiPW opracowuje projekty
regulacyjnych standardéw technicznych w celu dalszego okreslenia sytuacji, w ktorych
powigzanie mi¢dzy instrumentem pochodnym, ktdry jest zwigzany z zawieszonym lub
wycofanym z obrotu instrumentem finansowym lub si¢ do niego odwotuje, a pierwotnym
instrumentem finansowym oznacza, ze ten instrument pochodny takze powinien zostac¢
zawieszony lub wycofany z obrotu, aby osiggna¢ cel zawieszenia lub wycofania bazowego

instrumentu finansowego.

EUNGIiPW przedktada Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do

*

dnia ... .

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

1095/2010.

3. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu
okreslenia formatu i momentu przekazania i upublicznienia informacji, o ktérych mowa

w ust. 2.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do

k%

dnia ...

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

1095/2010.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ dat¢ 12 miesigcy po dniu wejScia w zycie niniejszej dyrektywy.
Dz.U.: prosze wstawi¢ date 18 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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4. Zgodnie z art. 89 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych w celu
okreslenia wykazu okoliczno$ci mogacych powaznie zaszkodzi¢ interesom inwestoréw lub

prawidlowemu funkcjonowaniu rynku, o ktéorych mowa w ust. 11 2.
Artykut 53
Dostep do rynku regulowanego

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany ustanowit, wdrozyt 1 utrzymywat
przejrzyste i niedyskryminacyjne zasady, oparte na obiektywnych kryteriach, regulujace
dostep lub czlonkostwo w rynku regulowanym.

2. Zasady, o ktérych mowa w ust. 1, okreslaja wszelkie obowiazki dotyczace cztonkéw lub

uczestnikow, wynikajace z:
a)  statutu i przepiséw administracyjnych rynku regulowanego;
b)  zasad odnoszacych si¢ do transakcji na rynku;

¢) norm zawodowych natozonych na personel firm inwestycyjnych lub instytucji

kredytowych dziatajacych na rynku;

d)  ustanowionych na podstawie ust. 3 warunkéw dotyczacych cztonkoéw lub

uczestnikdw innych niz firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe;

e)  zasad i procedur dotyczacych rozliczania i rozrachunku transakcji zawartych na

rynku regulowanym.
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3. Rynki regulowane moga dopusci¢ w charakterze cztonkéw lub uczestnikow firmy
inwestycyjne, instytucje kredytowe uprawnione na podstawie dyrektywy 2013/36/UE oraz

inne osoby, ktore:

a)  majg wystarczajaco nieposzlakowang opinig;

b)  maja odpowiedni poziom zdolno$ci, kompetencji i do§wiadczenia w zakresie obrotu;
c) posiadaja, w stosownych przypadkach, odpowiednie uzgodnienia organizacyjne;

d) posiadaja zasoby odpowiednie do petnionej roli, uwzgledniajac réznorodne ustalenia
finansowe, ktére rynek regulowany moze ustanowi¢ dla potrzeb zagwarantowania

odpowiedniego rozliczania transakcji.

4. Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby w odniesieniu do transakcji zawieranych na rynku
regulowanym, cztonkowie 1 uczestnicy nie mieli obowiazku stosowania wzgledem siebie
obowigzkow ustanowionych w art. 24, 25, 27 1 28. Jednakze cztonkowie lub uczestnicy
rynku regulowanego stosuja obowiazki przewidziane w art. 24, 25, 27 i 28 w odniesieniu
do swoich klientow, gdy dziatajac na rachunek klientow, wykonujg ich zlecenia na rynku

regulowanym.

5. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby zasady dostepu do rynku regulowanego, lub
cztonkostwa lub udzialu w nim przewidywaty bezposredni lub zdalny udziat w rynku firm

inwestycyjnych i instytucji kredytowych.
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6. Bez jakichkolwiek dalszych wymogoéw prawnych lub administracyjnych, panstwa
cztonkowskie umozliwiajg rynkom regulowanym z innych panstw cztonkowskich
wprowadzanie na ich terytorium odpowiednich rozwigzan, tak aby utatwi¢ dostep do tych
rynkow 1 obrdt na tych rynkach prowadzony przez zdalnych cztonkéw lub uczestnikow

majacych siedzib¢ na ich terytorium.

Rynek regulowany przekazuje wtasciwemu organowi swojego macierzystego panstwa
cztonkowskiego informacje dotyczace panstwa cztonkowskiego, w ktorym zamierza
wprowadzi¢ takie rozwigzania. Wlasciwy organ macierzystego panstwa cztonkowskiego

w terminie jednego miesigca przekazuje te informacje panstwu cztonkowskiemu, w ktorym
rynek regulowany zamierza wprowadzi¢ takie rozwigzania. EUNGiPW moze zwr6cic si¢

o dostgp do tych informacji zgodnie z procedurg i warunkami okreslonymi w art. 35

rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Na wniosek wlasciwego organu macierzystego panstwa cztonkowskiego wtasciwy organ
macierzystego panstwa czlonkowskiego rynku regulowanego bez zbednej zwtoki
przekazuje tozsamos$¢ cztonkow lub uczestnikow rynku regulowanego majacych siedzibe

w tym panstwie cztonkowskim.

7. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby operator rynku regularnie przekazywat organowi
wiasciwemu dla rynku regulowanego wykaz cztonkow lub uczestnikéw rynku

regulowanego.
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Artykut 54
Monitorowanie zgodnosci z zasadami rynku regulowanego

oraz innymi obowigzkami prawnymi

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby rynki regulowane ustanowily i utrzymywaty
skuteczne mechanizmy i procedury, w tym zasoby konieczne do regularnego
monitorowania zgodnosci dziatalnosci swoich cztonkow lub uczestnikow z tymi zasadami.
Rynki regulowane monitoruja wystane zlecenia, w tym zlecenia anulowane, oraz
transakcje zawierane przez ich cztonkow lub uczestnikow w ramach ich systemow w celu
stwierdzenia naruszen tych zasad, zaklocen warunkéw wymiany handlowej, postepowania,
ktore moga wskazywac na postepowanie zakazane na mocy rozporzadzenia (UE) nr

.../2014" lub zaklocenia systemu dotyczace instrumentu finansowego.

2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby operatorzy rynkow regulowanych niezwlocznie
informowali wlasciwe organy o istotnych naruszeniach swoich zasad lub zaktoceniach
warunkow wymiany handlowej badz postgpowaniu, ktore moga wskazywac na
postepowanie zakazane na mocy rozporzadzenia (UE) nr .../2014" lub zaklocenia systemu

dotyczace instrumentu finansowego.

Wiasciwe organy rynkéw regulowanych przekazuja EUNGiPW oraz wlasciwe organy

pozostatych panstw cztonkowskich informacje, o ktorych mowa w akapicie pierwszym.

W odniesieniu do postgpowania, ktére moze wskazywac na postepowanie zakazane na
mocy rozporzadzenia (UE) nr .../2014°, wlasciwy organ musi by¢ przekonany, Ze takie
postepowanie ma lub miato miejsce zanim powiadomi wtasciwe organy pozostatych

panstw czlonkowskich 1 EUNGiPW.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 78/13
(2011/0295(COD)).
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3. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby operator rynku bez zbgdne;j
zwloki przekazywat istotne informacje organowi wlasciwemu do wykrywania i $cigania
naduzy¢ na rynku regulowanym oraz w petni wspomagat ten organ w wykrywaniu
1 $ciganiu naduzy¢ na rynku majacych miejsce w ich systemach rynku regulowanego lub

za posrednictwem systemow rynku regulowanego.

4. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie z art. 89 w celu
okreslenia okoliczno$ci uruchamiajacych wymog informowania, o ktorym mowa w ust. 2

niniejszego artykutu.

Artykut 55

Przepisy dotyczgce CCP oraz systemow rozliczeniowych i rozrachunku

1. Bez uszczerbku dla tytutow III, IV lub V rozporzadzenia (UE) nr 648/2012, panstwa
cztonkowskie nie uniemozliwiaja rynkom regulowanym zawierania odpowiednich
uzgodnien z CCP lub izbg rozliczeniows i systemem rozrachunku innego panstwa
cztonkowskiego dla potrzeb rozliczenia lub rozrachunku niektérych lub wszystkich

transakcji zawartych przez uczestnikow rynku w oparciu o ich systemy.

2. Bez uszczerbku dla tytutéw III, IV lub V rozporzadzenia (UE) nr 648/2012,
wlasciwy organ rynku regulowanego nie moze sprzeciwia¢ si¢ wykorzystywaniu CCP, izb
rozliczeniowych lub systeméw rozrachunku w innym panstwie cztonkowskim z wyjatkiem
przypadkéw, gdy jest to wyraznie konieczne dla utrzymania prawidtowego
funkcjonowania danego rynku regulowanego oraz z uwagi na warunki dotyczace

systemow rozrachunku okreslone w art. 37 ust. 2 niniejszej dyrektywy.
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Aby unikng¢ nadmiarowego powielania kontroli, wtasciwy organ uwzglednia
kontrolg/nadzér nad systemem rozliczeniowym i rozrachunku, sprawowany obecnie przez
banki centralne w ramach nadzoru nad systemami rozliczeniowymi i rozrachunku lub

przez inne organy nadzorcze wtasciwe dla takich systemow.

Artykut 56
Wykaz rynkow regulowanych

Kazde panstwo cztonkowskie opracowuje wykaz rynkéw regulowanych, dla ktérych jest
macierzystym panstwem cztonkowskim, i przesyla ten wykaz pozostalym panstwom cztonkowskim
1 EUNGIiPW. Przekazywanie podobnych informacji ma miejsce w odniesieniu do kazdej zmiany

w tym wykazie. EUNGiPW publikuje wykaz wszystkich rynkow regulowanych na swojej stronie
internetowej 1 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) i art. 65 ust. 2 lit. g) niniejszej dyrektywy oraz z art. 6, 101 26
rozporzadzenia (UE) nr .. /2014".

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).

PE-CONS 23/1/14 REV 1 250
PL



TYTUL IV
LIMITY POZYCJI I MECHANIZMY KONTROLI
ZARZADZANIA POZYCJAMI W ZAKRESIE
TOWAROWYCH INSTRUMENTOW POCHODNYCH
ORAZ SPRAWOZDAWCZOSC

Artykut 57
Limity pozycji i mechanizmy kontroli zarzqdzania pozycjami

w zakresie towarowych instrumentow pochodnych

1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby wiasciwe organy ustanowity i stosowaty zgodnie
z metodologia obliczania okreslong przez EUNGiPW limity pozycji dotyczace wielkosci
pozycji netto, ktoére dana osoba moze posiada¢ kazdorazowo w towarowych instrumentach
pochodnych znajdujacych si¢ w systemach obrotu i bedacych przedmiotem ekonomicznie
réwnowaznych kontraktéw bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym.
Limity sg okreslane 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 zaktocenia 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 majg zastosowania do pozycji, ktore znajduja si¢ w posiadaniu
podmiotu niefinansowego lub w posiadaniu w jego imieniu 1 ktére mozna obiektywnie
zmierzy¢ jako zmniejszajace ryzyko bezposrednio zwigzane z dzialalnos$cig handlowa tego

podmiotu niefinansowego.
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2. Limity pozycji okres$laja wyrazne progi ilosciowe dotyczace maksymalnej wielkosci
pozycji w zakresie danego towarowego instrumentu pochodnego, jakg dana osoba moze

posiadac.

3. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenia
metodologii obliczania, ktorg wlasciwe organy maja stosowaé przy okreslaniu limitéw
pozycji miesigcznych cen kasowych 1 innych miesigcznych limitow pozycji dotyczacych
towarowych instrumentdw pochodnych rozliczanych fizycznie i w §rodkach pieni¢znych,
w oparciu o wlasciwos$ci danego instrumentu pochodnego. Metodologia obliczania

uwzglednia co najmniej nastepujace czynniki:
a)  okres zapadalnos$ci towarowych kontraktéw pochodnych;
b)  ilo$¢ bazowego instrumentu towarowego, ktora podlega dostarczeniu;

c)  ogototwartych pozycji w danym kontrakcie i ogét otwartych pozycji w innych

instrumentach finansowych w ramach tego samego towaru bazowego;

d) zmiennos$¢ odpowiednich rynkéw, w tym zamiennych instrumentéw pochodnych

oraz rynkow bazowych instrumentéw towarowych;
e) liczba i wielkos$¢ uczestnikoéw rynku;

f)  wiasciwosci rynku danego towaru bazowego, w tym schematy produkcji, konsumpcji

1 transportu na rynek;

g)  opracowanie nowych kontraktow.
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EUNGIiPW uwzglednia doswiadczenia zwigzane z limitami pozycji firm inwestycyjnych

lub operatorow rynku prowadzacych system obrotu i innych jurysdykcji.

EUNGIiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych,

o ktorych mowa w akapicie pierwszym, do dnia ...".

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

1095/2010.

4. Wiasciwy organ okresla limity dla kazdego kontraktu dotyczacego towarowego
instrumentu pochodnego znajdujacego 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 ilo$ci,
ktora podlega dostarczeniu, lub otwartej pozycji, lub jakiejkolwiek innej istotnej zmiany na
rynku, w oparciu o okreslong przez niego ilo$¢, ktora podlega dostarczeniu i otwartg
pozycje, oraz reguluje limit pozycji zgodnie z metodologia obliczania opracowang przez

EUNGiPW.

Dz.U.: prosze wstawi¢ date 12 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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5. Wiasciwe organy powiadamiaja EUNGiPW o konkretnych limitach pozycje, jakie
zamierzaja wprowadzi¢ zgodnie z metodologig obliczania okreslong przez EUNGiPW na
mocy ust. 3. W terminie dwdch miesigcy od otrzymania powiadomienia EUNGiPW
wydaje wlasciwemu organowi opini¢ oceniajacg zgodno$¢ limitéw pozycji z celami ust. 1
1 z metodologig obliczania okreslong przez EUNGiPW na mocy ust. 3. EUNGiPW
publikuje te opini¢ na swojej stronie internetowej. Odnos$ny wtasciwy organ zmienia limity
pozycji zgodnie z opinia EUNGiPW lub przedstawia EUNGiPW wyjasnienie, dlaczego
uwaza zmian¢ za zbedna. W przypadku natozenia przez wiasciwy organ limitow
sprzecznych z opinia EUNGiPW, organ ten niezwlocznie publikuje na swojej stronie

internetowej komunikat, w ktorym wyczerpujaco wyjasnia powody takiego dziatania.

W przypadku gdy EUNGiPW uzna limit pozycji za niezgodny z metodologia obliczania
okreslong w ust. 3, podejmuje dziatanie zgodnie z uprawnieniami przyshugujagcymi mu na

mocy art. 17 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.
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6. W przypadku gdy ten sam towarowy instrument pochodny znajduje si¢ w znacznych
wolumenach w systemach obrotu jednej lub wigkszej liczby jurysdykcji, organ wiasciwy
dla systemu obrotu, w ktorym wolumen obrotu jest najwiekszy (wlasciwy organ centralny)
okresla jednolity limit pozycji, ktory ma by¢ stosowany do wszystkich transakcji w ramach
tego kontraktu. Wtasciwy organ centralny konsultuje si¢ z wlasciwymi organami innych
systemOw obrotu, ktore obracajg 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 mi¢dzy
wiasciwymi organami, organy te przedstawig pisemnie petne i szczegdtowe uzasadnienie
powodow, dla ktorych uwazaja, ze wymogi okreslone w ust. 1 nie zostaly spetnione.
EUNGIPW rozstrzyga wszelkie spory wynikte z rozbieznos$ci stanowisk wtasciwych
organow zgodnie ze swoimi uprawnieniami na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE)

nr 1095/2010.

Wiasciwe organy systemow obrotu obracajagcych tym samym towarowym instrumentem
pochodnym i wlasciwe organy posiadaczy pozycji w tym towarowym instrumencie
pochodnym wprowadzaja mechanizmy wspolpracy, obejmujace wymiane odpowiednich

danych w celu uniemozliwiania monitorowania i egzekwowania jednolitego limitu pozycji.

7. EUNGiPW monitoruje co najmniej raz w roku sposob, w jaki wtasciwe organy wdrozyty
limity pozycji wyznaczone zgodnie z metodologia obliczania okre§long przez EUNGiPW
na mocy ust. 3. EUNGiPW zapewnia przy tym, aby jednolity limit pozycji rzeczywiscie
miat zastosowanie to tego samego kontraktu bez wzglgdu od miejsca obrotu zgodnie

Z ust. 6.
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8. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy

system obrotu, w ktorym przedmiotem obrotu sg towarowe instrumenty pochodne,

stosowali mechanizmy kontroli zarzadzania pozycjami. Mechanizmy te obejmujg co

najmniej uprawnienia systemu obrotu do:

a)

b)

d)

monitorowania otwartych pozycji poszczegdlnych osob;

uzyskiwania od poszczegolnych osob dostepu do informacji, w tym wszelkich
istotnych dokumentoéw, dotyczacych wielkosci i celu pozycji lub zaangazowania,
informacji na temat beneficjentow rzeczywistych lub wiascicieli instrumentu
bazowego, wszelkich ustalen wspdlnych oraz wszelkich powigzanych aktywow lub

pasywow na rynku instrumentu bazowego;

wymagania, aby dana osoba usuneta lub zmniejszyta dang pozycje tymczasowo lub
na stale, zaleznie od wymogéw w danym przypadku, oraz jednostronnego podj¢cia
odpowiednich dziatan w celu zapewnienia usunigcia lub zmniejszenia, jezeli ta osoba

si¢ nie zastosuje; oraz

w stosownych przypadkach, wymagania, aby dana osoba przywrocita ptynno$¢ na
rynku zgodnie z ustalong ceng i wolumenem, tymczasowo, z wyraznym zamiarem

ztagodzenia skutkéw duzej lub dominujacej pozycji.

9. Limity pozycji 1 mechanizmy kontroli zarzgdzania pozycjami muszg by¢ przejrzyste

1 niedyskryminacyjne oraz okresla¢, w jaki sposdb majg zastosowanie do 0sob,

z uwzglednieniem charakteru i sktadu uczestnikdw rynku oraz sposobu korzystania przez

nich z kontraktéw zgloszonych do obrotu.

10. Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy system obrotu informuje wtasciwy

organ o szczeg6Otach limitéw pozycji oraz mechanizmach kontroli zarzadzania pozycjami.
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Wiasciwy organ przekazuje te informacje EUNGiPW wraz z informacjami na temat
ustanowionych przez siebie limitoéw pozycji, a EUNGiPW publikuje i utrzymuje na swoje;j
stronie internetowej baze danych zawierajaca zestawienie limitdéw pozycji lub

mechanizmow kontroli zarzadzania pozycjami.

11. Wtasciwe organy wprowadzajg limity pozycji, o ktérych mowa w ust. 1, zgodnie z art. 69

ust. 2 lit. p).
12. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a)  kryteria i metody okres$lania, czy dana pozycja kwalifikuje si¢ jako zmniejszajaca

ryzyko bezposrednio zwigzane z dziatalno$cig gospodarcza;
b)  metody okreslania, kiedy pozycje danej osoby nalezy zagregowa¢ w ramach grupy;

c)  kryteria okre$lania, czy dany kontrakt jest kontraktem bedacym przedmiotem obrotu
poza rynkiem regulowanym ekonomicznie rownowaznym kontraktowi w systemie
obrotu, o ktorym mowa w ust. 1, tak aby utatwi¢ informowanie wtasciwego organu
0 pozycjach objetych w rownowaznych kontraktach bedacych przedmiotem obrotu

poza rynkiem regulowanym zgodnie z art. 58 ust. 2;

d)  definicj¢ tego, co oznacza ten sam towarowy instrument pochodny i znaczny

wolumen, o ktorych mowa w ust. 6 niniejszego artykutu;
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e) metodologi¢ agregowania i kompensacji OTC oraz pozycje towarowych
instrumentoéw pochodnych w obrocie, aby okresli¢ pozycj¢ netto dla celow oceny
zgodnosci z limitami. Takie metodologie ustanawiajg kryteria stuzace okresleniu,
ktore pozycje nalezy skompensowac z innymi i ktére nie moga utatwiaé tworzenia

pozycji w sposob niespojny z celami okreslonymi w ust. 1 niniejszego artykutu;

f)  procedurg okreslajaca sposdb, w jaki osoby moga wnioskowac o wytgczenie na
mocy ust. 1 akapit drugi niniejszego artykutu 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

wolumendw, o ktérych mowa w ust. 6 niniejszego artykutu.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardow technicznych,

o ktorych mowa w akapicie pierwszym, do dnia ...".

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

1095/2010.

Dz.U.: prosze wstawi¢ date 12 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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13. Wtlasciwe organy nie naktadajg limitow, ktore sg bardziej restrykcyjne niz limity
1 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. Wiasciwe organy publikuja na swojej stronie
internetowej szczegdlowe informacje na temat bardziej restrykcyjnych limitéw pozycii,
ktore postanawiajg wprowadzi¢ 1 ktore obowigzujg przez poczatkowy okres
nieprzekraczajacy sze$ciu miesi¢cy od daty ich opublikowania na stronie internetowe;.
Bardziej restrykcyjne limity pozycji moga zosta¢ przediuzone na kolejne okresy
nieprzekraczajace jednorazowo szesciu miesiecy, jezeli nadal istnieja powody
uzasadniajace jego stosowanie. W przypadku ich nieprzedtuzenia po uptywie

sze$ciomiesigcznego okresu, wygasaja one automatycznie.

W przypadku gdy wlasciwe organy postanawiaja wprowadzi¢ bardziej restrykcyjne limity
pozycji, powiadamiajg o tym fakcie EUNGiPW. Powiadomienie zawiera wyjasnienia
wprowadzenia bardziej restrykcyjnych limitow pozycji. EUNGiPW wydaje w terminie

24 godzin opinig, w ktorej stwierdza, czy uznaje te bardziej restrykcyjne limity pozycji za
konieczne, aby zaradzi¢ wyjatkowym okoliczno$ciom. Opinia ta publikowana jest na

stronach internetowych EUNGiPW.

W przypadku natozenia przez wtasciwy organ limitow sprzecznych z opiniag EUNGiPW,
organ ten niezwlocznie publikuje na swojej stronie internetowej komunikat, w ktorym

wyczerpujaco wyjasnia powody takiego dzialania.
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14. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby wtasciwe organy mogly stosowac swoje
uprawnienia do naktadania kar na mocy niniejszej dyrektywy za naruszenia limitow

pozycji okreslonych zgodnie z niniejszym artykutem w odniesieniu do:

a)  pozycji posiadanych przez osoby znajdujace si¢ lub dziatajace na ich terytorium lub
za granicg, ktore przekraczajg limity dotyczace towarowych kontraktéw pochodnych
okreslone przez wiasciwe organy w odniesieniu do kontraktow w systemach obrotu
majacych siedzibe lub dziatajacych na ich terytorium, lub ekonomicznie
réwnowaznych kontraktoéw bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem

regulowanym;

b)  pozycji w posiadaniu 0s6b znajdujacych sie lub dziatajacych na ich terytorium, ktore
przekraczajg limity dotyczace towarowych kontraktow pochodnych okres$lone przez

wlasciwe organy w innych panstwach cztonkowskich.
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Artykut 58
Sprawozdania dotyczqce pozycji wedltug kategorii posiadaczy pozycji

1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, 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 zawierajace
zbiorcze zestawienie pozycji utrzymywanych przez poszczegodlne kategorie 0sob
w odniesieniu do poszczegdlnych towarowych instrumentéw pochodnych lub
uprawnien do emisji lub ich instrumentéw pochodnych, bedacych przedmiotem
obrotu w ich systemach obrotu, z wyszczegolnieniem liczby dtugich i krotkich
pozycji dla takich kategorii, ich zmian od czasu poprzedniego sprawozdania,
procentowego udziatu catkowitej liczby otwartych pozycji dla kazdej kategorii oraz
liczby 0s6b posiadajacych pozycje w kazdej kategorii zgodnie z ust. 4, oraz
przekazywali to sprawozdanie wlasciwemu organowi i EUNGiPW; EUNGiPW

dokonuje scentralizowanej publikacji informacji zawartych w tych sprawozdaniach;

b)  przekazywali co najmniej codziennie wtasciwemu organowi na jego zadanie
kompletne zestawienie pozycji posiadanych przez wszystkie osoby, w tym cztonkow

lub uczestnikow, oraz ich klientow, w ramach tego systemu obrotu.

Obowigzek okreslony w lit. a) ma zastosowanie wylacznie w przypadku, gdy zaréwno

liczba 0s6b oraz liczba ich otwartych pozycji przekroczy minimalne progi.
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2. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne prowadzace obrdt towarowymi
instrumentami pochodnymi lub uprawnieniami do emisji lub ich instrumentami
pochodnymi poza systemem obrotu przedstawialy organowi wtasciwemu dla systemu
obrotu, w ktérym dany towarowy instrument pochodny lub uprawnienia do emisji lub ich
instrumenty pochodne znajduja 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 instrumentow pochodnych lub uprawnien do emisji lub ich
instrumentow pochodnych bgdacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu lub
ekonomicznie réwnowaznych kontraktéw bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem
regulowanym, a takze pozycji ich klientow oraz klientow tych klientow, az do klienta
koficowego, zgodnie z art. 26 rozporzadzenia (UE) nr .../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 cztonkowskie
wymagaja, aby cztonkowie lub uczestnicy rynkow regulowanych, MTF oraz klienci OTF
przekazywali co najmniej codziennie firmie inwestycyjnej lub operatorowi rynku
prowadzacemu dany system obrotu szczegdtowe informacje o ich wtasnych pozycjach
posiadanych dzieki kontraktom znajdujacym si¢ w obrocie w tym systemie, a takze

o pozycjach swoich klientow oraz klientéw tych klientow, az do klienta koncowego.

4. Firma inwestycyjna lub operator rynku dziatajacy w tym systemie obrotu klasyfikuje
osoby posiadajagce pozycje w towarowym instrumencie pochodnym lub uprawnieniu do
emisji lub jego instrumencie pochodnym w oparciu o charakter gtdwnego rodzaju ich

dziatalnosci, z uwzglednieniem wszelkich stosownych zezwolen, jako:

a) firmy inwestycyjne lub instytucje kredytowe;

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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b)

d)

fundusze inwestycyjne, czy to jako przedsi¢biorstwo zbiorowego inwestowania
w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) zdefiniowane w dyrektywie 2009/65/WE,
czy tez jako zarzadzajacy alternatywnym funduszem inwestycyjnym zdefiniowany

w dyrektywie 2011/61/WE;

inne instytucje finansowe, w tym zaktady ubezpieczen i zaklady reasekuracji
zdefiniowane w dyrektywie 2009/138/WE oraz instytucje pracowniczych programéw

emerytalnych zdefiniowane w dyrektywie 2003/41/WE;
przedsigbiorstwa handlowe;

w przypadku uprawnien do emisji lub zwigzanych z nimi instrumentéw pochodnych,
operatorzy zobowigzani do przestrzegania wymogow okreslonych w dyrektywie

2003/87/WE.

Sprawozdania, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a), okreslaja liczbe dlugich i krotkich pozycji

wedtug kategorii 0sob, wszelkie ich zmiany od czasu poprzedniego sprawozdania,

procentowy udziat catkowitej liczby otwartych pozycji dla kazdej kategorii oraz liczbe

osob w kazdej kategorii.

Sprawozdania, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a), oraz zestawienia, o ktérych mowa w ust. 2,

zawierajg rozroznienie miedzy:

a)  pozycjami zidentyfikowanymi jako pozycje, ktore obiektywnie zmniejszaja ryzyko
bezposrednio zwigzane z dziatalno$cig handlows; oraz
b)  innymi pozycjami.
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5. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu
okreslenia formatu sprawozdan, o ktorych mowa w ust. 1 lit. a), oraz zestawienia,

o ktérych mowa w ust. 2.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do

*

dnia ... .

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw technicznych,

o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr

1095/2010.

W przypadku uprawnien do emisji lub zwigzanych z nimi instrumentéw pochodnych,
sktadanie sprawozdan pozostaje bez uszczerbku dla obowigzku przestrzegania wymogow

okreslonych w dyrektywie 2003/87/WE.

6. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie z art. 89 w celu
okreslenia progow, o ktorych mowa w ust. 1 akapit drugi niniejszego artykutu,
z uwzglednieniem tacznej liczby otwartych pozycji oraz ich wielkosci i tacznej liczby osob

posiadajacych pozycjg.

7. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych okres$lajacych
srodki ustanawiajace wymog przesytania EUNGiPW wszystkich sprawozdan, o ktorych
mowa w ust. 1 lit. a), co tydzien w okreslonym terminie w celu ich scentralizowane;j

publikacji przez EUNGiPW.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do

. *
dnia ... .

Dz.U.: prosze wstawi¢ date 18 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr

1095/2010.

TYTUL V
USLUGI W ZAKRESIE UDOSTEPNIANIA INFORMACJI

SEKCJA 1
PROCEDURA UDZIELANIA ZEZWOLENIA DOSTAWCOM USLUG

W ZAKRESIE UDOSTEPNIANIA INFORMACJI

Artykul 59

Wymogi w zakresie udzielania zezwolen

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby §wiadczenie ustug w zakresie udostepniania
informacji opisanych w zalaczniku I sekcja D jako dziatalno$¢ prowadzong w sposob
regularny uzaleznione bylo od uzyskania uprzedniego zezwolenia zgodnie z niniejsza
sekcja. Zezwolenia takiego udziela wlasciwy organ macierzystego panstwa

cztonkowskiego wyznaczony zgodnie z art. 67.

2. Na zasadzie odstepstwa od ust. 1 panstwa cztonkowskie zezwalajg 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 tytulu. Taka ustluge uwzglednia si¢ w ich

zezwoleniu.
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3. Panstwa cztonkowskie prowadzg rejestr wszystkich dostawcow ustug w zakresie
udostepniania informacji. Rejestr ten jest ogdlnie dostgpny 1 zawiera informacje na temat
ustug, na ktérych $§wiadczenie dostawca ustug w zakresie udostgpniania informacji posiada
zezwolenie. Rejestry te uaktualnia si¢ na biezgco. O kazdym zezwoleniu powiadamia si¢

EUNGiPW.

EUNGIiPW tworzy wykaz wszystkich dostawcoéw ustug w zakresie udostepniania
informacji w Unii. Wykaz ten zawiera informacje na temat ustug, na ktorych §wiadczenie
dostawca ustug w zakresie udostepniania informacji posiada zezwolenie, oraz jest on na
biezaco aktualizowany. EUNGiPW publikuje ten wykaz na swojej stronie internetowej

1 aktualizuje go.

W przypadku gdy wlasciwy organ cofnat zezwolenie zgodnie z art. 62, informacja o tym

fakcie jest zamieszczana w wykazie na okres pigciu lat.

4. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby dostawcy ustug w zakresie udostepniania informacji
swiadczyli swoje ustugi pod nadzorem wtasciwego organu. Panstwa cztonkowskie
zapewniaja, aby wlasciwe organy dokonywaly regularnych przegladow przestrzegania
niniejszego tytulu przez dostawcoéw ustug w zakresie udostgpniania informacji. Panstwa
cztonkowskie zapewniaja takze, aby wlasciwe organy monitorowaty, czy dostawcy ustug
w zakresie udostepniania informacji spetniajg przez caly czas warunki dotyczace uzyskania

pierwszego zezwolenia ustanowione na mocy niniejszego tytutu.
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Artykut 60

Zakres udzielonego zezwolenia

1. Macierzyste panstwo cztonkowskie zapewnia okre§lanie w zezwoleniu ustugi w zakresie
udostegpnienia informacji, na §wiadczenie ktorej dostawca ustug w zakresie udostgpniania
informacji posiada zezwolenie. Dostawca ustug w zakresie udostepniania informacji, ktory
chce rozszerzy¢ zakres swojej dziatalnosci o dodatkowe ustugi w zakresie udostgpniania

informacji sktada wniosek o rozszerzenie zakresu swojego zezwolenia.

2. Zezwolenie jest wazne w calej Unii i umozliwia dostawcy uslug w zakresie udostgpniania

informacji $wiadczenie ustug, do ktorych §wiadczenia zostat uprawniony, w calej Unii .

Artykut 61

Procedury udzielania zezwolen i odrzucania wnioskow o udzielenie zezwolenia

1. Wiasciwy organ nie udziela zezwolenia, o ile 1 dopoki catkowicie nie upewni sig, czy
wnioskodawca spelnia wszystkie wymogi wynikajace z przepisoOw przyjetych zgodnie

z niniejszg dyrektywa.

2. Dostawca ustug w zakresie udostepniania informacji dostarcza wszelkich informacji,
w tym program dzialania okreslajacy migedzy innymi rodzaje planowanych ustug oraz
strukture organizacyjna, niezb¢dnych, aby umozliwi¢ wtasciwemu organowi upewnienia
si¢, czy dostawca ustug w zakresie udostepniania informacji ustanowil, w momencie
udzielania pierwszego zezwolenia, wszystkie niezbedne mechanizmy w celu wypetnienia

swoich obowigzkéw wynikajacych z przepisoOw niniejszego tytutu.
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3. Whioskodawca jest informowany w terminie sze$ciu miesigcy od ztozenia kompletnego

wniosku o tym, czy zezwolenie zostato wydane.
4. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a) informacje, jakie nalezy przekaza¢ wtasciwemu organowi na podstawie ust. 2, w tym

program dzialania;
b) informacje zawarte w powiadomieniach przekazywanych na podstawie art. 63 ust. 3.

EUNGIiPW przedstawi Komisji projekt regulacyjnych standardéw technicznych, o ktorych

mowa w akapicie pierwszym, do dnia ... .

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

1095/2010.

5. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu
okreslenia standardowych formularzy, szablondéw i procedur dotyczacych powiadamiania
lub przekazywania informacji przewidzianych w ust. 2 niniejszego artykutu i w art. 63

ust. 4.

EUNGIiPW przedstawia ten projekt wykonawczych standardow technicznych Komisji do

%k

dnia ...

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw technicznych,

o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr

1095/2010.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ dat¢ 12 miesigcy po dniu wejScia w zycie niniejszej dyrektywy.
Dz.U.: prosze wstawi¢ date 18 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Artykut 62

Cofniecie zezwolenia

Wilasciwy organ moze cofna¢ zezwolenie wydane dostawcy ustlug 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 miesigcy, chyba ze w takich przypadkach dane panstwo

cztonkowskie przewidzialo mozliwo$¢ wygasnigcia zezwolenia;

b) uzyskatl zezwolenie, sktadajac falszywe o§wiadczenia lub w jakikolwiek inny sposob

sprzeczny z prawem;

c) nie spetnia juz warunkow, na ktérych podstawie zezwolenie zostato udzielone;
d) powaznie i systematycznie narusza przepisy niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE)
nr.../2014",
Artykut 63

Wymogi wobec organu zarzgdzajgcego dostawcy ustug w zakresie udostepniania informacji

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby wszyscy cztonkowie organu zarzadzajacego
dostawcy ustug w zakresie udostepniania informacji przez caty czas mieli wystarczajaco
nieposzlakowang opinie, posiadali wystarczajaca wiedzg, umiejetnosci i dos§wiadczenie

oraz poswiecali wystarczajagco duzo czasu na wykonywanie swoich obowigzkow.

Dz.U.: Proszg¢ wpisa¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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Organ zarzadzajacy jako cato$¢ musi posiada¢ odpowiedni poziom wiedzy, umiejetnosci
1 doswiadczenia pozwalajgcy mu zrozumie¢ charakter dziatalnosci dostawcy ustug

w zakresie udostepniania informacji. Kazdy cztonek organu zarzadzajacego dziata

W sposob uczciwy i etyczny, zachowujac niezalezno$¢ osadu, aby moc w razie
koniecznosci skutecznie przeciwstawic si¢ decyzjom kadry kierowniczej wyzszego
szczebla oraz w razie koniecznosci skutecznie nadzorowac 1 monitorowac proces

podejmowania decyzji w zakresie zarzadzania.

W przypadku gdy operator rynku wystepuje o zezwolenie na prowadzenia APA, CTP lub
ARM, a cztonkowie organy zarzadzajacego APA, CTP lub ARM s3 jednocze$nie
cztonkami organu zarzadzajacego rynku regulowanego, uznaje si¢, ze osoby te spetniaja

wymogi okreslone w akapicie pierwszym.

2. EUNGiPW opracowuje do dnia ...~ wytyczne na potrzeby oceny odpowiedniosci
cztonkéw organu zarzadzajacego, o ktorej mowa w ust. 1, uwzgledniajac rézne petnione
przez nich role i funkcje oraz potrzebe unikni¢cia konfliktow interesow migdzy cztonkami

organu zarzadzajacego oraz uzytkownikami APA, CTP lub ARM.

3. Panstwa cztonkowskie wymagaja od dostawcy ustug w zakresie udostgpniania informacji
powiadamiania wtasciwego organu o tozsamos$ci wszystkich cztonkow jego organu
zarzadzajacego oraz o wszelkich zmianach jego sktadu, a takze przekazywania wszelkich
informacji wymaganych do oceny spetnienia przez ten podmiot wymogow okre§lonych

w ust. 1.

4. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby organ zarzadzajacy dostawcy ustug w zakresie
udostepniania informacji okreslat i nadzorowal wdrazanie mechanizmow zarzadczych,
ktore zapewniajg skuteczne i1 ostrozne zarzadzanie organizacja, w tym podziat obowigzkow
w organizacji i zapobieganie konfliktom interesow, w sposob, ktory sprzyja integralnosci

rynku i interesom jego klientow.

Dz.U.: prosze wstawi¢ date 18 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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5. Wilasciwy organ odmawia udzielenia zezwolenia, jezeli nie upewnit si¢, ze osoba lub
osoby faktycznie kierujace dziatalnos$cig dostawcy ustug w zakresie udostepniania
informacji maja wystarczajaco nieposzlakowang opinie, lub jezeli istniejg obiektywne
1 mozliwe do wykazania powody, aby przypuszczaé, ze proponowane zmiany skltadu
kierownictwa moga stwarza¢ zagrozenie dla nalezytego i ostroznego zarzadzania tym
podmiotem oraz odpowiedniego uwzglednienia intereséw jego klientow oraz kwestii

integralnos$ci rynku.

SEKCJA 2

WARUNKI DOTYCZACE APA

Artykut 64

Wymogi organizacyjne

1. Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby APA posiadat odpowiednie polityki
1 mechanizmy umozliwiajace upublicznianie informacji wymaganych na podstawie art. 20
i 21 rozporzadzenia (UE) nr .../2014" w czasie jak najbardziej zblizonym do czasu
rzeczywistego, przy zastosowaniu mozliwych §rodkéw technicznych, na normalnych
zasadach handlowych. Informacje udostepniane sg bezptatnie 15 minut po publikacji
transakcji przez APA. Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby APA byt w stanie
skutecznie i spojnie rozpowszechniac takie informacje w sposob zapewniajacy szybki
dostep do tych informacji na zasadach niedyskryminacyjnych oraz w formacie

utatwiajacym ich konsolidacje z podobnymi danymi pochodzacymi z innych zrdodet.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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2. Informacje publikowane przez APA zgodnie z ust. 1 obejmuja co najmniej nastgpujace

elementy:

a)  identyfikator instrumentu finansowego;

b) ceng, po jakiej zawarto transakcje;

¢)  wolumen transakcji;

d)  godzing transakcji;

e)  godzine zgloszenia transakcji;

f)  oznaczenie waluty, w ktorej wyrazona jest cena transakc;ji;

g)  kod systemu obrotu, w ktorym zawarto transakcje, lub w przypadku gdy transakcje
zawarto za posrednictwem podmiotu systematycznie internalizujgcego — kod ,,SI”,
a w innym przypadku kod ,,OTC”;

h)  w stosownych przypadkach wskazanie, czy transakcja podlegata szczegdlnym
warunkom.

3. Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby APA stosowat lub utrzymywat skuteczne

rozwigzania administracyjne majace na celu zapobieganie konfliktom interesow

w stosunku do swoich klientow. W szczegolnosci APA bedacy rowniez operatorem rynku

lub firma inwestycyjng musi traktowaé wszystkie gromadzone informacje w sposob

niedyskryminujgcy oraz stosowac i utrzymywac¢ odpowiednie rozwigzania majace na celu

rozdzielenie poszczego6lnych funkeji biznesowych.
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4. Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby APA posiadat nalezyte mechanizmy
bezpieczenstwa stuzace zagwarantowaniu bezpieczenstwa srodkow 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¢ mozliwos$¢ oferowania swoich ustug

1 ich utrzymanie przez caty czas.

5. Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby APA posiadat systemy umozliwiajace
skuteczng kontrolg sprawozdan z transakcji pod katem kompletno$ci, wykrywanie
przeoczen i oczywistych btedoéw oraz zagdanie ponownego przestania tych blednych

sprawozdan.

6. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia
wspolnych formatow, standardow danych oraz rozwigzan technicznych utatwiajacych

konsolidacje¢ informacji, o ktorych mowa w ust. 1.

EUNGIiPW przedstawia Komisji projekt regulacyjnych standardow technicznych,

o ktorych mowa w akapicie pierwszym, do dnia ...".

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

1095/2010.

7. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktoéw delegowanych zgodnie z art. 89 w celu
sprecyzowania normalnych zasad handlowych, na jakich upubliczniane sg informacje,

o ktorych mowa w ust. 1 niniejszego artykutu.

Dz.U.: prosze wstawi¢ date 12 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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8. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych okreslajacych:

a)  s$rodki, za pomocg ktorych APA moze realizowa¢ obowigzek informacyjny, o ktorym

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;
c)  konkretne wymogi organizacyjne okre§lone w ust. 3,41 5.

EUNGIiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia

*

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

1095/2010.

Dz.U.: prosze wstawi¢ date 12 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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SEKCJA 3

WARUNKI DOTYCZACE CTP

Artykut 65

Wymogi organizacyjne

1. Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby CTP posiadat odpowiednie polityki
i mechanizmy umozliwiajace gromadzenie informacji upublicznianych zgodnie z art. 6 i 20
rozporzadzenia (UE) nr .../2014°, ich konsolidacje w formie ciggtego elektronicznego
strumienia danych oraz podawanie do wiadomosci publicznej w czasie jak najbardziej
zblizonym do czasu rzeczywistego, z zastosowaniem mozliwych srodkéw technicznych, na

normalnych zasadach handlowych.

Informacje te obejmuja przynajmniej nastepujace szczegoty:
a)  identyfikator instrumentu finansowego;

b) ceng, po jakiej zawarto transakcje;

¢)  wolumen transakcji;

d) godzing transakcji;

e)  godzine zgloszenia transakcji;

f)  oznaczenie waluty, w ktorej wyrazona jest cena transakc;ji;

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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g)  kod systemu obrotu, w ktorym zawarto transakcje, lub w przypadku gdy transakcje
zawarto za posrednictwem podmiotu systematycznie internalizujacego transakcje —

kod ,,SI”, a w innym przypadku kod ,,OTC”;

h)  w stosownych przypadkach informacje¢ o tym, Ze za decyzj¢ inwestycyjng i zawarcie

transakcji odpowiadat algorytm komputerowy w firmie inwestycyjne;j;

1)  w stosownych przypadkach wskazanie, czy transakcja podlegata szczegdlnym

warunkom;

J)  wprzypadku gdy uchylono obowigzek publikowania informacji, o ktorych mowa
w art. 3 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr .../2014", zgodnie z art. 4 ust. 1 lit. a) lub b)
tego rozporzadzenia, oznaczenie wskazujace, ktorym z tych uchylonych obowigzkéw

podlegala transakcja.

Informacje te udostgpnia si¢ bezplatnie w ciggu 15 minut po ich opublikowaniu przez CTP.
Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby CTP byt w stanie skutecznie i spojnie
rozpowszechnia¢ takie informacje w sposob zapewniajacy szybki dostep do tych
informacji na zasadach niedyskryminacyjnych oraz w formatach tatwo dostepnych dla

uczestnikow rynku i pozwalajacych im w tatwy sposob wykorzystaé te informacje.

2. Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby CTP posiadat odpowiednie zasady
1 mechanizmy umozliwiajace gromadzenie informacji upublicznianych zgodnie z art. 10
i 21 rozporzadzenia (UE) nr .../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 srodkéw technicznych, na

normalnych zasadach handlowych, ponizszych informacji obejmujacych przynajmnie;j:

a) identyfikator instrumentu finansowego lub cechy identyfikujace ten instrument;

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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g)

h)

ceng, po jakiej zawarto transakcje;

wolumen transakcji;

godzing transakcji;

godzing zgloszenia transakcji;

oznaczenie waluty, w ktorej wyrazona jest cena transakcji;

kod systemu obrotu, w ktorym zawarto transakcje, lub w przypadku gdy transakcje
zawarto za posrednictwem podmiotu systematycznie internalizujgcego transakcje —

kod ,,SI”, a w innym przypadku kod ,,OTC”;

w stosownych przypadkach wskazanie, czy transakcja podlegata szczegdlnym

warunkom.

Informacje te udostgpnia si¢ bezplatnie w ciggu 15 minut po ich opublikowaniu przez CTP.

Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby CTP byl w stanie skutecznie i spdjnie

rozpowszechnia¢ takie informacje w sposob zapewniajacy szybki dostep do tych

informacji na zasadach niedyskryminacyjnych oraz w powszechnie przyjetych

interoperacyjnych formatach, ktore sg tatwo dostepne dla uczestnikow rynku i pozwalaja

im w tatwy sposob wykorzysta¢ te informacje.

3. Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby CTP zapewniat udostgpnianie

skonsolidowanych danych pochodzacych ze wszystkich rynkéw regulowanych, MTF, OTF

1 APA oraz w odniesieniu do instrumentéw finansowych okreslonych w regulacyjnych

standardach technicznych zgodnie z ust. 8 lit. c).
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4. Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby CTP stosowat lub utrzymywat skuteczne
rozwigzania administracyjne majgce na celu zapobieganie konfliktom intereséw.
W szczegolnosci operator rynku lub APA, ktérzy rowniez prowadza system publikacji
informacji skonsolidowanych, muszg traktowa¢ wszystkie gromadzone informacje
w sposob niedyskryminacyjny oraz stosowac i utrzymywaé odpowiednie rozwigzania

majace na celu rozdzielenie poszczegolnych funkceji biznesowych.

5. Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby CTP posiadat nalezyte mechanizmy
bezpieczenstwa stuzace zagwarantowaniu bezpieczenstwa srodkodw przekazu informacji
oraz minimalizowaniu ryzyka uszkodzenia danych i nieuprawnionego dostepu do nich.
Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby CTP utrzymywat odpowiednie zasoby
oraz posiadat systemy zapasowe, aby zapewni¢ mozliwo$¢ oferowania swoich ustug i ich

utrzymanie przez calty czas.

6. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenia
standardow 1 formatéw danych w odniesieniu do informacji podlegajacych opublikowaniu
zgodnie z art. 6, 10, 20 i 21 rozporzadzenia (UE) nr .../2014", w tym identyfikatora
instrumentu finansowego, ceny, ilosci, godziny, oznaczenia waluty, w ktorej wyrazona jest
cena, identyfikatora systemu obrotu oraz oznaczen informujacych o tym, ze transakcja
podlegatla szczegdlnym warunkom, jak réwniez technicznych rozwigzan stuzacych
skutecznemu 1 spojnemu rozpowszechnianiu informacji w sposob zapewniajacy ich tatwa
dostepnos¢ i mozliwos¢ ich tatwego wykorzystania przez uczestnikow rynku, o ktérych
mowa w ust. 112, w tym okreslenie dodatkowych ustug podnoszacych skutecznosé

funkcjonowania rynku, ktére CTP moglby swiadczy¢.

EUNGIiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych,

o ktérych mowa w akapicie pierwszym, do dnia ...~ 'w odniesieniu do informacji
publikowanych zgodnie z art. 6 i 20 rozporzadzenia (UE) nr .../2014" oraz do dnia ...
w odniesieniu do informacji publikowanych zgodnie z art. 10 1 21 rozporzadzenia (UE) nr

...2014".

Dz.U.: prosze wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
Dz.U.: prosze wstawi¢ date 18 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych,
o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10—14 rozporzadzenia (UE) nr

1095/2010.

7. Komisja przyjmuje akty delegowane zgodnie z art. 89 precyzujace normalne zasady
handlowe, na jakich zapewniany jest dostep od strumieni danych, o ktéorych mowa ust. 1

2.
8. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a)  $rodki, za pomocg ktoérych CTP moze realizowa¢ obowigzek informacyjny, o ktorym

mowa w ust. 112;
b)  tres¢ informacji publikowanych na podstawie ust. 11 2;

c) instrumenty finansowe, ktorych dotycza dane, ktére musza zosta¢ udostepnione
w strumieniu danych, a w odniesieniu do instrumentéw innych niz kapitalowe —

systemy obrotu i APA, ktore nalezy uwzgledni¢;

d) inne $rodki zapewniajgce spojnos¢ danych publikowanych przez réozne CTP oraz
mozliwo$¢ ich wykorzystania na potrzeby zestawienia i powigzania z podobnymi

danymi pochodzacymi z innych zrodet, oraz zdolnos$¢ agregacji na poziomie Unii;
e) konkretne wymogi organizacyjne okreslone w ust. 41 5.

EUNGIiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia

*

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

1095/2010.

Dz.U.: prosze wstawi¢ date 12 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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SEKCJA 4

WARUNKI DOTYCZACE ARM

Artykut 66

Wymogi organizacyjne

1. Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby ARM posiadat odpowiednie polityki
1 mechanizmy umozliwiajace przekazywanie informacji wymaganych na podstawie art. 26
rozporzadzenia (UE) nr .. /2014" w mozliwie najkrdtszym terminie, przy czym nie pozniej
niz do konca dnia roboczego nastepujacego po dniu, w ktérym miata miejsce transakcja.
Informacje te sg przekazywane zgodnie z wymogami okreslonymi w art. 26

rozporzadzenia (UE) nr .../2014".

2. Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby ARM stosowat lub utrzymywat
skuteczne rozwigzania administracyjne majace na celu zapobieganie konfliktom interesow
w stosunku do swoich klientow. W szczegdlnosci ARM bedacy rowniez operatorem rynku
lub firma inwestycyjng musi traktowaé wszystkie gromadzone informacje w sposob
niedyskryminacyjny oraz stosowac 1 utrzymywac¢ odpowiednie rozwigzania majgce na celu

rozdzielenie poszczego6lnych funkcji biznesowych.

3. Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby ARM posiadat nalezyte mechanizmy
bezpieczenstwa shuzace zagwarantowaniu bezpieczenstwa srodkéw przekazu informacji
1 ich uwierzytelnianiu, zminimalizowaniu ryzyka uszkodzenia danych oraz
nieuprawnionego dostepu i zapobieganiu wyciekowi informacji, przy zachowaniu
kazdorazowo poufnosci danych. Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby ARM
utrzymywal odpowiednie zasoby oraz posiadat systemy zapasowe, aby zapewnié

mozliwos¢ oferowania swoich ustug 1 ich utrzymanie przez caty czas.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga, aby ARM posiadat systemy umozliwiajace
skuteczng kontrolg sprawozdan z transakcji pod katem kompletnos$ci, wykrywanie
przeoczen i oczywistych btedow spowodowanych przez firme inwestycyjna, oraz aby

w przypadku wystapienia takiego btedu lub przeoczenia, ARM przekazywat firmie
inwestycyjnej szczegotowe informacje o danym btedzie lub przeoczeniu, wraz z zadaniem

ponownego przestania takich btednych sprawozdan.

Macierzyste panstwo cztonkowskie wymaga rowniez, aby ARM posiadal systemy
umozliwiajgce mu wykrywanie btedow lub przeoczen, ktore spowodowat, oraz
umozliwiajace ARM skorygowanie i przekazanie - lub ewentualnie ponowne przekazanie -

wlasciwemu organowi prawidlowego 1 kompletnego sprawozdania z transakcji.
EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a)  Srodki, za pomocg ktérych ARM moze spetnia¢ obowigzek informacyjny, o ktérym

mowa w ust. 1; oraz
b)  konkretne wymogi organizacyjne okreslone w ust. 2, 3 1 4.

EUNGIiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia

*

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

1095/2010.

Dz.U.: prosze wstawi¢ date 12 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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TYTUL VI
WLASCIWE ORGANY

Rozdzial 1

Wyznaczanie, uprawnienia i procedury odwolawcze

Artykut 67

Wyznaczenie wtasciwych organow

1. Kazde panstwo cztonkowskie wyznacza wtasciwy organ, ktory wykonuje obowigzki
przewidziane poszczegdlnymi przepisami rozporzadzenia (UE) nr .../2014" oraz niniejszej
dyrektywy. Panstwa cztonkowskie informujg Komisj¢, EUNGiPW i wlasciwe organy
innych panstw cztonkowskich o wtasciwych organach odpowiedzialnych za wykonywanie

kazdego z obowigzkoéw i o ewentualnym podziale tych obowigzkow.

2. Wiasciwe organy, o ktorych mowa w ust. 1, sg organami publicznymi, bez uszczerbku dla
mozliwosci przekazania obowigzkow innym podmiotom, w przypadku gdy jest to

wyraznie przewidziane w art. 29 ust. 4.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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Przekazanie zadan podmiotom innym niz organy, o ktorych mowa w ust. 1, nie moze
dotyczy¢ sprawowania wiadzy publicznej ani uprawnien uznaniowych dotyczacych
wydawania orzeczenia. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby przed przekazaniem zadan,
wiasciwe organy podjety wszelkie rozsadne dziatania w celu zapewnienia, aby podmiot,
ktéremu maja zosta¢ przekazane zadania, posiadat kompetencje i zasoby do skutecznego
wykonywania wszystkich zadan oraz aby przekazanie zadan odbywato si¢ wytacznie,
jezeli ustanowiono wyraznie okreslone i udokumentowane ramy wykonywania wszelkich
przekazanych zadan okreslajace zadania, ktore maja zosta¢ wykonane i warunki, na
ktoérych maja zosta¢ wykonane. Warunki te obejmuja klauzule zobowigzujaca dany
podmiot do dziatania i zorganizowania si¢ w sposéb umozliwiajacy unikniecie konfliktow
interesow oraz tak, aby informacje uzyskane podczas wykonywania przekazanych zadan
nie byty wykorzystywane w sposob nieuczciwy lub uniemozliwiajacy konkurencje.
Ostateczna odpowiedzialno$¢ za nadzorowanie zgodnosci z niniejsza dyrektywa

1 Srodkami wykonawczymi lezy w gestii wtasciwych organdéw lub organdw wyznaczonych

zgodnie z ust. 1.

Panstwa cztonkowskie informuja Komisje, EUNGiPW i wlasciwe organy innych panstw
cztonkowskich o wszelkich uzgodnieniach wprowadzonych w odniesieniu do
przekazanych zadan, w tym o doktadnych warunkach regulujacych takie przekazanie

zadan.

3. EUNGIiPW publikuje wykaz wlasciwych organéw, o ktorych mowa w ust. 112,

i uaktualnia go na swojej strony internetowe;j.

PE-CONS 23/1/14 REV 1 283
PL



Artykut 68

Wspoipraca miedzy organami w tym samym panstwie cztonkowskim

Jezeli do wprowadzenia w zycie przepisu niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr
.../2014" panstwo cztonkowskie wyznacza wiecej niz jeden wiasciwy organ, nalezy wyraznie

ustali¢ wiasciwe dla nich role i powinny one $cisle ze soba wspotpracowac.

Kazde panstwo czlonkowskie wymaga, aby wspotpraca ta miata rowniez miejsce miedzy organami
wiasciwymi do celéw niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr .../2014" a whasciwymi
organami odpowiedzialnymi w tym panstwie cztonkowskim za nadzorowanie instytucji
kredytowych i innych instytucji finansowych, funduszy emerytalnych, UCITS, posrednikow

ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych oraz zakladow ubezpieczen.

Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby wlasciwe organy wymienialy si¢ wszelkimi informacjami

o podstawowym znaczeniu lub istotnymi dla wykonywania ich funkcji i obowigzkow.

Artykut 69

Uprawnienia nadzorcze

1. Wilasciwym organom nadaje si¢ wszelkie uprawnienia nadzorcze, w tym uprawnienia
dochodzeniowe 1 uprawnienia do wprowadzania §rodkéw naprawczych, niezbedne do
wypetniania ich obowigzkéw na mocy niniejszej dyrektywy i rozporzadzenia (UE) nr
.../2014",

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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2. Uprawnienia, o ktorych mowa w ust. 1, obejmuja co najmniej nastepujace uprawnienia:

a)  dostep do wszelkich dokumentéw lub innych danych w jakiejkolwiek formie, ktore
wlasciwy organ uwaza za istotne z punktu widzenia wykonywania swoich zadan oraz

otrzymywanie lub sporzadzanie ich duplikatow;

b)  wymaganie lub zadanie informacji od wszelkich 0séb oraz, w miarg potrzeb,

kierowanie zapytan do tych os6b w celu uzyskania informacji;
c)  przeprowadzanie kontroli na miejscu lub dochodzen;

d)  wymaganie wydania zapis6w rozmow 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 .../2014;
€) wymaganie zamrozenia lub zaje¢cia aktywow;
f)  wymaganie czasowego zakazu prowadzenia dziatalnosci zawodowej;

g)  wymaganie udzielania informacji przez uprawnionych audytoréw firm
inwestycyjnych, rynkéw regulowanych i dostawcow ustug w zakresie udostepniania

informacji;
h)  przekazywanie spraw do organow $cigania;

1)  umozliwianie audytorom lub bieglym przeprowadzanie weryfikacji lub dochodzen;

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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j)  wymaganie lub zadanie od kazdej osoby przekazania informacji, w tym wszelkich
istotnych dokumentéw, dotyczacych wielkosci i celu pozycji lub zaangazowania
powstatych w wyniku zawarcia transakcji dotyczacej towarowego instrumentu
pochodnego oraz wszelkich aktywow lub zobowigzan na rynku instrumentu

bazowego;

k)  wymaganie tymczasowego lub statego zaprzestania wszelkiej praktyki lub
postepowania, ktore wlasciwy organ uwaza za sprzeczne z przepisami
rozporzadzenia (UE) nr .../2014" oraz z przepisami przyjetymi w wykonaniu
niniejszej dyrektywy, oraz niedopuszczenie do ponownego podejmowania takiej

praktyki lub postepowania;

1)  przyjmowanie wszelkiego rodzaju srodkow w celu zapewnienia, aby firmy
inwestycyjne, rynki regulowane i inne osoby, do ktorych niniejsza dyrektywa lub
rozporzadzenie (UE) nr .../2014" ma zastosowanie, stale przestrzegaty wymogow

prawnych;
m) wymaganie zawieszenia obrotu instrumentami finansowymi;

n) wymaganie wycofania instrumentéw finansowych z obrotu prowadzonego na rynku

regulowanym badz na podstawie innych uzgodnien handlowych;

0) wymaganie od kazdej osoby podjecia dziatan w celu zmniejszenia wielko$ci pozycji

lub zaangazowania;

p)  ograniczanie mozliwos$ci zawierania przez jakakolwiek osob¢ umow na towarowy
instrument pochodny, w tym poprzez wprowadzanie limitow wielkosci pozycji, jaka

dana osoba moze kazdorazowo posiada¢ zgodnie z art. 57 niniejszej dyrektywy;

q) wydawanie komunikatow publicznych;

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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r)  wymaganie, w zakresie dopuszczonym w prawie krajowym, wydania istniejacych
zapisow przesytu danych przechowywanych przez operatora komunikacyjnego,
w przypadku uzasadnionego podejrzenia naruszenia i w przypadku gdy takie zapisy
moga mie¢ znaczenie dla dochodzenia w sprawie naruszenia niniejszej dyrektywy

lub rozporzadzenia (UE) nr .../2014";

s)  zawieszenie obrotu lub sprzedazy instrumentow finansowych lub lokat
strukturyzowanych w przypadku spetnienia warunkow okre§lonych w art. 40, 41 lub

42 rozporzadzenia (UE) nr ..12014;

t)  zawieszenie obrotu lub sprzedazy instrumentoéw finansowych lub lokat
strukturyzowanych w przypadku gdy firma inwestycyjna nie opracowata lub nie
zastosowata skutecznego procesu zatwierdzenia produktéw lub w inny sposob nie

spetnita warunkow art. 16 ust. 3 niniejszej dyrektywy;

u)  wymaganie usuni¢cia osoby fizycznej z organu zarzadzajacego firmy inwestycyjnej

lub operatora rynku.

Do dnia ..."" panstwa cztonkowskie powiadamiaja Komisje i EUNGiPW o swoich
przepisach ustawowych, wykonawczych i administracyjnych transponujacych ust. 11 2.
Bez zbednej zwtoki powiadamiajg one Komisje i EUNGiPW o wszelkich p6zniejszych

zmianach tych przepisow.

Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby wprowadzono mechanizmy w celu zapewnienia
wyplaty odszkodowania lub podj¢cia innych dziatan naprawczych zgodnie z prawem
krajowym w przypadku jakichkolwiek strat finansowych lub innych szkdéd poniesionych

w wyniku naruszenia niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr ...12014",

Dz.U.: prosze wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
Dz.U.: prosze wstawi¢ date 24 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Artykut 70

Kary za naruszenia

1. Bez uszczerbku dla uprawnien nadzorczych, w tym uprawnien dochodzeniowych
1 uprawnien do wprowadzania §rodkdéw naprawczych, przystugujacych wtasciwym
organom zgodnie z art. 69 oraz prawa panstw cztonkowskich do stanowienia i naktadania
sankcji karnych, panstwa cztonkowskie ustanawiajg przepisy oraz zapewniajg, aby ich
wiasciwe organy mogly naktada¢ kary administracyjne oraz inne §rodki stosowane
w odniesieniu do wszystkich naruszen niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr
...12014" oraz przepisow krajowych przyjetych w wykonaniu niniejszej dyrektywy
1 rozporzadzenia (UE) nr ...12014", oraz podejmuja wszystkie srodki niezbedne do
zapewnienia ich wdrozenia. Takie kary i inne $rodki muszg by¢ skuteczne, proporcjonalne
1 odstraszajace oraz stosuje si¢ je w przypadku naruszenia przepiséw, nawet jezeli nie sa

wyraznie wymienione w ust. 3,41 5.

Panstwa cztonkowskie mogg postanowi¢ o niewprowadzaniu przepiséw dotyczacych kar
administracyjnych za naruszenia, ktore podlegaja sankcjom karnym na mocy ich prawa
krajowego. W takim przypadku panstwa cztonkowskie informuja Komisj¢ o odpowiednich

przepisach prawa karnego.

Panstwa cztonkowskie powiadamiajg Komisje i EUNGiPW o swoich przepisach
ustawowych, wykonawczych i administracyjnych transponujacych niniejszy artykut,

w tym o odpowiednich przepisach prawa karnego, do dnia ..."". Panstwa cztonkowskie bez
zbednej zwloki powiadamiajg Komisje i EUNGiIPW o wszelkich pdzniejszych zmianach

tych przepisow.

Dz.U.: prosze wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
Dz.U.: prosze wstawi¢ date 24 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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2. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby w przypadku naruszenia obowigzkoéw majacych
zastosowanie do firm inwestycyjnych, operatorow rynku, dostawcow ustug w zakresie
udostepniania informacji 1 instytucji kredytowych, w zwigzku z uslugami inwestycyjnymi
lub dziatalnoscig inwestycyjng i1 ustugami dodatkowymi, oraz oddziatow 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
cztonkéw organu zarzadzajacego firm inwestycyjnych i operatoréw rynku oraz wszelkich
innych os6b fizycznych i prawnych, ktére na mocy krajowego prawa sg odpowiedzialne za

naruszenie.

3. Panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby co najmniej naruszenie nast¢pujacych przepisow
niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr .../2014" byto traktowane jako

naruszenie niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr .../2014 :
a)  w odniesieniu do niniejszej dyrektywy:

(i) art. 8 lit. b);

(i) art. 9 ust. 1-6;

(ii1) art. 11 ust. 113;

(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;

(vil) art. 191 20;

(viii) art. 21 ust. 1;

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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(ix) art.23ust. 1,213;

(x) art. 24 ust. 1-517-10 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. 211 3

(xiii) art. 27 ust. 1-8;

(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. 1 akapit drugi, art. 30 ust. 3 akapit drugi zdanie pierwsze;
(xvii)art. 31 ust. 1, art. 31 ust. 2 akapit pierwszy oraz art. 31 ust. 3;

(xviil) art. 32 ust. 1, art. 31 ust. 2 akapity pierwszy, drugi i czwarty;

(xix) art. 33 ust. 3;

(xx) art. 34 ust. 2, art. 34 ust. 4 zdanie pierwsze, art. 34 ust. 5 zdanie pierwsze, art.

34 ust. 7 zdanie pierwsze;
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(xxi) art. 35 ust. 2, art. 35 ust. 7 akapit pierwszy, art. 35 ust. 10 zdanie pierwsze;

(xxii) art. 36 ust. 1;

(xxiii) art. 37 ust. 1 akapit pierwszy i akapit drugi zdanie pierwsze oraz art. 37 ust. 2

akapit pierwszy;

(xxiv) art. 44 ust. 1 akapit czwarty, art. 44 ust. 2 zdanie pierwsze, art. 44 ust. 3
akapit pierwszy 1 art. 44 ust. 5 lit. b);

(xxv) art. 45 ust. 1-6 1 ust. 8§;

(xxv) art. 46 ust. 1, art. 46 ust. 2 lit. a) 1 b);

(xxvii) art. 47,

(xxviii)art. 48 ust. 1-11;

(xxix) art. 49 ust. 1;

(xxx) art. 50 ust. 1;

(xxxi) art. 51 ust. 1- 4 oraz art. 51 ust. 5 zdanie drugie;

(xxxii) art. 52 ust. loraz art. 52 ust. 2 akapity pierwszy, drugi i piaty;

(xxxiii)art. 53 ust. 1, 2 1 3, art. 53 ust. 6 akapit drugi zdanie pierwsze oraz art. 53

ust. 7;
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(xxxiv) art. 54 ust. 1, art. 54 ust. 2 akapit pierwszy oraz art. 54 ust. 3;
(xxxv) art. 57 ust. 112, art. 57 ust. 8 oraz art. 57 ust. 10 akapit pierwszy;
(xxxvi)art. 58 ust. 1-4;
(xxxvii) art. 63 ust. 1, 314;
(xxxviii)art. 64 ust. 1-5;
(xxxvix)art. 65 ust. 1-5;
(xxxx) art. 66 ust. 1-4; oraz
b)  w odniesieniu do rozporzadzenia (UE) nr .../2014"
(i) art.3ust. 113;
(i1) art. 4 ust. 3 akapit pierwszy;
(iii) art. 6;
(iv) art. 7 ust. 1 akapit trzeci zdanie pierwsze;
(v) art.8ust.1,314;
(vi) art. 10;

(vii) art. 11 ust. 1 akapit trzeci zdanie pierwsze i art. 11 ust. 3 akapit trzeci;

Dz.U. Proszg¢ wpisa¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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(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 1 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. 112, 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;
(xiv) art. 20 ust. 1 oraz art. 20 ust. 2 zdanie pierwsze;
(xv) art. 21 ust. 1,21 3;
(xvi) art. 22 ust. 2;
(xvii)art. 23 ust. 11 2;
(xviii) art. 25 ust. 11 2;

(xix) art. 26 ust. 1 akapit pierwszy, art. 26 ust. 2-5, art. 26 ust.6 akapit pierwszy, art.
26 ust. 7 akapity pierwszy do piatego i 6smy;

(xx) art. 27 ust. 1;
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(xxi) art. 28 ust. 1 oraz art. 28 ust. 2 akapit pierwszy;
(xxit)art. 29 ust. 112;

(xxiii) art. 30 ust. 1;

(xxiv) art. 31 ust. 21 3;

(xxv)art. 35 ust. 1,21 3;

(xxvi) art.36 ust. 1,21 3;

(xxvii) art. 37 ust. 11 3;

(xxviii)art. 40, 41 1 42.

4. Za naruszenie niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr .../2014* uznaje si¢
rowniez §wiadczenie ustug inwestycyjnych lub prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej
bez wymaganego zezwolenia lub zgody, o ktérych mowa w nastepujacych przepisach

niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr .../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 ...12014",

5. Za naruszenie uznaje si¢ rowniez brak wspolpracy lub niestosowanie si¢ do wymogow

w zakresie dochodzenia lub kontroli badz do zadania, objetych zakresem art. 69.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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6. W przypadku naruszen, o ktorych mowa w ust. 3, 4 1 5, panstwa cztonkowskie, zgodnie

z prawem krajowym, wprowadzajg przepisy przyznajace wiasciwym organom uprawnienia

do podejmowania i1 naktadania przynajmniej nast¢pujacych kar administracyjnych i innych

srodkow:

a)

b)

d)

podanie do publicznej wiadomosci informacji wskazujacej osobg fizyczng lub

prawng oraz charakter naruszenia zgodnie z art. 71;

nakaz zobowigzujacy osobe fizyczng lub prawng do zaprzestania danego
postepowania oraz do powstrzymania si¢ od ponownego podejmowania tego

postepowania;

w przypadku firmy inwestycyjnej, operatora rynku uprawnionego do prowadzenia
MTF lub OTF, rynku regulowanego, APA, CTP i ARM, cotniecie lub zawieszenie

udzielonego instytucji zezwolenia zgodnie z art. 8, 43 1 65;

czasowy lub — w przypadku powaznych wielokrotnych naruszen — staly zakaz
sprawowania funkcji zarzadczych w firmach inwestycyjnych natozony na cztonka
organu zarzadzajacego firmy inwestycyjnej lub inng osobe fizyczna, uznanych za

odpowiedzialnych;

tymczasowy zakaz natozony na firme¢ inwestycyjng bedaca cztonkiem lub

uczestnikiem rynkéw regulowanych, MTF lub klienta OTF;
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f)  w przypadku osoby prawnej, maksymalna administracyjna kara pieni¢zna
w wysokosci co najmniej 5 000 000 EUR, lub, w panstwie cztonkowskim, ktorego
waluta nie jest euro, rownowarto$é tej kwoty w walucie krajowej na dzieni ...", lub
do wysokosci 10 % catkowitego rocznego obrotu danej osoby prawnej ustalonego na
podstawie ostatniego dostepnego sprawozdania finansowego zatwierdzonego przez
organ zarzadzajacy; w przypadku gdy osoba prawna jest przedsigbiorstwem
dominujacym lub przedsigbiorstwem zaleznym przedsigbiorstwa dominujacego,
ktére ma obowiazek sporzadzania skonsolidowanych sprawozdan finansowych
zgodnie z dyrektywa 2013/34/UE, za odpowiedni catkowity roczny obrét uznawany
jest catkowity roczny obrot lub odpowiadajagcy mu rodzaj dochodu zgodnie
z odpowiednimi przepisami ustawodawczymi dotyczacymi rachunkowosci, ustalony
na podstawie ostatniego dostgpnego skonsolidowanego sprawozdania finansowego
zatwierdzonego przez organ zarzadzajacy ostatecznego przedsi¢biorstwa

dominujacego ;

g)  w przypadku osoby fizycznej, maksymalna administracyjne kara pieni¢zna
w wysokosci co najmniej 5 000 000 EUR lub, w panstwie cztonkowskim, ktérego

. . , y oy . . . . . *
walutg nie jest euro, rownowarto$¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien ... ;

h)  maksymalne administracyjne kary pieni¢zne w wysoko$ci réwnej co najmnie;j
dwukrotnos$ci kwoty korzysci uzyskanych w wyniku naruszenia, w przypadku gdy
ustalenie kwoty uzyskanych korzysci jest mozliwe, nawet jesli kwota ta przekracza

kwoty maksymalne okre§lone w lit. f) i g).

7. Panstwa cztonkowskie moga upowazni¢ wtasciwe organy do natozenia dodatkowych
rodzajow kar oprocz kar, o ktorych mowa w ust. 6, lub do natozenia kar pieni¢znych

przekraczajacych kwoty, o ktorych mowa w ust. 6 lit. ), g) i h).

Dz.U.: prosze wstawi¢ date wejsScia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Artykut 71
Publikacja decyzji

1. Panstwa cztonkowskie wprowadzaja przepisy nakladajace na wlasciwe organy obowiazek
publikowania kazdej decyzji o nalozeniu kary administracyjnej lub innego $rodka za
naruszenie rozporzadzenia (UE) nr .../2014" lub przepisoéw krajowych przyjetych
w wykonaniu niniejszej dyrektywy na swoich oficjalnych stronach bez zbednej zwtoki po
poinformowaniu o tej decyzji osoby, na ktoéra natozono kare. Publikacja ta obejmuje co
najmniej informacje o rodzaju i charakterze naruszenia oraz o tozsamosci 0sob
odpowiedzialnych. Obowigzek ten nie ma zastosowania do decyzji nakladajacych srodki

o charakterze dochodzeniowym.

Jednakze w przypadku gdy wtasciwy organ uzna, Zze opublikowanie tozsamos$ci osob
prawnych lub danych osobowych 0s6b fizycznych byloby nieproporcjonalne, w oparciu

o indywidualng ocene przeprowadzong w odniesieniu do proporcjonalnosci opublikowania
takich danych, lub w przypadku gdy opublikowanie takich danych zagrozitoby stabilnosci
rynkow finansowych lub trwajacemu dochodzeniu, panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby

wlasciwe organy:

a)  odroczyty publikacj¢ decyzji o natozeniu kary lub innego $rodka do momentu, kiedy

przyczyny nieopublikowania przestang by¢ aktualne;

b)  opublikowaly decyzje o natozeniu kary lub innego $rodka w formie anonimowej
w sposob zgodny z prawem krajowym, jezeli taka anonimowa publikacja zapewnia

skuteczng ochrong odnosnych danych osobowych;

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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c)  wogole nie publikowaty decyzji naktadajacej kare lub inny $rodek, w przypadku gdy

warianty okreslone w lit. a) 1 b) uznaje si¢ za niewystarczajace w celu zapewnienia:
(1)  utrzymania stabilno$ci rynkow finansowych;

(i) proporcjonalnos$ci publikacji takich decyzji w odniesieniu do srodkow, ktdrych

charakter uznaje si¢ za drugorzedny.

W przypadku podjecia decyzji o opublikowaniu informacji o karze lub innym $rodku
w formie anonimowej, opublikowanie odpowiednich danych moze zosta¢ odtozone
w czasie o rozsadny okres, jezeli przewiduje si¢, ze w po tym okresie przyczyny

publikowania informacji w formie anonimowej przestang by¢ aktualne.

2. W przypadku gdy od decyzji naktadajacej karg lub inny $rodek przystuguje odwotanie do
odpowiedniego organu sagdowego lub innego organu, wlasciwe organy niezwtocznie
publikuja na swoich oficjalnych stronach internetowych rowniez tego rodzaju informacje
1 wszelkie pozniejsze informacje na temat wyniku takiego odwotania. Ponadto publikuje
sie¢ rowniez kazdg decyzje uniewazniajgce poprzednig decyzje naktadajaca karg lub inny

srodek.

3. Wtlasciwe organy zapewniaja, aby wszelkie informacje opublikowane zgodnie
z niniejszym artykutem pozostaty na ich oficjalnej stronie internetowej przez okres co
najmniej pieciu lat po ich publikacji. Dane osobowe zawarte w takich informacjach musza
by¢ dostepne na oficjalnej stronie internetowej wtasciwego organu jedynie przez okres

wymagany na mocy majacych zastosowanie przepisdw o ochronie danych.
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Wiasciwe organy informujag EUNGiPW o wszystkich karach administracyjnych, ktore
natozyly, lecz nie opublikowaty zgodnie z ust. 1 lit. ¢), w tym o wszelkich odwotaniach

z nimi zwigzanych i1 ich wynikach. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby wtasciwe
organy otrzymywatly informacje i ostateczne orzeczenia dotyczace wszelkich nalozonych
sankcji karnych oraz przekazywaly je EUNGiPW. EUNGiPW prowadzi centralng baze
danych zgtoszonych mu kar wylagcznie do celéw wymiany informacji migdzy wiasciwymi
organami. Do bazy tej moga mie¢ dostgp wytacznie wlasciwe organy i jest ona

aktualizowana na podstawie informacji przekazywanych przez wtasciwe organy.

4. Panstwa cztonkowskie przekazuja EUNGiPW co roku zbiorcze informacje o wszystkich
karach i1 innych $rodkach natozonych zgodnie z ust. 1 1 2. Obowigzek ten nie ma
zastosowania do srodkow o charakterze dochodzeniowym. EUNGiPW publikuje te

informacje w sprawozdaniu rocznym.

W przypadku gdy panstwa cztonkowskie wybieraja, zgodnie z art. 70, ustanowienie

sankcji karnych za naruszenia przepiséw, o ktorych mowa w tym artykule, ich wlasciwe
organy przekazuja EUNGiPW co roku anonimowe i zbiorcze dane dotyczace wszystkich
przeprowadzonych dochodzen i natozonych sankcji karnych. EUNGiPW publikuje dane

dotyczace natozonych sankcji karnych w sprawozdaniu rocznym.

5. W przypadku gdy wiasciwy organ ujawni opinii publicznej srodek administracyjny, kare

lub sankcje karna, powiadamia o tym jednocze$nie EUNGiPW.
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6. W przypadku gdy opublikowana kara administracyjna lub sankcja karna dotyczy firmy
inwestycyjnej, operatora rynku, dostawcy ustug w zakresie udostepniania informacji,
instytucji kredytowych w zwigzku z ustugami inwestycyjnymi i dziatalno$cia inwestycyjng
lub ustugami dodatkowymi lub oddziatéw firm z panstw trzecich uprawnionych zgodnie
z niniejszg dyrektywa, EUNGiPW dodaje wzmiank¢ do opublikowanej kary

w odpowiednim rejestrze.

7. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych dotyczacych

procedur i form przekazywania informacji, o ktorych mowa w niniejszym artykule.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do

. *
dnia ... .

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

1095/2010.
Artykut 72
Wykonywanie uprawnien nadzorczych i uprawnien do naktadania kar

1. Wiasciwe organy wykonuja uprawnienia nadzorcze, w tym uprawnienia dochodzeniowe
i uprawnienia do wprowadzania srodkéw naprawczych, o ktorych mowa w art. 69, oraz
uprawnienia do naktadania kar, o ktérych mowa w art. 70, zgodnie z krajowymi ramami

prawnymi:
a)  bezposrednio;

b)  we wspolpracy z innymi organami;

Dz.U.: prosze wstawi¢ date 18 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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¢)  wdrodze przekazania zadan podmiotom, ktérym przekazano zadania zgodnie z art.
67 ust. 2, zachowujac swojg odpowiedzialnos¢; lub
d) poprzez wnoszenie spraw do wlasciwych organdw sadowych.
2. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby wtasciwe organy uwzglednialy — przy ustalaniu

rodzaju i wysokosci kary administracyjnej lub innego $rodka naktadanych w ramach

wykonywania uprawnien do naktadania kar przewidzianych w art. 70 — wszystkie istotne

okolicznosci, w tym w stosownych przypadkach:

a)  wagg naruszenia i czas jego trwania;

b)  stopien odpowiedzialnosci osoby fizycznej lub prawnej odpowiedzialnej za dane
naruszenie;

c) sytuacje finansowa odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawnej, ktérej
wyznacznikiem jest w szczegolnosci wysoko$¢ catkowitych obrotow
odpowiedzialnej osoby prawnej lub rocznych dochodow oraz aktywdow netto
odpowiedzialnej osoby fizycznej;

d) skale korzys$ci uzyskanych lub strat uniknigtych przez odpowiedzialng osobe
fizyczng lub prawna, o ile mozna je ustali¢;

e)  straty poniesione przez osoby trzecie w zwigzku z naruszeniem, o ile mozna je
ustali¢;

f)  poziom wspotpracy odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawnej z wlasciwym
organem, bez uszczerbku dla konieczno$ci zapewnienia wyroOwnania uzyskanych
korzysci lub strat uniknigtych przez t¢ osobe;

g)  wczesniejsze naruszenia popetnione przez odpowiedzialng osobe fizyczng lub
prawna.
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Przy okreslaniu rodzaju i wielkosci kar administracyjnych i innych §rodkow wiasciwe
organy moga wzig¢ pod uwage dodatkowe czynniki oprocz tych, o ktorych mowa

w akapicie pierwszym.

Artykul 73

Zglaszanie naruszen

1. Panstwa cztonkowskie zapewniajg ustanowienie przez wtasciwe organy skutecznych
mechanizmow umozliwiajacych zglaszanie wlasciwym organom potencjalnych lub
rzeczywistych naruszen przepiséw rozporzadzenia (UE) nr . ../2014" oraz przepisow prawa

krajowego przyjetych w wykonywaniu niniejszej dyrektywy.
Mechanizmy, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, obejmujg co najmniej:

a)  szczegoblne procedury odbierania zgloszen w sprawie potencjalnych lub
rzeczywistych naruszen oraz dzialania nast¢pcze, w tym ustanowienie bezpiecznych

kanatéw komunikacji dla takich zgtoszen;

b)  odpowiednig ochrong¢ pracownikéw instytucji finansowych, ktorzy zgtaszaja
naruszenia popetnione w danej instytucji finansowej, przynajmniej przed odwetem,

dyskryminacja lub innymi rodzajami nieuczciwego lub nierzetelnego traktowania;

c)  ochrong tozsamosci zardowno osoby dokonujacej zgloszenia naruszen, jak i osoby
fizycznej, ktorej zarzuca si¢ popetnienie naruszenia, na wszystkich etapach procedur,
chyba Ze ujawnienie informacji jest wymagane prawem krajowym w konteks$cie
dalszego dochodzenia lub p6zniejszego postgpowania administracyjnego lub

sadowego.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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2. Panstwa cztonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne, operatorzy rynku, dostawcy
ushug w zakresie udostepniania informacji oraz instytucje kredytowe w zwiagzku
z ustugami inwestycyjnymi lub dziatalno$cia inwestycyjna i ustugami dodatkowymi, oraz
oddziaty firm z panstw trzecich posiadaly odpowiednie procedury zgtaszania przez swoich
pracownikow potencjalnych lub rzeczywistych naruszen wewnatrz podmiotu za

posrednictwem specjalnego, niezaleznego 1 autonomicznego kanatu.

Artykut 74

Prawo do odwolywania sie

1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby kazda decyzja podjeta na podstawie przepisow
rozporzadzenia (UE) nr .. ./2014" 1ub na podstawie przepisoOw ustawowych,
wykonawczych lub administracyjnych przyjetych zgodnie z niniejszg dyrektywa byta
wlasciwie uzasadniona i podlegata prawu do odwotywania si¢ do sagdu. Prawo do
odwotywania si¢ do sadu stosuje si¢ takze w przypadku gdy, w odniesieniu do wniosku
o zezwolenie, w ktorym przekazano wszystkie wymagane informacje, nie podjeto zadne;j

decyzji w terminie szesciu miesiecy od jego zlozenia.

2. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby jeden lub wigksza liczba ponizszych organow, jak
okreslono w prawie krajowym, mogta rowniez, w interesie konsumentéw oraz zgodnie
z prawem krajowym, wnie$¢ skarge do sadéw lub do wtasciwych organow
administracyjnych w celu zapewnienia stosowania przepiséw rozporzadzenia (UE) nr

.../2014" oraz krajowych przepisoéw przyjetych w wykonywaniu niniejszej dyrektywy:
a)  instytucje publiczne lub ich przedstawiciele;

b)  organizacje konsumenckie majgce uzasadniony interes w ochronie konsumentows;

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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c) organizacje zawodowe majace uzasadniony interes w ochronie swoich cztonkow.

Artykut 75

Pozasqdowy mechanizm rozpatrywania skarg konsumentow

1. Panstwa cztonkowskie zapewniajg ustanowienie skutecznych i efektywnych procedur
pozasadowego rozstrzygania skarg i dochodzenia roszczen dla pozasagdowego
rozstrzygania skarg konsumentow dotyczacych §wiadczenia przez firmy inwestycyjne
ustug inwestycyjnych i ustug dodatkowych, w stosownych przypadkach wykorzystujac
istniejgce organy. Panstwa czlonkowskie zapewniajg rowniez przynalezno$¢ wszystkich
firm inwestycyjnych do jednego lub wigkszej liczby takich organéw wdrazajacych

procedury rozstrzygania skarg i dochodzenia roszczen.

2. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby organy te prowadzity aktywna wspolprace ze
swoimi odpowiednikami w innych panstwach cztonkowskich przy rozstrzyganiu sporow

o charakterze transgranicznym.

3. Wiasciwe organy powiadamiajg EUNGiPW o przewidzianych w ich jurysdykcji

procedurach wnoszenia skarg i dochodzenia roszczen, o ktérych mowa w ust. 1.

EUNGIiPW publikuje wykaz wszystkich pozasadowych mechanizméw i aktualizuje go na

swojej stronie internetowe;j.
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Artykut 76

Tajemnica zawodowa

1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby wtasciwe organy, wszystkie osoby, ktore pracuja
lub pracowatly dla wiasciwych organéw lub podmiotow, ktorym przekazano zadania na
podstawie art. 67 ust. 2, a takze audytorzy i biegli wskazani przez wtasciwe organy,
podlegali obowigzkowi zachowania tajemnicy zawodowej. Nie mogg oni ujawniac
jakichkolwiek informacji poufnych, ktére moga otrzymywac w trakcie pelnienia swoich
obowigzkow, chyba ze w formie skrotowej lub zbiorczej, ktora uniemozliwia
zidentyfikowanie poszczeg6lnych firm inwestycyjnych, operatoréw rynku, rynkow
regulowanych lub jakichkolwiek innych 0sob, bez uszczerbku dla wymogoéw okreslonych
w przepisach krajowego prawa karnego lub podatkowego, lub innych przepiséw niniejszej

dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr .../2014 ",

2. W przypadku gdy firma inwestycyjna, operator rynku lub rynek regulowany oglosit
upadtos¢ lub podlega przymusowej likwidacji, informacje poufne, ktore nie dotycza stron
trzecich, moga zosta¢ ujawnione w ramach post¢powania sagdowego w sprawach

cywilnych lub gospodarczych, jezeli s one niezbgdne do przeprowadzenia postepowania.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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3. Bez uszczerbku dla wymogdw okreslonych w przepisach krajowego prawa karnego lub
podatkowego, wlasciwe organy, podmioty lub osoby fizyczne i prawne inne niz wlasciwe
organy, ktore otrzymuja informacje poufne na mocy niniejszej dyrektywy lub
rozporzadzenia (UE) nr .../2014", moga wykorzystywa¢ te informacje wytacznie do celow
wykonywania swoich obowigzkéw oraz wykonywania swoich zadan, w przypadku
wlasciwych organow, w zakresie niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr
.../2014", lub w przypadku innych organéw, podmiotéw lub 0sob fizycznych i prawnych -
do celow, w jakich przekazano im takie informacje lub w kontekscie postgpowania
administracyjnego lub sgdowego dotyczacego wykonywania tych zadan. Jednakze
w przypadku gdy wtasciwy organ lub inny organ, podmiot lub osoby przekazujace
informacje wyrazaja na to zgodg, organ otrzymujacy informacje moze je wykorzysta¢ do

innych celow.

4. Wszelkie poufne informacje otrzymane, wymieniane lub przekazywane na mocy niniejsze;j
dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr .../12014" podlegaja warunkom tajemnicy
zawodowej ustanowionym w niniejszym artykule. Niemniej jednak niniejszy artykut nie
uniemozliwia wlasciwym organom wymieniania lub przekazywania informacji poufnych
zgodnie z niniejszg dyrektywa lub rozporzadzeniem (UE) nr .../2014" oraz innymi
dyrektywami lub rozporzadzeniami majgcymi zastosowanie do firm inwestycyjnych,
instytucji kredytowych, funduszy emerytalnych, UCITS, AFI, posrednikow
ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych, zaktadéw ubezpieczen, rynkéw regulowanych lub
operatorow rynku, CCP, CSD lub innych, za zgoda wtasciwego organu lub innego organu

lub podmiotu badz oséb fizycznych lub prawnych, ktore przekazaty te informacije.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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5. Niniejszy artykut nie uniemozliwia wlasciwym organom wymieniania lub przekazywania
zgodnie z prawem krajowym informacji poufnych, ktore nie zostaty otrzymane od

wlasciwego organu innego panstwa cztonkowskiego.

Artykut 77

Relacje z audytorami

1. Panstwa cztonkowskie zapewniajg 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 ktorych dowiedziata si¢ w trakcie wykonywania swoich zadan

1 ktore moga:

a)  stanowic istotne naruszenie przepisoOw ustawowych, wykonawczych lub
administracyjnych, ktore ustanawiajg warunki regulujace wydawanie zezwolen lub

ktore w szczegodlny sposob reguluja prowadzenie dziatalnosci firm inwestycyjnych;
b)  narusza¢ cigglo$¢ funkcjonowania firmy inwestycyjnej;

¢) prowadzi¢ do odmowy zatwierdzenia sprawozdan finansowych lub wydania opinii

7 zastrzezeniem.

Dyrektywa 2006/43/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 17 maja 2006 r. w sprawie
ustawowych badan rocznych sprawozdan finansowych i skonsolidowanych sprawozdan
finansowych, zmieniajaca dyrektywy Rady 78/660/EWG 1 83/349/EWG oraz uchylajaca
dyrektywe Rady 84/253/EWG (Dz.U. L 157 2 9.6.2006, s. 87).
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Osoba ta ma réwniez obowiazek zglaszania wszelkich faktow i decyzji, o ktorych
dowiedziala si¢ w trakcie jednego lub wigkszej liczby zadan, o ktérych mowa w akapicie
pierwszym, w przedsi¢biorstwie majacym bliskie powigzania z firmg inwestycyjna,

w ktorej wykonuje to zadanie.

2. Ujawnianie wtasciwym organom wszelkich faktow lub decyzji, o ktérych mowa w ust. 1,
w dobrej wierze przez osoby uprawnione w rozumieniu dyrektywy 2006/43/WE nie
stanowi naruszenia jakichkolwiek ograniczen umownych lub prawnych dotyczacych

ujawniania informacji i nie powoduje jakiejkolwiek odpowiedzialno$ci tych osob.

Artykut 78
Ochrona danych

Dane osobowe zgromadzone w trakcie lub dla celow wykonywania uprawnien nadzorczych, w tym
uprawnien dochodzeniowych, zgodnie z niniejsza dyrektywa sa przetwarzane w stosownych
przypadkach zgodnie z krajowymi przepisami wykonujacymi dyrektywe 95/46/WE

1 z rozporzadzeniem (WE) nr 45/2001.
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Rozdzial 11
Wspolpraca miedzy wlasciwymi organami

panstw czlonkowskich a EUNGiPW

Artykut 79
Obowigzek wspotpracy

1. Wiasciwe organy poszczego6lnych panstw cztonkowskich wspotpracuja ze sobg w kazdym
przypadku, gdy jest to niezbedne do celow wykonywania ich obowigzkéw w ramach
niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr .../2014", korzystajac z uprawnien
okreslonych w niniejszej dyrektywie lub rozporzadzeniu (UE) nr . ../12014", lub w prawie
krajowym.

W przypadku gdy panstwa cztonkowskie wybieraja, zgodnie z art. 70, ustanowienie
sankcji karnych za naruszenia przepisow, o ktérych mowa w tym artykule, zapewniaja
wprowadzenie odpowiednich srodkow umozliwiajagcych wiasciwym organom posiadanie
wszystkich niezbednych uprawnien do wspdlpracy z organami sagdowymi w ich jurysdykcji
w celu otrzymywania szczego6lnych informacji zwigzanych z dochodzeniami lub
postgpowaniami karnymi wszczgtymi z tytutu ewentualnych naruszen niniejszej dyrektywy
1 rozporzadzenia (UE) nr ...12014" oraz do przekazywania tych informacji innym
wlasciwym organom i EUNGiPW w celu wypelienia swojego obowigzku wspolpracy

z innymi wtasciwymi organami i z EUNGiPW do celow niniejszej dyrektywy

i rozporzadzenia (UE) nr .../2014 .

Wiasciwe organy udzielajg pomocy wlasciwym organom innych panstw cztonkowskich.
W szczego6lnosci wymieniajg one informacje i wspotpracujg w zakresie dochodzenia lub

nadzoru.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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Wiasciwe organy moga rowniez wspotpracowac z wlasciwymi organami innych panstw

cztonkowskich w zakresie ulatwiania egzekwowania kar pieni¢znych.

Aby utatwic 1 przyspieszy¢ wspolprace, a w szczegdlnosci wymiane informacji, panstwa
cztonkowskie wyznaczajg jeden wlasciwy organ pelnigcy rolg punktu kontaktowego do
celow niniejszej dyrektywy i rozporzadzenia (UE) nr .../2014". Panstwa czlonkowskie
przekazuja Komisji, EUNGiPW i pozostalym panstwom cztonkowskim nazwy organow
wyznaczonych do otrzymywania wnioskdw o wymiang informacji lub wspoétprace na mocy
niniejszego ustepu. EUNGiPW publikuje wykaz tych organow i aktualizuje na swojej

stronie internetowe;j.

2. Gdy, uwzgledniajac sytuacje rynkow papierow wartosciowych w przyjmujacym panstwie
cztonkowskim, dziatalno$¢ systemu obrotu, ktéry ustanowit uzgodnienia w przyjmujacym
panstwie cztonkowskim, zyskata znaczng wage dla funkcjonowania rynkow papierow
wartosciowych i ochrony inwestoréw w tym przyjmujacym panstwie
cztonkowskim, wtasciwe organy macierzystego panstwa cztonkowskiego i przyjmujacego
panstwa czlonkowskiego systemu obrotu ustanawiaja proporcjonalne uzgodnienia

dotyczace wspoltpracy.

3. Panstwa cztonkowskie podejmuja niezbedne $rodki administracyjne i organizacyjne w celu

utatwienia udzielania pomocy przewidzianej w ust. 1.

Wilasciwe organy moga wykorzystywac¢ swoje uprawnienia do celow wspdlpracy nawet
w przypadkach, gdy postepowanie bedace przedmiotem dochodzenia nie stanowi

naruszenia jakiejkolwiek regulacji obowigzujacej w panstwie cztonkowskim.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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4. W przypadku gdy wlasciwy organ ma uzasadnione powody, by przypuszczaé, ze dzialania
sprzeczne z przepisami niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr .../2014°,
prowadzone przez podmioty niepodlegajace ich nadzorowi, sg lub byly prowadzone na
terytorium innego panstwa cztonkowskiego, powiadamiajg o tym jak najbardziej
szczegotowo wlasciwy organ innego panstwa cztonkowskiego i EUNGiPW.
Powiadomiony wtasciwy organ podejmuje odpowiednie dziatania. Informuje on wlasciwy
organ, ktéry dokonat powiadomienia, oraz EUNGiPW o wynikach dziataf, a takze, o ile to
mozliwe, o istotnych skutkach przej§ciowych. Niniejszy ustep pozostaje bez uszczerbku

dla uprawnien wtasciwego organu, ktory dokonal powiadomienia.

5. Bez uszczerbku dla ust. 1 1 4, wlasciwe organy przekazuja EUNGiPW oraz innym

wlasciwym organom szczegoétowe informacje na temat:

a)  kazdego zadania zmniejszenia wielko$ci pozycji lub zaangazowania zgodnie z art. 69

ust. 2 lit. 0);

b)  wszelkich ograniczen mozliwo$ci zawierania przez poszczegolne osoby transakeji,

ktorych przedmiotem jest towarowy instrument pochodny, zgodnie z art. 69 ust. 2 lit.

p).

Powiadomienie to zawiera, w stosownych przypadkach, szczegétowe informacje na temat
wniosku lub Zzgdania wystosowanego zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. j), w tym tozsamos¢ osoby
lub os6b, do ktorych jest sa one skierowane, oraz powod 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 limitow
wielkos$ci pozycji, jakie dana osoba moze kazdorazowo posiadac, jak rowniez informacje
dotyczace wszelkich zwolnien z tych ograniczen przyznanych zgodnie z art. 57, oraz ich

uzasadnienie.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
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Powiadomienia dokonuje si¢ nie pdzniej niz 24 godziny przed terminem, w ktérym
dziatania lub $rodki majg sta¢ si¢ skuteczne. W wyjatkowych okolicznosciach wiasciwy
organ moze dokona¢ powiadomienia p6zniej niz 24 godziny przed terminem, w ktérym
srodek ma stac si¢ skuteczny, w przypadku gdy nie jest mozliwe dokonanie

powiadomienia z 24-godzinnym wyprzedzeniem.

Wiasciwy organ panstwa cztonkowskiego, ktory otrzyma powiadomienie na podstawie
niniejszego ustepu, moze podja¢ srodki zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. 0) lub p), w przypadku
gdy upewni sig¢, ze dany srodek jest konieczny do osiagnigcia celu realizowanego przez
inny wlasciwy organ. W przypadku gdy wlasciwy organ zamierza podjac srodki,

powiadamia o tym rowniez z wyprzedzeniem zgodnie z niniejszym ustepem.

Jezeli dziatanie podjete na podstawie akapitu pierwszego lit. a) lub b) niniejszego ustepu
dotyczy produktéw energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym, wlasciwy organ
powiadamia rowniez Agencj¢ ds. Wspotpracy Organow Regulacji Energetyki (ACER)

ustanowiong na podstawie rozporzadzenia (WE) nr 713/2009.

6. W odniesieniu do uprawnien do emisji wtasciwe organy wspodtpracuja z organami
publicznymi wlasciwymi w sprawach nadzoru nad rynkami kasowymi i aukcyjnymi oraz
wlasciwymi organami, administratorami rejestréw oraz innymi organami publicznymi,
ktorym powierzono zadanie nadzorowania przestrzegania przepiséw dyrektywy
2003/87/WE, aby zapewni¢ uzyskanie przez nie skonsolidowanego ogladu rynkow

uprawnien do emisji.

7. W odniesieniu instrumentéw pochodnych opartych na towarach rolnych, wiasciwe organy
odpowiadajg przed organami publicznymi wtasciwymi dla nadzoru, administracji
i regulacji fizycznych rynkow rolnych na mocy rozporzadzenia (UE) nr 1308/2013 oraz

wspolpracujg z tymi organami.
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8. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych zgodnie z art. 89 w celu
ustanowienia kryteriow, na podstawie ktorych dziatalno$¢ systemu obrotu w przyjmujgcym
panstwie czlonkowskim mozna uzna¢ za majacg znaczng wage dla funkcjonowania
rynkow papieréw warto§ciowych i ochrony inwestorow w tym przyjmujacym panstwie

cztonkowskim.

9. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu
ustanowienia standardowych formularzy, szablondéw i procedur do celéw realizacji

uzgodnien dotyczacych wspdtpracy, o ktorych mowa w ust. 2.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do

dnia ... *.

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

1095/2010.

Artykut 80
Wspotpraca miedzy wtasciwymi organami

w zakresie dzialalnosci nadzorczej, weryfikacji na miejscu lub dochodzen

1. Wilasciwy organ panstwa czlonkowskiego moze wymagac¢ wspdtpracy od wlasciwego
organu innego panstwa cztonkowskiego w zakresie dziatalno$ci nadzorczej lub do
weryfikacji na miejscu lub dochodzen. W przypadku firm inwestycyjnych bgdacych
zdalnymi cztonkami lub uczestnikami rynku regulowanego, wtasciwy organ rynku
regulowanego moze podja¢ decyzje o zwroceniu si¢ do nich bezposrednio, w ktorym to
przypadku informuje o tym odpowiednio wtasciwy organ macierzystego panstwa

cztonkowskiego zdalnego cztonka lub uczestnika.

* Dz.U.: prosze wstawi¢ date 18 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.

PE-CONS 23/1/14 REV 1 313
PL



W przypadku gdy wlasciwy organ otrzymuje wniosek odnoszacy si¢ do weryfikacji na

miejscu lub dochodzenia, w ramach swoich uprawnien:

a)  sam przeprowadza weryfikacje lub dochodzenie;

b)  umozliwia organowi wnioskujagcemu przeprowadzenie weryfikacji lub dochodzenia;
c) umozliwia audytorom lub bieglym weryfikacje lub dochodzenie.

2. W celu zapewnienia konwergencji praktyk nadzorczych EUNGiPW moze uczestniczy¢
w dzialaniach kolegiow organdéw nadzorczych, w tym w weryfikacjach na miejscu lub
dochodzeniach wspdlnie przez dwa lub wigcej wlasciwych organdéw zgodnie z art. 21

rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

3. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardow technicznych w celu okreslenia
informacji podlegajacych wymianie miedzy wtasciwymi organami podczas wspolpracy

w zakresie dziatalno$ci nadzorczej, weryfikacji na miejscu i dochodzen.

EUNGIiPW przedktada Komisji wspomniane projekty regulacyjnych standardéw

technicznych do dnia o

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. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu
ustanowienia standardowych formularzy, szablondéw i procedur dla wiasciwych organoéw
do celow wspolpracy w zakresie dziatalno$ci nadzorczej, weryfikacji na miejscu

1 dochodzen.

Dz.U.: prosze wstawi¢ date 12 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do

*

dnia ... .

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw technicznych,

o ktérych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr

1095/2010.
Artykut 81
Wymiana informacji
1. Wiasciwe organy panstwa cztonkowskiego wyznaczone do celéw niniejszej dyrektywy

oraz rozporzadzenia (UE) nr .../2014" jako punkty kontaktowe zgodnie z art. 79 ust. 1
niniejszej dyrektywy niezwtocznie dostarczajg sobie nawzajem informacji niezbednych do
celow wykonywania zadan wtasciwych organdw, wyznaczonych zgodnie z art. 67 ust. 1
niniejszej dyrektywy, okreslonych w przepisach przyjetych na mocy niniejszej dyrektywy
lub rozporzadzenia (UE) nr .../2014 ™.

Wiasciwe organy wymieniajgce informacje z innymi wiasciwymi organami na podstawie
niniejszej dyrektywy lub rozporzadzenia (UE) nr .../2014" moga wskaza¢ w momencie
przekazywania takich informacji, ze informacji tych nie mozna ujawnia¢ bez ich wyrazne;j
zgody, w ktorym to przypadku informacje te mozna wymienia¢ wylacznie do celow, na

ktore organy te wyrazily zgodg.

Dz.U.: prosze wstawi¢ date 18 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).

PE-CONS 23/1/14 REV 1 315
PL



2. Wilasciwy organ wyznaczony jako punkt kontaktowy zgodnie z art. 79 ust. 1 moze
przekazywac organom, o ktérych mowa w art. 79 ust. 1, informacje otrzymane na
podstawie ust. 1 niniejszego artykutu oraz art. 77 1 88. Wlasciwe organy nie moga
przekazywac¢ tych informacji innym organom lub osobom fizycznym i prawnym bez
wyraznej zgody wlasciwych organow, ktore je ujawnity, oraz wylacznie do celow, na ktore
organy te wydaty zgode, z wyjatkiem nalezycie uzasadnionych okolicznosci. W tym
ostatnim z wymienionych przypadkéw punkt kontaktowy niezwltocznie informuje punkt

kontaktowy, ktory przestat 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 artykutu lub na podstawie
art. 77 1 88, moga je wykorzystywa¢ w trakcie wykonywania swoich zadan,

w szczegblnoscei:

a)  sprawdzenia, czy spelnione zostaly warunki regulujace podejmowanie dziatalnosci
przez firmy inwestycyjne oraz dla utatwienia monitorowania takiej dziatalnosci, na
zasadzie skonsolidowanej lub nie skonsolidowanej, zwlaszcza w odniesieniu do
wymagan adekwatnosci kapitatowej nalozonych w dyrektywie 2013/36/UE,
procedur administracyjnych i rachunkowych oraz mechanizméw kontroli

wewnetrznej;
b)  monitorowania sprawnego funkcjonowania systemow obrotu;
c¢) naktadania kar;
d) w odwotaniach od decyzji wlasciwych organéw w postepowaniu administracyjnym;
e)  w postepowaniach sgdowych wszczetych na mocy art. 74;

f)  w mechanizmie pozasagdowym dotyczacym skarg inwestoréw przewidzianym

w art. 75.
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4. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu
ustanowienia standardowych formularzy, szablonéw 1 procedur do celéw wymiany
informacji.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do

*

dnia ... .

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw technicznych,

o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr

1095/2010.

5. Ani niniejszy artykul, ani art. 76 lub 88 nie uniemozliwiaja wtasciwemu organowi
przekazywania EUNGiPW, Europejskiej Radzie ds. Ryzyka Systemowego, bankom
centralnym, ESCB oraz EBC, w ramach ich kompetencji jako wtadz monetarnych oraz,

w stosownych przypadkach, innym organom publicznym odpowiedzialnym za
nadzorowanie systemow ptatniczych i rozrachunku, informacji poufnych na potrzeby
wykonania ich zadan. Podobnie takim organom lub podmiotom nie uniemozliwia si¢
przekazywania wlasciwym organom informacji, ktéorych moga one potrzebowac do celéow
wykonywania swoich funkcji przewidzianych w niniejszej dyrektywie lub rozporzadzeniu

(UE)nr .../2014™".

Dz.U.: prosze wstawi¢ date — 18 miesigcy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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Artykut 82

Wigzqca mediacja

l. Wiasciwe organy moga powiadamia¢ EUNGiPW o sytuacjach, w ktoérych wniosek
dotyczacy jednej z nastepujacych kwestii zostat odrzucony lub nie podj¢to w sprawie tego

wniosku zadnych dziatan w rozsadnym terminie:

a) o przeprowadzenie dzialan nadzorczych, kontroli na miejscu lub dochodzenia,

o czym mowa w art. 80; lub
b) o wymiang informacji, o czym mowa w art. 81.

2. W sytuacjach, o ktérych mowa w ust. 1, EUNGiPW moze dziata¢ zgodnie z art. 19
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, bez uszczerbku dla mozliwosci odmowy podjecia
dzialan w sprawie wniosku o informacje przewidzianym w art. 83 niniejszej dyrektywy
1 mozliwosci podjecia przez EUNGiPW dzialan zgodnie z art. 17 rozporzadzenia (UE) nr
1095/2010.
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Artykut 83

Odmowa wspotpracy

Wilasciwy organ moze odmowi¢ podjecia wspolpracy w prowadzeniu dochodzenia, weryfikacji na
miejscu lub dziatalno$ci nadzorczej przewidzianej w art. 84 lub wymiany informacji przewidziane;j

w art. 81 wylacznie w przypadku gdy:

a) zostalo juz wszczete postepowanie sgdowe w sprawie tych samych dziatan i przeciwko

tym samym osobom przed organami panstwa czlonkowskiego, ktoérego to dotyczy;

b) wydano ostateczny wyrok w panstwie cztonkowskim, ktérego to dotyczy, w odniesieniu

do tych samych 0s6b i tych samych dziatan.

W przypadku takiej odmowy wlasciwy organ powiadamia wiasciwy organ, ktory 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, ktora jest ktorymkolwiek z ponizszych podmiotow:

a)  przedsiebiorstwem zaleznym firmy inwestycyjnej, operatora rynku lub instytucji

kredytowej posiadajacej zezwolenie w innym panstwie cztonkowskim;

b)  przedsigbiorstwem zaleznym przedsigbiorstwa dominujgcego firmy inwestycyjnej

lub instytucji kredytowej posiadajacej zezwolenie w innym panstwie cztonkowskim;

¢) podmiotem kontrolowanym przez te same osoby fizyczne lub prawne, ktore
kontrolujg firme¢ inwestycyjna lub instytucje kredytowa posiadajaca zezwolenie

w innym panstwie cztonkowskim.

2. Przed wydaniem zezwolenia firmie inwestycyjnej lub operatorowi rynku, ktorzy sa
ktorymkolwiek z ponizszych podmiotéw, przeprowadza si¢ konsultacje z wiasciwym
organem panstwa cztonkowskiego odpowiedzialnym za nadzorowanie instytucji

kredytowych lub zaktadéw ubezpieczen:

a)  przedsigbiorstwem zaleznym instytucji kredytowej lub zaktadu ubezpieczen

uprawnionego w Unii;

b)  przedsiebiorstwem zaleznym przedsiebiorstwa dominujacego instytucji kredytowej

lub zaktadu ubezpieczen uprawnionego w Unii;

c) kontrolowana przez t¢ samg osobe fizyczng lub prawna, ktora kontroluje instytucje

kredytowa lub zaktad ubezpieczen uprawniony w Unii.
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3. Wiasciwe organy, o ktorych mowa w ust. 1 i 2, w szczegdlnosci konsultuja si¢ wzajemnie
podczas dokonywania oceny odpowiednio$ci akcjonariuszy lub udzialowcow rynku oraz
reputacji i dos§wiadczenia osob, ktore faktycznie kierujg dziatalnoscig zwiazang
z zarzadzaniem innym podmiotem z tej samej grupy. Wymieniaja si¢ wszelkimi
informacjami dotyczacymi odpowiedniosci akcjonariuszy lub udzialowcow rynku oraz
reputacji 1 doswiadczenia 0sob, ktore faktycznie kierujg dziatalno$cig istotng dla innych
wiasciwych organdw, ktorych to dotyczy, w odniesieniu do wydawania zezwolenia,

a takze dalszej oceny zgodnoS$ci z warunkami prowadzenia dziatalno$ci.

4. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardow technicznych w celu
ustanowienia standardowych formularzy, szablonéw i procedur do celow prowadzenia

konsultacji z innymi wlasciwymi organami przed udzieleniem zezwolenia.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardow technicznych do

*

dnia ... .

Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw technicznych,

o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr

1095/2010.

*

Dz.U.: prosze wstawi¢ date 18 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Artykut 85

Uprawnienia przyjmujgcego panstwa cztonkowskiego

1. Przyjmujace panstwo cztonkowskie stanowi, ze wlasciwy organ moze — do celow
statystycznych — wymagac¢ od wszystkich firm inwestycyjnych posiadajacych oddzialy na

ich terytoriach okresowych sprawozdan w sprawie dziatalnosci tych oddziatow.

2. Wykonujac swoje obowigzki ustanowione na podstawie niniejszej dyrektywy, przyjmujace
panstwo cztonkowskie zapewnia, aby wlasciwy organ mégt wymagaé od oddziatéw firmy
inwestycyjnej dostarczania informacji niezbednych do monitorowania ich zgodnosci
z normami ustalonymi przez przyjmujace panstwo cztonkowskie, majacymi zastosowanie
do nich w przypadkach przewidzianych w art. 35 ust. 8. Wymogi te nie mogg by¢ bardziej
restrykcyjne niz te nalozone przez to panstwo cztonkowskie na ustanowione firmy dla

potrzeb monitorowania ich zgodnosci z tymi normami.

Artykut 86

Srodki ostroznosciowe podejmowane przez przyjmujgce parstwo czlonkowskie

1. W przypadku gdy wlasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego ma wyrazne
1 mozliwe do wykazania powody, aby przypuszczac, ze firma inwestycyjna dzialajaca na
jego terytorium na podstawie swobody $§wiadczenia ustug narusza obowigzki wynikajace
z przepiséw przyjetych zgodnie z niniejszg dyrektywa lub ze firma inwestycyjna
posiadajaca oddzial na jego terytorium narusza obowigzki wynikajace z przepisow
przyjetych zgodnie z niniejszg dyrektywa, ktdre nie przyznaja uprawnien wlasciwemu
organowi przyjmujacego panstwa cztonkowskiego, przekazuja wyniki ustalen wtasciwemu

organowi macierzystego panstwa cztonkowskiego.
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Jezeli mimo srodkéw podjetych przez wlasciwy organ macierzystego panstwa
cztonkowskiego lub jesli takie srodki okazg si¢ niewystarczajace firma inwestycyjna nadal
postepuje w sposob, ktory niewatpliwie szkodzi interesom przyjmujacego panstwa
cztonkowskiego lub inwestorow badz prawidtowemu funkcjonowaniu rynkow,

zastosowanie majg nastepujace przepisy:

a)  po poinformowaniu wlasciwego organu macierzystego panstwa cztonkowskiego
wlasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego podejmuje wszelkie
odpowiednie $rodki niezb¢dne do ochrony inwestoréw 1 wlasciwego funkcjonowania
rynkow, ktore obejmuja mozliwos$¢ uniemozliwienia firmom inwestycyjnym, ktére
sg winne naruszenia, przeprowadzania jakichkolwiek dalszych transakcji na
terytorium tych panstw. Komisj¢ i EUNGiPW informuje si¢ o takich srodkach bez

zbednej zwloki; oraz

b)  wilasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego moze skierowaé dang
spraw¢ do EUNGiPW, ktory moze podja¢ dziatanie zgodnie z uprawnieniami

przyznanymi mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

2. W przypadku gdy wlasciwe organy przyjmujacego panstwa cztonkowskiego stwierdza,
ze firma inwestycyjna posiadajaca oddzial na terytorium tego panstwa cztonkowskiego
narusza przepisy prawne lub regulacyjne przyjete w tym panstwie cztonkowskim na mocy
przepisoéw niniejszej dyrektywy, przyznajacych prawa wlasciwym organom przyjmujacego
panstwa cztonkowskiego, organy te wymagaja, aby dana firma inwestycyjna usuneta t¢

niezgodno$¢ z przepisami.
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Jezeli firma inwestycyjna nie podejmuje niezbednych dziatan, wtasciwe organy
przyjmujacego panstwa cztonkowskiego podejmujg wszelkie odpowiednie $rodki
zapewniajace, aby dana firma inwestycyjna usunela t¢ niezgodno$¢ z przepisami. O
charakterze tych srodkéw powiadamia si¢ wtasciwe 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 panstwie cztonkowskim, wlasciwy
organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego, po poinformowaniu wtasciwego organu
macierzystego panstwa cztonkowskiego, podejmuje wszelkie odpowiednie srodki
niezbedne do ochrony inwestorow i1 wlasciwego funkcjonowania rynkéw. Komisje

1 EUNGIiPW informuje si¢ o takich $rodkach bez zbednej zwloki.

Ponadto wlasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego moze skierowaé dang
spraw¢ 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 cztonkowskiego rynku
regulowanego, MTF lub OTF ma wyrazne i mozliwe do wykazania powody, aby
przypuszczaé, ze taki rynek regulowany, MTF lub OTF narusza obowigzki wynikajace
z przepisOw przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa, przekazuje wyniki ustalen
wlasciwemu organowi macierzystego panstwa cztonkowskiego rynku regulowanego, MTF

lub OTF.
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W przypadku gdy mimo $rodkoéw podjetych przez wiasciwy organ macierzystego panstwa
cztonkowskiego lub jesli takie srodki okazg si¢ niewystarczajace rynek regulowany, MTF
lub OTF nadal postepuje w sposdb, ktory niewatpliwie szkodzi interesom przyjmujacego
panstwa cztonkowskiego lub inwestoréw badz prawidlowemu funkcjonowaniu rynkow,
wlasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego, po poinformowaniu wtasciwego
organu macierzystego panstwa cztonkowskiego, podejmuje wszelkie odpowiednie $rodki
niezbedne do ochrony inwestorow i prawidlowego funkcjonowania rynkéw, co obejmuje
réwniez mozliwo$¢ uniemozliwienia temu rynkowi regulowanemu lub MTF, lub OTF
udostepniania swoich ustug cztonkom lub uczestnikom zdalnym, majacym siedzibe

w przyjmujacym panstwie cztonkowskim. Komisje i EUNGiPW informuje si¢ o takich

srodkach bez zbednej zwtoki.

Ponadto wlasciwy organ przyjmujacego panstwa cztonkowskiego moze skierowaé 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
dziatalnosci firmy inwestycyjnej lub rynku regulowanego musza by¢ wlasciwie

uzasadnione i przekazane firmie inwestycyjnej lub danemu rynkowi regulowanemu.
Artykut 87
Wspotpraca i wymiana informacji z EUNGiPW

1. Wiasciwe organy wspotpracuja z EUNGiIPW na potrzeby niniejszej dyrektywy zgodnie
z rozporzadzeniem (UE) nr 1095/2010.
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2. Wtasciwe organy udzielaja EUNGiPW bez zbednej zwtoki wszelkich informacji
niezbednych do wypekniania jego obowigzkéw wynikajacych z niniejszej dyrektywy
1 rozporzadzenia (UE) nr ...12014" oraz zgodnie z art. 35 1 36 rozporzadzeniem (UE) nr

1095/2010.
Rozdzial 111
Wspolpraca z panstwami trzecimi
Artykut 88
Wymiana informacji z panstwami trzecimi
1. Panstwa cztonkowskie oraz, zgodnie z art. 33 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010,

EUNGiPW, mogg zawiera¢ porozumienia o wspotpracy przewidujace wymiang¢ informacji
z wlasciwymi organami panstw trzecich, wylacznie jezeli ujawniane informacje podlegaja

gwarancji zachowania tajemnicy zawodowej przynajmniej rownorzednej do tej wymaganej
na mocy art. 76. Taka wymiana informacji musi mie¢ na celu wykonywanie zadan tych

wlasciwych organow.

Przekazywanie panstwom trzecim danych osobowych przez panstwo cztonkowskie

odbywa si¢ zgodnie z rozdziatem IV dyrektywy 95/46/WE.

Przekazywanie danych osobowych panstwom trzecim przez EUNGiPW odbywa si¢

zgodnie z art. 9 rozporzadzenia (UE) nr 45/2001.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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Panstwa cztonkowskie i EUNGiPW moga rowniez zawiera¢ porozumienia o wspotpracy
przewidujgce wymiang informacji z organami, podmiotami i osobami fizycznymi lub

prawnymi panstw trzecich, odpowiedzialnymi za jedng lub wiecej nastgpujacych kwestii:

a)  nadzorowanie instytucji kredytowych, innych instytucji finansowych, zaktadéw

ubezpieczen 1 rynkow finansowych;

b)  prowadzenie postgpowania w sprawie likwidacji 1 upadtosci firm inwestycyjnych

1 postepowania w innych podobnych sprawach;

c)  prowadzenie ustawowych kontroli sprawozdan finansowych firm inwestycyjnych
i innych instytucji finansowych, instytucji kredytowych i zaktadow ubezpieczen
w wykonywaniu funkcji nadzorczych lub ktore zarzadzaja planami rekompensat

w wykonywaniu powierzonych im funkcji;

d)  nadzorowanie organdw zaangazowanych w likwidacj¢ 1 upadto$¢ firm

inwestycyjnych i postgpowanie w innych, podobnych sprawach;

e) nadzorowanie 0sOb zobowigzanych do wykonywania ustawowej kontroli
sprawozdan finansowych zaktadow ubezpieczen, instytucji kredytowych, firm

inwestycyjnych 1 innych instytucji finansowych;

f)  nadzorowanie 0sob dziatajacych na rynkach uprawnien do emisji w celu zapewnienia

skonsolidowanego obrazu rynkow finansowych i kasowych;

g) nadzorowanie 0sob dziatajacych na rynkach instrumentéw pochodnych opartych na
towarach rolnych w celu zapewnienia skonsolidowanego obrazu rynkow

finansowych i kasowych.

PE-CONS 23/1/14 REV 1 327
PL



Porozumienia o wspoltpracy, o ktérych mowa w akapicie trzecim, moga by¢ zawierane
wylacznie w przypadku, gdy ujawniane informacje podlegaja gwarancji zachowania
tajemnicy zawodowej przynajmniej rownorzednej do wymaganej na mocy art. 76. Taka
wymiana informacji ma na celu wykonywanie zadan powierzonych tym organom lub
podmiotom lub osobom fizycznym lub prawnym. W przypadku gdy porozumienie

0 wspolpracy przewiduje przekazanie przez panstwo cztonkowskie 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 panstwa cztonkowskiego, nie mozna ich
ujawnia¢ bez wyraznej zgody wtasciwych organdéw, ktore je przekazaly oraz,
w stosownych przypadkach, wytacznie dla celéw, na ktére organy te wyrazity 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 aktow delegowanych podlega warunkom

okreslonym w niniejszym artykule.
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2. Uprawnienia do przyjmowania aktow delegowanych, o ktorych 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.

. . . .o . r *
8 powierza si¢ Komisji czas nieokreslony od ... .

3. Przekazanie uprawnien, o ktorych 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. &, 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 1 art 79 ust. 8 moze zosta¢ w dowolnym
momencie odwolane przez Parlament Europejski lub przez Radg. Decyzja o odwotaniu
konczy przekazanie okreslonych w niej uprawnien. Decyzja o odwotaniu staje si¢
skuteczna od nastepnego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii
Europejskiej lub w okreslonym w tej decyzji pdzniejszym terminie. Nie wptywa ona na

waznos¢ jakichkolwiek juz obowigzujacych aktow delegowanych.

Dz.U.: prosze wstawi¢ date wejsScia w zycie niniejszej dyrektywy.
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4. Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego Komisja przekazuje go rownoczesnie

Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

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 1 art 79 ust. 8 wchodzi w zycie tylko
wowczas, gdy ani Parlament Europejski ani Rada nie wyrazily sprzeciwu w terminie trzech
miesi¢cy od przekazania tego aktu Parlamentowi Europejskiemu i Radzie, lub gdy, przed
uplywem tego terminu, zar6wno Parlament Europejski, jak i Rada poinformowaty
Komisje, ze nie wniosg sprzeciwu. Termin ten przedtuza si¢ o trzy miesigce z inicjatywy

Parlamentu Europejskiego lub Rady.
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PRZEPISY KONCOWE

Artykut 90
Sprawozdania i przeglgd

l. Przed dniem ...", po konsultacji z EUNGiPW, Komisja przedstawia Parlamentowi

Europejskiemu i Radzie sprawozdanie dotyczace:

a)  funkcjonowania OTF, w tym wykorzystania przez nie obrotu polegajacego na
zestawianiu zlecen, z uwzglednieniem doswiadczen nadzorczych zdobytych przez
wlasciwe organy, liczby OTF, ktorym udzielono zezwolenia w Unii, oraz ich udziatu
w rynku, a w szczego6lno$ci analizujac, czy konieczne jest wprowadzenie zmian
definicji OTF i czy zakres instrumentow finansowych nalezacych do kategorii OTF

pozostaje odpowiedni;

b)  funkcjonowania systemu rynkéw rozwoju MSP, z uwzglednieniem liczby MTF
zarejestrowanych jako rynki rozwoju MSP, liczby emitentéw obecnych na tych

rynkach oraz odpowiednich wolumenéw obrotu.

W szczego6lnosci w sprawozdaniu ocenia si¢, czy prog okreslony w art. 33 ust. 3
lit. a) nadal stanowi odpowiednie minimum do realizowania celéw rynkéw rozwoju

MSP, zgodnie z treicia niniejszej dyrektywy;

c)  wplywu wymogow w zakresie handlu algorytmicznego, w tym handlu

algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci;

Dz.U.: prosze wstawi¢ date 56 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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d)

g)

h)

doswiadczen zwigzanych z funkcjonowaniem mechanizmu zakazywania pewnych
produktéw lub praktyk, z uwzglednieniem liczby przypadkow, w ktorych mechanizm

ten zadziatat oraz jego skutkow;

stosowania kar administracyjnych i sankcji karnych, a w szczego6lnosci potrzeba
dalszej harmonizacji kar administracyjnych przewidzianych za naruszenie wymogow

okreslonych w niniejszej dyrektywie 1 rozporzadzeniu (UE) nr ...J20147;

wplywu stosowania limitoéw pozycji 1 zarzadzania pozycjami na ptynno$¢, naduzycia
na rynku oraz prawidlowe wycenianie i warunki rozliczania instrumentéw na

rynkach towarowych instrumentéw pochodnych;

zmian cen w zakresie danych na temat przejrzysto$ci w ujeciu przed-

1 potransakcyjnym na rynkach regulowanych, MTF, OTF 1 APA;

wplywu wymogu ujawniania wszelkich optat, prowizji i korzy$ci niepieni¢znych
w zwigzku ze §wiadczeniem ustugi inwestycyjnej lub ustugi dodatkowej dla klienta
zgodnie z art. 24 ust. 9, w tym wptyw prawidtowego funkcjonowania rynku

wewnetrznego na transgraniczne doradztwo inwestycyjne.

Po konsultacji z EUNGiPW Komisja przedstawia Parlamentowi Europejskiemu i1 Radzie

sprawozdania dotyczace funkcjonowania systemu publikacji informacji skonsolidowanych

ustanowionego zgodnie z tytutem V. Sprawozdanie dotyczace art. 65 ust. 1 jest

przedstawiane do dnia ...”". Sprawozdanie dotyczace art. 65 ust. 2 jest przedstawiane do

kkek

dnia ...

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).

*%

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ dat¢ 50 miesigcy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
Dz.U.: prosze wstawi¢ date 74 miesigce po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Sprawozdania, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, zawierajg ocen¢ funkcjonowania

systemu publikacji informacji skonsolidowanych w oparciu o nastepujace kryteria:

a)  dostgpno$¢ i terminowo$¢ przekazywania informacji potransakcyjnych w formie
skonsolidowanej obejmujacej wszystkie transakcje niezaleznie od tego, czy

przeprowadzane sg one w systemach obrotu, czy nie;

b)  dostepnos¢ i terminowos$¢ przekazywania petnych i czgsciowych informacji
potransakcyjnych, charakteryzujacych si¢ wysoka jako$cia, w formacie tatwo
dostepnym i fatwym do wykorzystania dla uczestnikow rynku, oraz udost¢pnianych

na normalnych zasadach handlowych.

W przypadku stwierdzenia przez Komisj¢, ze CTP narusza obowigzek udzielenia
informacji w sposob, ktory spetnia kryteria okreslone w akapicie drugim, Komisja dotagcza
do swojego sprawozdania wniosek do EUNGiPW o wszczgcie procedury negocjacyjnej

w celu powotania w drodze zamoéwienia publicznego prowadzonego przez EUNGiPW
komercyjnego podmiotu prowadzacego system publikacji informacji skonsolidowanych.
EUNGIiPW 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".

Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego 1 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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W przypadku wszczecia procedury okreslonej w ust. 2 Komisja jest uprawniona do

przyjmowania aktow delegowanych zgodnie z art. 89 zmieniajacych art. 59-65 1 zatgcznik

I sekcja D do niniejszej dyrektywy oraz art. 2 ust. 1 pkt 19 rozporzadzenia (UE) nr

.../2014", ustanawiajac $rodki:

a)

b)

d)

okreslajace okres waznosci umowy komercyjnego podmiotu prowadzacego system
publikacji informacji skonsolidowanych oraz procedure 1 warunki odnowienia tej

umowy, a takze ogtoszenia nowego zamdwienia publicznego;

przewidujace, ze komercyjny podmiot prowadzacy system publikacji informacji
skonsolidowanych dziata na zasadzie wytacznosci i ze zaden inny podmiot nie moze

wystepowacé w charakterze CTP zgodnie z art. 59;

uprawniajagce EUNGiPW do zapewnienia, aby komercyjny podmiot prowadzacy
system publikacji informacji skonsolidowanych wybrany w drodze zamoéwienia

publicznego przestrzegat jego warunkow;

zapewniajace, aby informacje potransakcyjne udzielane przez komercyjny podmiot
prowadzacy system publikacji informacji skonsolidowanych byty wysokiej jakosci,
w formacie fatwo dostgpnym i tatwym do wykorzystania dla uczestnikow rynku oraz

w postaci skonsolidowanej obejmujacej caty rynek;

zapewniajace, aby informacje potransakcyjne byly udzielane na normalnych
zasadach handlowych, zard6wno w postaci skonsolidowanej, jak
1 nieskonsolidowanej, oraz spetnialy potrzeby uzytkownikéw tych informacji w catej

Unii;

zapewniajace, aby systemy obrotu i APA udostepniaty swoje dane transakcyjne
komercyjnemu podmiotowi prowadzacemu system publikacji informacji
skonsolidowanych wybranemu w drodze zamowienia publicznego

przeprowadzonego przez EUNGiPW po rozsadnych cenach;

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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g)  przewidujace rozwigzania na wypadek niespetnienia warunkow oferty przez
komercyjny podmiot prowadzacy system publikacji informacji skonsolidowanych

wybrany w drodze zamowienia publicznego;

h)  przewidujace rozwigzania, zgodnie z ktorymi CTP, ktore uzyskaty zezwolenie na
mocy art. 59, moga w dalszym ciggu prowadzi¢ system publikacji informacji
skonsolidowanych, w przypadku nieskorzystania z uprawnienia przewidzianego
w lit. b) niniejszego ustepu lub w przypadku gdy zaden podmiot nie zostanie
powotany w drodze zamowienia publicznego, do czasu zakonczenia nowego
zamowienia publicznego i powotania komercyjnego podmiotu prowadzacego system

publikacji informacji skonsolidowanych.

4. Do dnia 1 stycznia 2018 r., po konsultacji z EUNGiPW 1 ACER, Komisja sporzadza
sprawozdanie zawierajace oceng potencjalnego wptywu na ceny energii i funkcjonowanie
rynku energii, a takze wykonalnosci 1 korzys$ci pod wzglegdem zmniejszenia ryzyka
kontrahenta i ryzyka systemowego oraz bezposrednich kosztow energetycznych
kontraktow 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 uwzglgdnienie

w obliczeniach progu rozliczania zgodnie z art. 10 tego rozporzadzenia.

Jezeli Komisja uzna, ze uwzglednienie tych kontraktow nie jest wykonalne ani korzystne,
przedstawia w stosownych przypadkach Parlamentowi Europejskiemu i Radzie wniosek
ustawodawczy. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych zgodnie
z art. 89 niniejszej dyrektywy w celu przedtuzenia 42-miesi¢cznego okresu, o ktorym

mowa w art. 95 ust. 1 niniejszej dyrektywy, raz o dwa lata i kolejny raz o rok.
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Artykut 91
Zmiany w dyrektywie 2002/92/WE

W dyrektywie 2002/92/WE wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
1) w art. 2 wprowadza si¢ nastepujace zmiany:
a)  w pkt 3 akapit drugi otrzymuje brzmienie:

»Z wyjatkiem rozdziatu III A niniejszej dyrektywy, dziatalnosci tej, w przypadku
gdy jest prowadzona przez zaktad ubezpieczen lub pracownika zaktadu ubezpieczen
podlegajacego odpowiedzialno$ci tego zaktadu, nie uznaje si¢ za posrednictwo

ubezpieczeniowe lub dystrybucje ubezpieczen.”;
b)  dodaje si¢ punkt w brzmieniu:

,»13) dla celow rozdziatu IIT A ,,produkt inwestycyjny oparty na ubezpieczeniu”
oznacza produkt ubezpieczeniowy zapewniajacy warto$¢ w dniu zapadalnosci
lub warto$¢ wykupu, w przypadku gdy ta wartos¢ w dniu zapadalnosci lub
warto$¢ wykupu jest catkowicie lub cze$ciowo narazona, bezposrednio lub

posrednio, na wahania rynkoéw, a ponadto nie obejmuje:

a)  produktéw ubezpieczeniowych innych niz ubezpieczenia na zycie,
wymienionych w zataczniku I do dyrektywy 2009/138/WE (Grupy

ubezpieczen innych niz na zycie);

b) umodw ubezpieczenia na zycie, w przypadku gdy $wiadczenia z umowy
sa wyplacalne wytacznie w przypadku $mierci lub w zwigzku
z niezdolnoscig z powodu uszczerbku na zdrowiu, choroby lub

niepetnosprawnosci;
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2)

c)  produktéw emerytalnych uznawanych na mocy prawa krajowego za
takie, ktorych gtownym celem jest zapewnienie inwestorowi dochodu na

emeryturze i ktore uprawniaja inwestora do okreslonych §wiadczen;

d) oficjalnie uznanych pracowniczych programéw emerytalnych
wchodzacych w zakres dyrektywy 2003/41/WE lub dyrektywy
2009/138/WE;

e) indywidualnych produktow emerytalnych, w przypadku ktérych prawo
krajowe wymaga udzialu finansowego pracodawcy, a pracodawca lub
pracownik nie maja zadnej mozliwo$ci wyboru produktu emerytalnego

lub jego dostawcy.”;
dodaje si¢ rozdzial w brzmieniu:

»~ROZDZIAL 11T A
DODATKOWE WYMOGI W ZAKRESIE OCHRONY KLIENTOW DOTYCZACE
PRODUKTOW INWESTYCYJNYCH OPARTYCH NA UBEZPIECZENIU

Artykut 13a
Zakres

Z zastrzezeniem wyjatku okreslonego w art. 2 ust. 3 akapit drugi, niniejszy rozdziat okresla
dodatkowe wymogi wobec dziatalno$ci posrednictwa ubezpieczeniowego 1 sprzedazy
bezposredniej prowadzonej przez zaktady ubezpieczen, jezeli jest prowadzona

w odniesieniu do sprzedazy produktéw inwestycyjnych opartych na ubezpieczeniu.

Dziatalno$¢ ta stanowi dystrybucje ubezpieczen.
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Artykut 13b

Zapobieganie konfliktom interesow

Posrednik ubezpieczeniowy lub zaktad ubezpieczen utrzymuje w mocy i stosuje skuteczne
rozwigzania organizacyjne i administracyjne majac na uwadze podejmowanie wszelkich
rozsadnych dziatan zmierzajacych do zapobiegania konfliktom intereséw, o ktorych mowa

w art. 13c, tak aby nie mialy one negatywnego wptywu na interesy klientow.

Artykut 13c

Konflikty interesow

1.  Panstwa cztonkowskie wymagaja od posrednikow ubezpieczeniowych i zaktadow
ubezpieczen podejmowania wszelkich odpowiednich dziatan w celu identyfikowania
konfliktow interesow miedzy nimi, w tym mi¢dzy 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 miedzy jednym klientem a drugim, powstajacych w trakcie

prowadzenia jakiejkolwiek dziatalno$ci w zakresie dystrybucji ubezpieczen.

2. W przypadku gdy rozwigzania organizacyjne lub administracyjne wprowadzone
przez posrednika ubezpieczeniowego lub zaktad ubezpieczen zgodnie z art. 13b
w celu zarzadzania konfliktami interesOw nie sg wystarczajace, aby z nalezyta
staranno$cig zapobiec ryzyku szkody dla interesow klienta, posrednik
ubezpieczeniowy lub zaklad ubezpieczen wyraznie ujawnia klientowi og6lny
charakter lub zrédta konfliktu intereséw przed zawarciem transakcji na jego

rachunek.
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3. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktoéw delegowanych, zgodnie z art. 13e,

majacych na celu:

a)  okreslenie dziatan, ktorych podjgcia mozna zasadnie oczekiwa¢ od posrednika
ubezpieczeniowego lub zaktadu ubezpieczen w celu identyfikowania,
zapobiegania, zarzgdzania i ujawniania konfliktow interesow wystepujacych

w zwigzku z prowadzong dystrybucjg ubezpieczen;

b)  wprowadzenie odpowiednich kryteriow stuzacych okresleniu rodzajow
konfliktéw intereséw, ktorych istnienie moze spowodowac szkodg¢ dla
intereséw klientow lub potencjalnych klientow posrednika ubezpieczeniowego

lub zaktadu ubezpieczen.

Artykut 13d

Zasady ogolne oraz informacje udzielane klientom

1.  Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby posrednik ubezpieczeniowy lub zaktad
ubezpieczen, swiadczac dystrybucje ubezpieczen, postepowat uczciwie, rzetelnie

1 profesjonalnie zgodnie z najlepiej pojetym interesem swoich klientow.

2. Wszelkie informacje, w tym materiaty marketingowe, kierowane przez posrednika
ubezpieczeniowego lub zaktad ubezpieczen do klientow lub potencjalnych klientow,
muszg by¢ rzetelne, jasne 1 nie mogg wprowadza¢ w btad. Materiaty marketingowe

muszg by¢ wyraznie oznaczone jako takie.

3. Panstwa czlonkowskie mogg zakaza¢ przyjmowania lub pobierania optat, prowizji
lub innych korzysci pieni¢znych ptatnych lub przekazywanych posrednikom
ubezpieczeniowym lub zaktadom ubezpieczen przez jakakolwiek osobe trzecig lub
osobg dziatajaca w imieniu osoby trzeciej w zakresie dystrybucji produktow

inwestycyjnych opartych na ubezpieczeniu wérod klientow.
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Artykut 13e

Wykonywanie przekazanych uprawnien

1.  Powierzenie Komisji uprawnien do przyjmowania aktow delegowanych podlega

warunkom okre§lonym w niniejszym artykule.

2. Uprawnienie do przyjmowania aktow delegowanych, o ktérym mowa w art. 13c,

. . P . , . +
powierza si¢ Komisji na czas nieokreslony od dnia ....

3. Przekazanie uprawnien, o ktorym mowa w art. 13¢, moze zosta¢ w dowolnym
momencie odwotane przez Parlament Europejski lub przez Rade. Decyzja
o odwotaniu konczy przekazanie okreslonych w niej uprawnien. Decyzja
o odwotaniu staje si¢ skuteczna od nastgpnego dnia po jej opublikowaniu
w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej lub w okre§lonym w tej decyzji
pézniejszym terminie. Nie wptywa ona na waznos¢ jakichkolwiek juz

obowigzujacych aktéw delegowanych.

4.  Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego Komisja przekazuje go réwnoczesnie

Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

5. Akt delegowany przyjety na podstawie art. 13¢ wchodzi w zycie tylko wowczas, gdy
ani Parlament Europejski ani Rada nie wyrazity sprzeciwu w terminie trzech
miesi¢cy od przekazania tego aktu Parlamentowi Europejskiemu i Radzie, lub gdy,
przed uptywem tego terminu, zarowno Parlament Europejski, jak i Rada
poinformowaly Komisje, ze nie wniosg sprzeciwu. Termin ten przediluza si¢ o trzy

miesigce z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady.”.

Dz.U.: prosze wpisa¢ date wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Artykut 92
Zmiany w dyrektywie 2011/61/UE

W dyrektywie 2011/61/UE wprowadza si¢ nast¢pujace zmiany:
1) w art. 4 ust. 1 lit. r) dodaje si¢ podpunkt w brzmieniu:

,»(vii) panstwo cztonkowskie, inne niz rodzime panstwo cztonkowskie, w ktorym ZAFI

z UE $wiadczy ustugi, o ktorych mowa w art. 6 ust. 4;”;
2) art. 33 otrzymuje brzmienie:
a) tytutart. 33 otrzymuje brzmienie:

,»Warunki zarzadzania AFI z UE majacymi siedzib¢ w innych panstwach
cztonkowskich oraz warunki $wiadczenia ustug w innych panstwach

cztonkowskich’;
b)  ust. 112 otrzymuja brzmienie:

,1. Panstwa cztonkowskie zapewniaja, aby uprawniony ZAFI z UE mogt

bezposrednio lub poprzez utworzenie oddziatu:

a)  zarzadza¢ AFI z UE majacym siedzibe¢ w innym panstwie cztonkowskim,
pod warunkiem ze ZAFI jest uprawniony do zarzadzania tego rodzaju

AFI;

b)  $wiadczy¢ w innym panstwie cztonkowskim ustugi, o ktorych mowa

w art. 6 ust. 4, na ktorych §wiadczenie uzyskal zezwolenie.
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2. ZAFI zamierzajacy po raz pierwszy prowadzi¢ dziatalnos¢ i $wiadczy¢ ustugi,
o ktorych mowa w ust. 1, przekazuje wtasciwym organom rodzimego panstwa

cztonkowskiego nast¢pujace informacje:

a)  panstwo cztonkowskie, w ktorym zamierza zarzadza¢ AFI bezposrednio
lub utworzy¢ oddziat lub §wiadczy¢ ushugi, o ktorych mowa w art. 6

ust. 4;

b)  program dzialalnosci okreslajacy w szczegdlno$ci ustugi, ktore ZAFI

zamierza $wiadczy¢, lub AFI, ktorym zamierza zarzadzac.”.

Artykut 93

Transpozycja

1. Pafistwa cztonkowskie przyjmuja i publikuja do dnia ..." przepisy ustawowe, wykonawcze
i administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy. Niezwtocznie przekazuja

one Komisji tekst tych przepisow. .

Panstwa czlonkowskie stosuja te przepisy od dnia ..." , z wyjatkiem przepisdw

*%

transponujacych art. 65 ust. 2, ktore stosuje sic od dnia ..." .

Dz.U.: prosze wstawi¢ date 24 miesigce od daty wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ dat¢ 30 miesigcy od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
Dz.U.: prosze wstawi¢ date 50 miesi¢cy od daty wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Przepisy przyje¢te przez panstwa cztonkowskie zawierajg odestanie do niniejszej dyrektywy
lub odestanie takie towarzyszy ich urzedowej publikacji. Metody dokonywania takiego
odestania okreslane sg przez panstwa cztonkowskie. Przepisy te zawierajg takze
wskazanie, ze w istniejgcych przepisach ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
odestania do dyrektyw uchylonych niniejsza dyrektywa odczytuje si¢ jako odestania do
niniejszej dyrektywy. Metody dokonywania takiego odestania i formutowania takiego

wskazania okre$lane sg przez panstwa czlonkowskie.
Pafistwa cztonkowskie stosuja przepisy, o ktorych mowa w art. 92 od dnia ...".
Panstwa cztonkowskie przekazuja Komisji i EUNGiPW teksty podstawowych przepisow

prawa krajowego w dziedzinie objetej niniejszg dyrektywa.

Artykut 94
Uchylenie

Dyrektywa 2004/39/WE, zmieniona aktami wymienionymi w zalgczniku III cze¢$¢ A do niniejszej

dyrektywy, zostaje uchylona ze skutkiem od dnia ..."", bez uszczerbku dla obowiazkow pafstw

cztonkowskich dotyczacych termindéw transpozycji do prawa krajowego dyrektyw okreslonych

w zataczniku III czg$¢ 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 .../2014™"" i odczytuje zgodnie z tabela

korelacji zawartg w zataczniku IV do niniejszej dyrektywy.

%k

*hdk

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ dat¢ 12 miesigcy po dniu wejScia w zycie niniejszej dyrektywy.
Dz.U.: prosze wstawi¢ date 30 miesiecy po dniu wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie PE-CONS 22/14
(2011/0296(COD)).
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Odestania do definicji lub artykutow dyrektywy 2004/39/WE lub dyrektywy 93/22/EWG traktuje

si¢ jako odestania do odpowiednich definicji lub artykutow niniejszej dyrektywy.

Artykut 95

Przepisy przejsciowe
1. Do dnia ...":

a)  obowiazek rozliczenia okreslony w art. 4 rozporzadzenia (UE) nr 648/2013 1 techniki
ograniczania ryzyka okre§lone w art. 11 ust. 3 tego rozporzadzenia nie maja
zastosowania do energetycznych kontraktow pochodnych wymienionych w sekcji
C 6 zawartych przez kontrahentéw niefinansowych spehiajacych warunki
przewidziane w art. 10 ust. 1 tego rozporzadzenia lub przez kontrahentow
niefinansowych, ktorzy po raz pierwszy uzyskaja zezwolenie na dzialalnos¢ jako

. . . *k
firma inwestycyjna od dnia ... ; oraz

b) takie energetyczne kontrakty pochodne wymienione w sekcji C 6 nie stanowig
kontraktow 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

okreslonym w rozporzadzeniu (UE) nr 648/2012.

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ datg: 6 lat po dniu wejScia w zycie niniejszej dyrektywy.
Dz.U.: prosze wstawi¢ date: 30 miesigcy po dniu wejécia w zycie niniejszej dyrektywy.
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2. Wytaczenie, o ktorym mowa w ust. 1, jest przyznawane przez odno$ny wlasciwy organ.
Wiasciwy organ powiadamia EUNGiPW o energetycznych kontraktach pochodnych
wymienionych w sekcji C 6, ktore uzyskaty wylaczenie zgodnie z ust. 1, a EUNGiPW
publikuje na swojej stronie internetowej wykaz tych energetycznych kontraktow

pochodnych wymienionych w sekcji C 6.
Artykut 96
Wejscie w zycie

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku
Urzedowym Unii Europejskiej.

Artykut 97

Adresaci
Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw cztonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady
Przewodniczgcy Przewodniczgcy
PE-CONS 23/1/14 REV 1 345

PL



1)

2)

3)

4)

5)

6)

7)

8)

9)

ZALACZNIK 1

WYKAZY USLUG I DZIALALNOSCI ORAZ INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

Sekcja A

Uslugi inwestycyjne i dzialalno$¢ inwestycyjna

Przyjmowanie i przekazywanie zlecen w odniesieniu do jednego lub wigkszej liczby

instrumentow finansowych;

Wykonywanie zlecen na rachunek klientow;
Zawieranie transakcji na wlasny rachunek;
Zarzadzanie portfelem;

Doradztwo inwestycyjne;

Gwarantowanie emisji instrumentéw finansowych lub subemisja instrumentow

finansowych z gwarancja przejecia emisji;
Subemisja instrumentéw finansowych bez gwarancji przejecia emisji,
Prowadzenie MTF;

Prowadzenie OTF;
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1))

2)

3)

4)

5)

6)

7)

Sekcja B
Ustugi dodatkowe

Sprawowanie pieczy nad instrumentami finansowymi oraz administrowanie nimi na
rachunek klientéw, w tym przechowywanie i ustugi powigzane, takie jak zarzadzanie
srodkami pieni¢znymi/zabezpieczeniem, z wylaczeniem prowadzenia rachunkow papieréw

wartosciowych na najwyzszym poziomie ewidencji;

Udzielanie kredytow lub pozyczek inwestorowi, umozliwiajac mu zawieranie transakcji
obejmujacych jeden lub wigkszg liczbe instrumentoéw finansowych, w przypadku gdy

firma udzielajaca kredytu lub pozyczki jest zaangazowana w transakcje;

Doradztwo dla przedsigbiorstw odnoszace si¢ do struktury kapitatowej, strategii
1 odnos$nych kwestii, jak rowniez doradztwo i ustugi dotyczace taczenia si¢ oraz nabywania

przedsigbiorstw;

Ustugi dewizowe, w przypadku gdy sa one zwigzane ze $wiadczeniem ustug

inwestycyjnych;

Badania inwestycyjne i analiza finansowa lub inne formy ogo6lnych rekomendacji

odnoszacych si¢ do transakcji na instrumentach finansowych;
Uslugi zwigzane z ubezpieczaniem;

Ustugi inwestycyjne 1 dziatalno$¢ inwestycyjna, a takze ustugi dodatkowe z rodzaju
uwzglednionego na podstawie zalacznika 1 sekcja A lub B, dotyczace instrumentow
bazowych dla instrumentéw pochodnych uwzglednionych na podstawie sekcji C pkt 5, 6, 7
1 10, w przypadku gdy sa one zwigzane ze §wiadczeniem ustug inwestycyjnych lub

dodatkowych.
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1))
2)
3)

4)

5)

6)

7)

Sekcja C

Instrumenty finansowe
Zbywalne papiery warto$ciowe;
Instrumenty rynku pieni¢znego;
Jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania;

Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swap, kontrakty terminowe typu forward oraz
wszelkie inne kontrakty pochodne dotyczace papierow warto$ciowych, instrumentéw
dewizowych, stop procentowych lub oprocentowania, uprawnien do emisji lub innych
instrumentéw pochodnych, indekséw finansowych lub $rodkéw finansowych, ktore mozna

rozlicza¢ fizycznie lub w §rodkach pieni¢znych;

Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swap, kontrakty terminowe typu forward oraz
wszelkie inne kontrakty pochodne dotyczace towardw, ktore musza by¢ rozliczane

w srodkach pienigznych lub ktére moga by¢ rozliczane w §rodkach pienieznych wedlug
uznania jednej ze stron, w przypadku innym niz niedotrzymanie warunkow lub innego

rodzaju zdarzenie skutkujace rozwigzaniem kontraktu;

Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swapy oraz wszelkie inne kontrakty pochodne
dotyczace towarow, ktore mozna rozlicza¢ fizycznie, pod warunkiem ze podlegaja one
obrotowi na rynku regulowanym, MTF lub OTF, z wyjatkiem produktéw energetycznych
sprzedawanych w obrocie hurtowym, stanowigcych przedmiot obrotu na OTF, ktére musza

by¢ rozliczane fizycznie;

Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swap, kontrakty terminowe typu forward oraz
wszelkie inne kontrakty pochodne dotyczace towarow, ktore mozna rozliczaé fizycznie
oraz ktdre nie zostaly wymienione w inny sposdb w pkt 6 niniejszej sekcji

1 ktore nie sg przeznaczone do celéw handlowych i wykazuja wlasciwosci innych

pochodnych instrumentéw finansowych ;
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8) Instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego;
9) Kontrakty finansowe na transakcje roznicowe;

10) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swapy, kontrakty terminowe typu forward
oraz wszelkie inne kontrakty pochodne odnoszace si¢ do stawek klimatycznych, optat
przewozowych lub stop inflacji lub innych urzedowych danych statystycznych, ktore
muszg 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 skutkujacego rozwigzaniem kontraktu, a takze

wszelkiego rodzaju inne kontrakty pochodne dotyczace aktywdw, praw, zobowigzan,
indeksow oraz §rodkéw niewymienionych gdzie indziej w tej sekcji, ktore wykazuja
wiasciwos$ci innych pochodnych instrumentéw finansowych, uwzgledniajac, migdzy

innymi, czy podlegaja one obrotowi na rynku regulowanym, OTF lub MTF ;

11) Uprawnienia do emisji obejmujace dowolne jednostki uznane za spetniajace wymogi

dyrektywy 2003/87/WE (system handlu uprawnieniami do emisji).

Sekcja D

Ushugi w zakresie udostgpniania informacji
1)  Prowadzenie APA;
2)  Prowadzenie CTP;

3)  Obstuga ARM.
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ZALACZNIK 11

KLIENCI PROFESJONALNI DO CELOW NINIEJSZEJ DYREKTYWY

Klient profesjonalny to klient, ktory posiada doswiadczenie, wiedze 1 fachowo$¢ umozliwiajace
podejmowanie niezaleznych decyzji inwestycyjnych i wlasciwe ocenianie ryzyka, z ktorym si¢ one
wigzg. W celu uznania klienta za klienta profesjonalnego klient musi wypetnia¢ nastepujace

kryteria:
L. KATEGORIE KLIENTOW, KTORYCH UZNAIJE SIE ZA BRANZOWYCH

Podmioty wymienione ponizej uznaje si¢ za klientow branzowych w odniesieniu do wszystkich
ustug inwestycyjnych i dziatalnos$ci inwestycyjnej oraz instrumentéw finansowych do celow

dyrektywy.

1) Podmioty, ktdére sa uprawnione lub podlegaja przepisom wykonawczym dotyczacym
prowadzenia dziatalno$ci na rynkach finansowych. Ponizszy wykaz nalezy rozumie¢, jako
obejmujacy wszystkie uprawnione podmioty prowadzace dziatalno$¢ charakterystyczna
dla wymienionych podmiotéw: podmioty uprawnione przez panstwo cztonkowskie na
podstawie dyrektywy, podmioty uprawnione lub regulowane przez panstwo cztonkowskie
bez odniesienia do dyrektywy oraz podmioty uprawnione lub regulowane przez panstwo

trzecie:

a) instytucje kredytowe;

b) firmy inwestycyjne;

c) inne uprawnione lub regulowane instytucje finansowe;
d) zaklady ubezpieczen;

e) plany zbiorowego inwestowania 1 spotki zarzadzajace takimi planami;
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f)  fundusze emerytalne i spotki zarzadzajace takimi funduszami;

g) posrednicy zawierajacy transakcje dotyczace towardw oraz towarowych

instrumentéw pochodnych;
h)  podmioty lokalne;

i)  inni inwestorzy instytucjonalni;

2) Duze przedsigbiorstwa spetniajagce dwa z podanych ponizej wymogoéw dotyczacych
wielko$ci aktywow:

— suma bilansowa: 20 000 000 EUR,
—  obrotnetto: 40 000 000 EUR,
- srodki wilasne: 2 000 000 EUR.

3) Wtladze krajowe i regionalne, w tym organy publiczne, ktére zarzadzaja dtugiem
publicznym na poziomie krajowym lub regionalnym, banki centralne, migdzynarodowe
i ponadnarodowe instytucje, takie jak Bank Swiatowy, MFW, EBC, EBI i inne podobne
organizacje mi¢dzynarodowe.

4) Inni inwestorzy instytucjonalni, ktorych gtownym zakresem dzialalnosci jest inwestowanie
w instrumenty finansowe, w tym podmioty zajmujace si¢ sekurytyzacja aktywow lub
innego rodzaju transakcjami finansowymi.
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Podmioty wymienione powyzej uznaje si¢ za klientow profesjonalnych. Jednakze nalezy
im zezwoli¢ na wymaganie od podmiotow niestosujgcych traktowania branzowego i firm
inwestycyjnych zapewniania wyzszego poziomu ochrony. W przypadku gdy klient firmy
inwestycyjnej jest przedsiebiorstwem okreslonym powyzej, przed przystapieniem do
swiadczenia ustug, firma inwestycyjne musi poinformowac klienta, ze w oparciu

o informacje dostepne firmie inwestycyjnej, klienta uznaje si¢ za profesjonalnego 1 traktuje
si¢ go jako takiego, chyba ze firma inwestycyjna 1 klient ustalg inaczej. Firma
inwestycyjna musi réwniez poinformowac klienta, ze moze on wymagac¢ uchylenia
warunkow porozumienia dla potrzeb zapewnienia wyzszego poziomu bezpieczenstwa

1 ochrony.

Jezeli klient uznaje, Ze nie jest w stanie wtasciwie oceni¢ lub zarzadza¢ odno$nym
ryzykiem, zloZenie wniosku o zapewnienie wyzszego poziomu bezpieczenstwa lezy

w zakresie odpowiedzialnos$ci klienta uznanego za klienta profesjonalnego.

Wyzszy poziom bezpieczenstwa zapewnia si¢, kiedy klient, ktorego uznano za
profesjonalnego, przystepuje do pisemnego porozumienia z firmg inwestycyjna
skutkujacego tym, ze do celow 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 produktow czy transakcji.
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II. KLIENCI, KTORYCH NA ZYCZENIE MOZNA TRAKTOWAC, JAKO
PROFESJONALNYCH

IL.1. 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 niektorych srodkéw ochrony przyznanych zgodnie z zasadami prowadzenia dziatalnosci

gospodarczej.

Dlatego firmom inwestycyjnym zezwala si¢ na traktowanie klientow wymienionych powyzej jak
klientow profesjonalnych, pod warunkiem wypelnienia odpowiednich kryteriéw i1 procedur.
Jednakze nie nalezy uznawac, ze klienci ci posiadajg wiedzg¢ rynkowa oraz doswiadczenie

porownywalne z posiadanymi przez klientéw ujetych w kategoriach wymienionych w sekeji L.

Zniesienie wszelkiego rodzaju srodkéw ochrony przyznanych na mocy norm postgpowania uznaje
si¢ za obowigzujace, jezeli odpowiednia ocena fachowosci, doswiadczenia 1 wiedzy klienta
dokonywana przez firme¢ inwestycyjng daje uzasadnione gwarancje, w swietle charakteru
przewidywanych transakcji lub ustug, ze klient jest w stanie podejmowac niezalezne decyzje

inwestycyjne i rozumie ryzyko, jakie si¢ z nimi wigze.

Za przyktad oceny fachowosci i wiedzy mozna uzna¢ badanie odpowiednio$ci majace zastosowanie
do kierownikow 1 dyrektorow podmiotéw uprawnionych na podstawie dyrektywy w dziedzinie
finansow. W przypadku matych podmiotow, osoba podlegajaca powyzszej ocenie musi by¢ osoba

uprawniong do zawierania transakcji w imieniu podmiotu.
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W trakcie powyzszej oceny muszg by¢ spetnione przynajmniej nastgpujace kryteria:

— w okresie poprzedzajacych czterech kwartatow, klient zawieral transakcje o znaczne;j

wielko$ci na wlasciwym rynku i z przecigtng czgstotliwoscig 10 razy na kwartat,

— wielko$¢ pakietu instrumentoéw finansowych klienta, okreslonego jako obejmujacego

depozyty srodkow pienieznych i instrumenty finansowe, przekracza kwotg 500 000 EUR,

— klient pracuje lub pracowal w sektorze finansowym przez co najmniej rok, prowadzac
dzialalnos¢ profesjonalng, ktora wymaga wiedzy dotyczacej planowanych transakcji lub

ushug.

Panstwa cztonkowskie moga przyjac szczegodlne kryteria oceny fachowosci i wiedzy gmin
1 organéw samorzadu terytorialnego, ktore wnioskujg o uznanie ich za klientoéw profesjonalnych.

Kryteria te mogg stanowic alternatywe dla kryteriow podanych w akapicie pigtym lub je uzupehiac.
I1.2.  PROCEDURA

Klienci ci moga zrzec si¢ korzysci wynikajacych ze szczegdtowych zasad prowadzenia dziatalno$ci

gospodarczej, pod warunkiem spetnienia ponizszych wymogow proceduralnych:

— skierowanie do firmy inwestycyjnej pisma stwierdzajacego, ze chcg by¢ traktowani jako
klienci profesjonalni na zasadach og6élnych lub w odniesieniu do okreslonej ustugi

inwestycyjnej, lub transakcji, badz kategorii transakcji lub produktu,

— firma inwestycyjna musi przesta¢ im wyrazne pisemne ostrzezenie dotyczace poziomoéw

ochrony i praw do rekompensaty przystugujacych inwestorowi, ktére moga utracic,
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— stwierdzenie na pis$mie, w odrebnym od umowy dokumencie, ze s §wiadomi

konsekwencji utraty takiej ochrony.

Przed podjeciem decyzji o przyjeciu wniosku o zrzeczenie si¢ tych korzysci, firmy inwestycyjne
muszg podja¢ dziatania niezbedne do zapewnienia, aby klient wnioskujacy traktowany jako klient

profesjonalny spetniat wiasciwe wymogi okreslone w sekcji 11.1.

Jednakze w przypadku gdy klientéw zaliczono juz do kategorii klientow profesjonalnych na
podstawie parametréw i1 procedur podobnych do powyzszych, ich powigzania z firmami
inwestycyjnymi nie podlegaja jakimkolwiek nowym zasadom przyjmowanym na mocy niniejszego

zalgcznika.

Firmy musza wdrozy¢ wlasciwe, pisemne procedury wewnetrzne dotyczace zaliczania klientow do
poszczegolnych kategorii. Klienci profesjonalni sa odpowiedzialni za informowanie firmy
inwestycyjnej o wszelkich zmianach, ktore moga wplywac na obecng klasyfikacje klientow.
Jednakze w przypadku gdy firmie inwestycyjnej wiadome jest, ze klient nie spetnia juz warunkow
wstepnych, ktore pozwolity na jego zakwalifikowanie do traktowania odnoszacego si¢ do klientow

profesjonalnych, firma inwestycyjna musi podja¢ odpowiednie dziatania.
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ZALACZNIK 111

Czgs¢ A
Uchylona dyrektywa i wykaz jej kolejnych zmian
(o ktorych mowa w art. 97)

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 145 z 30.4.2004, s. 1)
Dyrektywa 2006/31/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 114 z 27.4.2006, s. 60)
Dyrektywa 2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 247 2 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)

PE-CONS 23/1/14 REV 1
ZALACZNIK 11T

PL



Dyrektywa 2004/39/WE
Okres transpozycji

Okres wdrazania

Dyrektywa 2006/31/WE
Okres transpozycji

Okres wdrazania

Dyrektywa 2007/44/WE

Okres transpozycji

Dyrektywa 2010/78/WE

Okres transpozycji

Czes¢ B
Terminy transpozycji do prawa krajowego

(o ktéorych mowa w art. 94)

31 stycznia 2007 r.

1 listopada 2007 r.

31 stycznia 2007 r.

1 listopada 2007 r.

21 marca 2009 r.

31 grudnia 2011 r.

PE-CONS 23/1/14 REV 1
ZALACZNIK 11T

PL



ZALACZNIK IV

Tabela korelacji, o ktorej mowa w art. 94

Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/.../UE" Rozporzadzenie (UE) Nr .../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. e) 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. 1)
art. 2 ust. 1 lit. 1) 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. 1)
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

Dz.U.: prosz¢ wstawi¢ numer dyrektywy zawartej w dokumencie 2011/0298(COD).
Dz.U.: prosze wstawi¢ numer rozporzadzenia zawartego w dokumencie 2011/0296(COD).
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Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/.../UE" Rozporzadzenie (UE) Nr .../2014 "
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
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
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Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/.../UE" Rozporzadzenie (UE) Nr .../2014 "

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. Sust. 3 art. S ust. 3

art. 5 ust. 4 art. 5 ust. 4

art. S ust. 5 -

art. 6 ust. 1 art. 6 ust. 1

art. 6 ust. 2 art. 6 ust. 2

art. 6 ust. 3 art. 6 ust. 3

art. 7 ust. 1 art. 7 ust. 1

art. 7 ust. 2 art. 7 ust. 2

art. 7 ust. 3 art. 7 ust. 3

art. 7 ust. 4 art. 7ust. 415

art. 8 lit. a) art. 8 lit. a)

art. 8 lit. b) art. 8 lit. b)

art. 8 lit. ¢) art. 8 lit. ¢)

art. 8 lit. d) art. 8 lit. d)

art. 8 lit. e) art. 8 lit. e)
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Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/.../UE" Rozporzadzenie (UE) Nr .../2014 "
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. 819
art. 10b ust. 1 art. 13 ust. 1
art. 10b ust. 2 art. 13 ust. 2
art. 10b ust. 3 art. 13 ust. 3
art. 10b ust. 4 art. 13 ust. 4
art. 10b ust. 5 art. 13 ust. 5
art. 11 art. 14
art. 12 art. 15

PE-CONS 23/1/14 REV 1
ZALACZNIK 1V

PL



Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/.../UE" Rozporzadzenie (UE) Nr .../2014 "
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 -
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Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/.../UE" Rozporzadzenie (UE) Nr .../2014 "

art. 18 ust. 1 art. 23 ust. 1

art. 18 ust. 2 art. 23 ust. 2

art. 18 ust. 3 art. 23 ust. 4

art. 19 ust. 1 art. 24 ust. 1

art. 19 ust. 2 art. 24 ust. 3

art. 19 ust. 3 art. 24 ust. 4

art. 19 ust. 4 art. 25 ust. 2

art. 19 ust. 5 art. 25 ust. 3

art. 19 ust. 6 art. 25 ust. 4

art. 19 ust. 7 art. 25 ust. 5

art. 19 ust. 8 art. 25 ust. 6

art. 19 ust. 9 art. 24 ust. 6, art. 25 ust. 7

art. 19 ust. 10 art. 24 ust. 13, art. 24 ust. 14,
art. 25 ust. 8

art. 20 art. 26

art. 21 ust. 1 art. 27 ust. 1

art. 21 ust. 2 art. 27 ust. 4

art. 21 ust. 3 art. 27 ust. 5

art. 21 ust. 4 art. 27 ust. 7

art. 21 ust. 5 art. 27 ust. 8

art. 21 ust. 6 art. 27 ust. 9
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Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/.../UE" Rozporzadzenie (UE) Nr .../2014"
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. 112
art. 25 ust. 4 art. 26 ust. 3
art. 25 ust. 5 art. 26 ust. 7
art. 25 ust. 6 art. 26 ust. 8
art. 25 ust. 7 art. 26 ust. 9
art. 26 ust. 1 art. 31 ust. 1
art. 26 ust. 2 art. 31 ust. 213
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Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/.../UE" Rozporzadzenie (UE) Nr .../2014"
art. 27 ust. 1 art. 14 ust. 1-5
art. 27 ust. 2 art. 14 ust. 6
art. 27 ust. 3 art. 15 ust. 14
art. 27 ust. 4 art. 16
art. 27 ust. 5 art. 17 ust. 1
art. 27 ust. 6 art. 17 ust. 2
art. 27 ust. 7 art. 17 ust. 3
art. 28 ust. 1 art. 20 ust. 1
art. 28 ust. 2 art. 20 ust. 2
art. 28 ust. 3 art. 20 ust. 3
art. 29 ust. 1 art. 3ust. 1,213
art. 29 ust. 2 art. 4ust. 1,213
art. 29 ust. 3 art. 4 ust. 6
art. 30 ust. 1 art. 6ust. 112
art. 30 ust. 2 art. 7 ust. 1
art. 30 ust. 3 art. 7 ust. 2
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Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/.../UE" Rozporzadzenie (UE) Nr .../2014 "
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. 819
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
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. 35ust. 11112
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 -
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Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/.../UE" Rozporzadzenie (UE) Nr .../2014 "
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. 45ust. 118
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
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Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/.../UE" Rozporzadzenie (UE) Nr .../2014"
art. 42 ust. 1 art. 53 ust. 1
art. 42 ust. 2 art. 53 ust. 2
art. 42 ust. 3 art. 53 ust. 3
art. 42 ust. 4 art. 53 ust. 4
art. 42 ust. 5 art. 53 ust. 5
art. 42 ust. 6 art. 53 ust. 6
art. 42 ust. 7 art. 53 ust. 7
art. 43 ust. 1 art. 54 ust. 1
art. 43 ust. 2 art. 54 ust. 213
art. 44 ust. 1 art. 3ust. 1,213
art. 44 ust. 2 art. 4ust. 1,213
art. 44 ust. 3 art. 4 ust. 6
art. 45 ust. 1 art. 6ust. 112
art. 45 ust. 2 art. 7 ust. 1
art. 45 ust. 3 art. 7 ust. 2
art. 46 ust. 1 art. 55 ust. 1
art. 46 ust. 2 art. 55 ust. 2
art. 47 art. 56
art. 48 ust. 1 art. 67 ust. 1
art. 48 ust. 2 art. 67 ust. 2
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
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Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/.../UE" Rozporzadzenie (UE) Nr .../2014 "
art. 51 ust. 1 art. 70 ust. 112
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
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

PE-CONS 23/1/14 REV 1
ZALACZNIK 1V

12
PL



Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/.../UE" Rozporzadzenie (UE) Nr .../2014 "
art. 57 ust. 1 art. 80 ust. 1
art. 57 ust. 2 art. 80 ust. 2
art. 57 ust. 3 art. 80 ust. 314
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
art. 62 ust. 2 art. 86 ust. 2
art. 62 ust. 3 art. 86 ust. 3
art. 62 ust. 4 art. 86 ust. 4
art. 62a ust. 1 art. 87 ust. 1
art. 62a ust. 2 art. 87 ust. 2
art. 63 ust. 1 art. 88 ust. 1
art. 63 ust. 2 art. 88 ust. 2
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ZALACZNIK IV PL



Dyrektywa 2004/39/WE Dyrektywa 2014/.../UE" Rozporzadzenie (UE) Nr .../2014 "

art. 64 - -
art. 64a - -
art. 65 - -
art. 66 - -
art. 67 - -
art. 68 - -
art. 69 - -
art. 70 - -
art. 71 - -
art. 72 - -
art. 73 - -
zatgcznik 1 zatgcznik 1

zalacznik 11 zatacznik 11
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ZALACZNIK IV PL



	a) zezwoleń na prowadzenie działalności przez firmy inwestycyjne oraz warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne;
	b) świadczenia usług inwestycyjnych lub prowadzenia działalności inwestycyjnej przez firmy z państw trzecich poprzez utworzenie oddziału;
	c) zezwoleń dla rynków regulowanych oraz funkcjonowania rynków regulowanych;
	d) zezwoleń dla dostawców usług w zakresie udostępniania informacji oraz prowadzenia działalności w tym zakresie; oraz
	e) nadzoru sprawowanego przez właściwe organy, współpracy między właściwymi organami oraz egzekwowania przez nie przepisów.
	a) art. 2 ust. 2, art. 9 ust. 3, art. 14 oraz art. 16–20;
	b) rozdział II tytułu II, z wyłączeniem art. 29 ust. 2 akapit drugi;
	c) rozdział III tytułu II, z wyłączeniem art. 34 ust. 2 i 3 i art. 35 ust. 2–6 i 9;
	d) art. 67–75 oraz art. 80, 85 i 86.
	a) art. 9 ust. 3, art. 14 oraz art. 16 ust. 2, 3 i 6;
	b) art. 23–26, art. 28 i art. 29, z wyłączeniem jego ust. 2 akapit drugi, oraz art. 30; oraz
	c) art. 67-75.
	Wszelkie firmy inwestycyjne, które w sposób zorganizowany, częsty, systematycznie i w znacznych wielkościach zawierają transakcje na własny rachunek wykonując zlecenia klientów poza rynkiem regulowanym, MTF lub OTF, muszą prowadzić działalność zgodnie...
	Bez uszczerbku dla art. 23 i 28 rozporządzenia (UE) nr …/2014*, wszystkie transakcje na instrumentach finansowych, o których mowa w akapicie pierwszym i drugim, których to transakcji nie zawiera się w systemach wielostronnych lub w ramach podmiotów sy...
	a) zakładów ubezpieczeń lub przedsiębiorstw prowadzących działalność reasekuracyjną i retrocesyjną, o których mowa w dyrektywie 2009/138/WE, gdy prowadzą one działalność, o której mowa w tej dyrektywie;
	b) osób, które świadczą usługi inwestycyjne wyłącznie na rzecz swoich przedsiębiorstw dominujących, swoich przedsiębiorstw zależnych lub innych przedsiębiorstw zależnych swoich przedsiębiorstw dominujących;
	c) osób świadczących usługi inwestycyjne, w przypadku gdy taka usługa jest świadczona okazjonalnie w trakcie wykonywania działalności zawodowej, a działalność tą regulują przepisy prawne lub regulacyjne bądź kodeks etyki zawodowej, które nie wykluczaj...
	d) osób zawierających na własny rachunek transakcje na instrumentach finansowych innych niż towarowe instrumenty pochodne lub uprawnienia do emisji i ich instrumenty pochodne, i które nie świadczą jakichkolwiek innych usług inwestycyjnych lub nie prow...
	(i) są animatorami rynku;
	(ii) są członkami lub uczestnikami rynku regulowanego lub MTF lub mają bezpośredni dostęp elektroniczny do systemu obrotu; lub
	(iii) stosują technikę handlu algorytmicznego o wysokiej częstotliwości; lub
	(iv) zawierają transakcje na własny rachunek wykonując zlecenia klientów;
	Osoby objęte wyłączeniem na mocy lit. a), i) lub j) nie są zobowiązane do spełniania wymogów określonych w niniejszej literze, aby zostać objęte wyłączeniem.

	e) operatorów zobowiązanych do przestrzegania wymogów dyrektywy 2003/87/WE którzy, zawierając transakcje na uprawnieniach do emisji, nie wykonują zleceń na rachunek klientów lub nie prowadzą jakiejkolwiek działalności inwestycyjnej innej niż zawieran...
	f) osób, które świadczą usługi inwestycyjne polegające wyłącznie na administrowaniu programami pracowniczych udziałów kapitałowych;
	g) osób, które świadczą usługi inwestycyjne dotyczące wyłącznie administrowania programami pracowniczych udziałów kapitałowych i świadczenia usług inwestycyjnych wyłącznie na rzecz swoich przedsiębiorstw dominujących, swoich przedsiębiorstw zależnych ...
	h) członków ESBC i innych organów krajowych pełniących podobne funkcje w Unii , innych podmiotów publicznych, którym powierzono zarządzanie długiem publicznym lub które uczestniczą w takim zarządzaniu w Unii, oraz międzynarodowych instytucji finansowy...
	i) przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania i funduszy emerytalnych, bez względu na to, czy ich działalność jest koordynowana na poziomie Unii, oraz depozytariuszy lub osób zarządzających takimi przedsiębiorstwami;
	j) osób:
	(i) zawierających na własny rachunek transakcje na towarowych instrumentach pochodnych lub uprawnieniach do emisji lub ich instrumentach pochodnych, w tym animatorów rynku, z wyłączeniem osób, które zawierają transakcje na własny rachunek wykonując zl...
	(ii) świadczących usługi inwestycyjne, inne niż zawieranie transakcji na własny rachunek, na towarowych instrumentach pochodnych lub uprawnieniach do emisji lub ich instrumentach pochodnych na rzecz swoich klientów lub dostawców w ramach głównego zakr...
	pod warunkiem że:
	– we wszystkich powyższych przypadkach indywidualnie i zbiorczo, z punktu widzenia grupy jest to działalność dodatkowa względem głównego zakresu ich działalności oraz że główny zakres działalności nie polega na świadczeniu usług inwestycyjnych w rozum...
	– osoby te nie stosują techniki handlu algorytmicznego o wysokiej częstotliwości, oraz
	– osoby te corocznie powiadamiają odpowiedni właściwy organ o korzystaniu z tego wyłączenia i na żądanie składają właściwemu organowi wyjaśnienia dotyczące podstawy, zgodnie z którą uznają, że ich działalność określona w ppkt (i) i (ii) ma charakter d...

	k) osób świadczących usługi doradztwa inwestycyjnego w ramach prowadzenia innego rodzaju działalności zawodowej nieobjętej zakresem niniejszej dyrektywy, pod warunkiem że świadczenie takiego doradztwa nie podlega odrębnemu wynagrodzeniu;
	l) stowarzyszeń utworzonych przez duńskie i fińskie fundusze emerytalne wyłącznie do celu zarządzania aktywami funduszy emerytalnych będących członkami tych stowarzyszeń;
	m) „agenti di cambio”, których działalność i funkcje podlegają art. 201 włoskiej ustawy dekretowej nr 58 z dnia 24 lutego 1998 r.;
	n) operatorów systemów przesyłowych zdefiniowanych w art. 2 ust. 4 dyrektywy 2009/72/WE lub art. 2 ust. 4 dyrektywy 2009/73/WE, gdy wykonują swoje zadania na podstawie tych dyrektyw lub rozporządzenia (WE) 714/2009 lub rozporządzenia (WE) nr 715/2009,...
	Wyłączenie to ma zastosowanie do osób prowadzących działania określone w niniejszej literze tylko w przypadku, gdy osoby te prowadzą działalność inwestycyjną lub świadczą usługi inwestycyjne związane z towarowymi instrumentami pochodnymi w celu prowad...

	o) CSD, które są regulowane jako takie na mocy prawa Unii, w zakresie, w jakim są regulowane na mocy tego prawa Unii.
	Kryteria te uwzględniają przynajmniej następujące elementy:
	a) potrzebę, aby działania dodatkowe stanowiły mniejszość działalności na poziomie grupy;
	b) rozmiar działalności transakcyjnej w porównaniu z ogólną działalnością transakcyjną na całym rynku w tej kategorii aktywów.
	Określając zakres, w jakim działania dodatkowe stanowią mniejszość działalności na poziomie grupy EUNGiPW może ustalić, że powinno się wziąć pod uwagę kapitał zaangażowany w prowadzenie takich działań dodatkowych w stosunku do kapitału zaangażowanego...
	Działalność, o której mowa w niniejszym ustępie, rozpatruje się na poziomie grupy.
	Elementy, o których mowa w akapicie drugim i trzecim, nie obejmują:
	a) transakcji wewnątrzgrupowych, o których mowa w art. 3 rozporządzenia (UE) nr 648/2012, które służą do celów zachowania płynności lub zarządzania ryzykiem;
	b) transakcji na instrumentach pochodnych, w przypadku których możliwy jest obiektywny pomiar ich wpływu na zmniejszanie ryzyka bezpośrednio związanego z działalnością handlową lub działalnością samofinansującą;
	c) transakcji na towarowych instrumentach pochodnych oraz uprawnieniach do emisji, zawieranych w celu spełnienia obowiązków zachowania płynności w systemie obrotu, w przypadku gdy takie obowiązki zostały wprowadzone przez organy regulacyjne zgodnie z ...
	EUNGiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardów technicznych do dnia …59F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	a) nie są uprawnione do przechowywania środków finansowych klientów lub papierów wartościowych klientów i z tego powodu nie mogą one w żadnym momencie być zadłużone wobec swoich klientów;
	b) nie są uprawnione do świadczenia jakiejkolwiek usługi inwestycyjnej, z wyjątkiem przyjmowania i przekazywania zleceń na zbywalne papiery wartościowe i jednostki uczestnictwa w przedsiębiorstwach zbiorowego inwestowania lub świadczenia usług doradzt...
	c) w ramach świadczenia tych usług są uprawnione do przekazywania zlecenia wyłącznie do:
	(i) firm inwestycyjnych posiadających zezwolenie zgodnie z niniejszą dyrektywą;
	(ii) instytucji kredytowych posiadających zezwolenie zgodnie z dyrektywą 2013/36/UE;
	(iii) oddziałów firm inwestycyjnych lub instytucji kredytowych posiadających zezwolenie w państwie trzecim, które podlegają zasadom ostrożnościowym uznanym przez właściwe organy za przynajmniej równie wymagające, jak zasady określone w niniejszej dyre...
	(iv) przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania posiadających zezwolenie na podstawie prawa państwa członkowskiego do sprzedaży jednostek uczestnictwa obywatelom i personelowi kierowniczemu tych przedsiębiorstw;
	(v) spółkom inwestycyjnym o stałym kapitale, zdefiniowanym w art. 17 ust. 7 dyrektywy 2012/30/UE Parlamentu Europejskiego i Rady60F , których papiery wartościowe są notowane na regulowanym rynku państwa członkowskiego lub są przedmiotem obrotu na taki...

	d) świadczą usługi inwestycyjne wyłącznie w zakresie towarów, uprawnień do emisji lub ich instrumentów pochodnych jedynie w celu zabezpieczenia swoich klientów przed ryzykiem handlowym, w przypadku gdy klienci ci są wyłącznie lokalnymi przedsiębiorstw...
	e) świadczą usługi inwestycyjne wyłącznie w zakresie uprawnień do emisji lub ich instrumentów pochodnych jedynie w celu zabezpieczenia swoich klientów przed ryzykiem handlowym, w przypadku gdy klienci ci są wyłącznie operatorami zdefiniowanymi w art....
	a) warunkami i procedurami wydawania zezwoleń i bieżącego nadzoru, określonymi w art. 5 ust. 1 i 3, art. 7-10, 21, 22 i 23 oraz odpowiednich aktach delegowanych przyjętych przez Komisję zgodnie z art. 89;
	b) obowiązkami w zakresie prowadzenia działalności określonych w art. 24 ust. 1, 3, 4, 5, 7 i 10, art. 25 ust. 2, 5 i 6 oraz, w przypadku gdy system krajowy pozwala tym osobom na wyznaczanie agentów, art. 29 oraz odpowiednich środkach wykonawczych;
	c) wymogami organizacyjnymi określonymi w art. 16 ust. 3 akapit pierwszy, szósty i siódmy, art. 16 ust. 3, art. 16 ust. 6 i 7 oraz odpowiednich aktach delegowanych przyjętych przez Komisję zgodnie z art. 89.
	Państwa członkowskie wprowadzają wymóg, zgodnie z którym osoby zwolnione ze stosowania niniejszej dyrektywy na podstawie ust. 1 niniejszego artykułu muszą być objęte systemem rekompensat dla inwestorów, uznawanym zgodnie z dyrektywą 97/9/WE. Państwa ...
	W drodze odstępstwa od akapitu drugiego niniejszego ustępu państwa członkowskie, w których obowiązują już takie przepisy ustawowe, wykonawcze lub administracyjne przed dniem …61F*, mogą do dnia …62F** wymagać, aby w przypadku gdy osoby zwolnione ze st...
	1) „firma inwestycyjna” oznacza każdą osobę prawną, której działalność prowadzona w sposób zawodowy i regularny polega na świadczeniu jednej lub większej liczby usług inwestycyjnych na rzecz osób trzecich bądź prowadzeniu jednego lub większej liczby r...
	Państwa członkowskie mogą włączyć do definicji firmy inwestycyjnej przedsiębiorstwa niebędące osobami prawnymi, pod warunkiem że:
	a) ich status prawny zapewnia poziom ochrony interesów osób trzecich równoważny poziomowi zapewnianemu przez osoby prawne; oraz
	b) podlegają one równoważnemu nadzorowi ostrożnościowemu odpowiedniemu do swojej formy prawnej.
	Jednakże w przypadku gdy osoby fizyczne świadczą usługi polegające na przechowywaniu środków pieniężnych lub zbywalnych papierów wartościowych osób trzecich, osoby takie mogą być traktowane jak firmy inwestycyjne do celów niniejszej dyrektywy oraz ro...
	a) prawa własności osób trzecich do instrumentów i środków pieniężnych muszą być zabezpieczone, szczególnie w przypadku niewypłacalności firmy lub jej właścicieli, zajęcia majątku, dokonania potrąceń wzajemnych wierzytelności lub podjęcia jakichkolwie...
	b) firma musi podlegać przepisom mającym na celu monitorowanie wypłacalności firmy i jej właścicieli;
	c) roczne sprawozdania finansowe firmy muszą być poddawane badaniu przez jedną lub więcej osób uprawnionych na mocy prawa krajowego do badania sprawozdań finansowych;
	d) w przypadku gdy firma ma tylko jednego właściciela, musi on zapewnić ochronę inwestorów w razie zaprzestania przez firmę prowadzenia działalności po jego śmierci, wskutek utraty możliwości prowadzenia działalności lub innych zdarzeń o podobnym char...

	2) „usługi inwestycyjne i działalność inwestycyjna” oznaczają wszelkiego rodzaju usługi i działalność wymienione w załączniku I sekcja A odnoszące się do wszelkiego rodzaju instrumentów wymienionych w załączniku I sekcja C;
	Komisja przyjmuje akty delegowane zgodnie z art. 89 określając:
	a) kontrakty pochodne, o których mowa w załączniku I sekcja C 6, które posiadają cechy produktów energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym, które muszą być rozliczane fizycznie oraz energetyczne kontrakty pochodne wymienione w sekcji C 6;
	b) kontrakty pochodne, o których mowa w załączniku I sekcja C 7 o właściwościach innych pochodnych instrumentów finansowych;
	c) kontrakty pochodne, o których mowa w załączniku I sekcja C 10 o właściwościach innych pochodnych instrumentów finansowych, uwzględniając między innymi, czy podlegają one obrotowi na rynku regulowanym, MTF lub OTF;

	3) „usługi dodatkowe” oznacza każdą z usług wymienionych w załączniku I sekcja B;
	4) „doradztwo inwestycyjne” oznacza świadczenie na rzecz klienta, na jego wniosek albo z inicjatywy firmy inwestycyjnej, osobistej rekomendacji w odniesieniu do jednej lub większej liczby transakcji na instrumentach finansowych;
	5) „wykonywanie zleceń na rachunek klientów” oznacza działanie prowadzące do zawarcia na rachunek klientów umowy kupna lub sprzedaży jednego lub większej liczby instrumentów finansowych i obejmuje zawieranie umów sprzedaży instrumentów finansowych wy...
	6) „zawieranie transakcji na własny rachunek” oznacza zawieranie transakcji z użyciem kapitałów własnych, skutkujące zawarciem transakcji dotyczącej jednego lub większej liczby instrumentów finansowych;
	7) „animator rynku” oznacza osobę, która systematycznie działa na rynkach finansowych, wykazując wolę zawierania na własny rachunek transakcji kupna i sprzedaży instrumentów finansowych, w oparciu o kapitał własny tej osoby według ustalanych przez nią...
	8) „zarządzanie portfelem” oznacza zarządzanie portfelami zgodnie z upoważnieniami udzielonymi przez klientów w oparciu o zasadę swobodnego, indywidualnego uznania klienta, w przypadku gdy portfele te obejmują jeden lub większą liczbę instrumentów fin...
	9) „klient” oznacza każdą osobę fizyczną lub prawną, na której rzecz firma inwestycyjna świadczy usługi inwestycyjne lub dodatkowe;
	10) „klient profesjonalny” oznacza klienta spełniającego kryteria określone w załączniku II;
	11) „klient detaliczny” oznacza klienta, który nie jest klientem profesjonalnym;
	12) „rynek rozwoju MŚP” oznacza MTF, która została zarejestrowana jako rynek rozwoju MŚP zgodnie z art. 33;
	13) „małe i średnie przedsiębiorstwa” oznaczają, do celów niniejszej dyrektywy, przedsiębiorstwa o średniej rynkowej kapitalizacji mniejszej niż 200 000 000 EUR na podstawie notowań z końca roku w trzech ostatnich latach kalendarzowych;
	14) „zlecenie z limitem ceny” oznacza zlecenie kupna lub sprzedaży instrumentów finansowych według określonego limitu cenowego lub po korzystniejszej cenie i o ustalonej wielkości;
	15) „instrument finansowy” oznacza instrumenty określone w załączniku I sekcja C;
	16) „energetyczne kontrakty pochodne wymienione w sekcji C 6” oznaczają opcje, kontrakty terminowe typu futures, kontrakty typu swap i inne kontrakty pochodne wymienione załączniku I sekcja C 6, odnoszące się do węgla lub ropy, będące przedmiotem obro...
	17) „instrumenty rynku pieniężnego” oznaczają te klasy instrumentów, które są zazwyczaj przedmiotem obrotu na rynku pieniężnym, takie jak bony skarbowe, świadectwa depozytowe i komercyjne papiery wartościowe, z wyłączeniem instrumentów płatniczych;
	18) „operator rynku” oznacza osobę lub osoby zarządzające działalnością lub prowadzące działalność rynku regulowanego; operatorem rynku może być rynek regulowany;
	19) „system wielostronny” oznacza każdy system lub platformę, w ramach których umożliwia się interakcję w systemie wielu deklaracji gotowości zakupu i sprzedaży instrumentów finansowych przez osoby trzecie;
	20) „podmiot systematycznie internalizujący transakcje” oznacza firmę inwestycyjną, która w sposób zorganizowany, częsty, systematycznie i w znacznych wielkościach zawiera transakcje na własny rachunek wykonując zlecenia klientów poza rynkiem regulowa...
	Kryteria „częstości” i „systematyczności” mierzy się za pomocą liczby transakcji na danym instrumencie finansowym zawieranych na własny rachunek poza rynkiem regulowanym przez firmę inwestycyjną wykonującą zleceń klientów. Pojęcie „w znacznych wielkoś...

	21) „rynek regulowany” oznacza system wielostronny prowadzony lub zarządzany przez operatora rynku, który kojarzy lub ułatwia kojarzenie wielu deklaracji gotowości zakupu i sprzedaży instrumentów finansowych przez osoby trzecie – w systemie i zgodnie...
	22) „wielostronna platforma obrotu” lub „MTF” oznacza system wielostronny prowadzony przez firmę inwestycyjną lub operatora rynku, który kojarzy wiele deklaracji gotowości zakupu i sprzedaży instrumentów finansowych przez osoby trzecie – w systemie i ...
	23) „zorganizowana platforma obrotu” lub „OTF” oznacza system wielostronny niebędący rynkiem regulowanym ani MTF, w ramach którego umożliwia się interakcję wielu deklaracji gotowości zakupu i sprzedaży obligacji, strukturyzowanych produktów finansowyc...
	24) „system obrotu” oznacza każdy rynek regulowany, MTF lub OTF;
	25) „płynny rynek” oznacza rynek danego instrumentu finansowego lub klasy instrumentów finansowych, na którym w trybie ciągłym istnieją kupujący i sprzedający gotowi do zawierania transakcji, oceniani zgodnie z poniższymi kryteriami, z uwzględnieniem...
	a) średniej częstotliwości i wielkości transakcji biorąc pod uwagę szeroki zakres warunków rynkowych, i uwzględniając charakter i cykl życiowy produktów w ramach danej klasy instrumentów finansowych;
	b) liczby i rodzaju uczestników rynku, w tym udział uczestników rynku w obrocie danymi instrumentami finansowymi;
	c) średniej wartości spreadów, jeżeli jest dostępna;

	26) „właściwy organ” oznacza organ powołany przez każde państwo członkowskie zgodnie z art. 67, chyba że w niniejszej dyrektywie określono inaczej;
	27) „instytucja kredytowa” oznacza instytucję kredytową zdefiniowaną w art. 4 ust. 1 pkt 1 rozporządzenia (UE) nr 575/2013;
	28) „spółka zarządzająca przedsiębiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartościowe (UCITS)” oznacza spółkę zarządzającą zdefiniowaną w art. 2 ust. 1 lit. b) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE64F ;
	29) „agent” oznacza osobę fizyczną lub prawną, która na zasadzie pełnej i nieodwołalnej odpowiedzialności wyłącznie jednej firmy inwestycyjnej, w której imieniu działa, promuje usługi inwestycyjne lub dodatkowe wobec klientów lub klientów potencjalnyc...
	30) „oddział” oznacza miejsce prowadzenia działalności inne niż siedziba, które stanowi część firmy inwestycyjnej, nie posiada osobowości prawnej i świadczy usługi inwestycyjne lub prowadzi działalność inwestycyjną, a także może świadczyć usługi dodat...
	31) „znaczny pakiet akcji” oznacza każdy posiadany bezpośrednio lub pośrednio pakiet akcji lub udział w firmie inwestycyjnej, stanowiący 10 % lub więcej kapitału bądź praw głosu określonych w art. 9 i 10 dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego...
	32) „przedsiębiorstwo dominujące” oznacza przedsiębiorstwo dominujące w rozumieniu art. 2 pkt 9 i art. 22 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/34/UE66F ;
	33) „przedsiębiorstwo zależne” oznacza przedsiębiorstwo zależne w rozumieniu art. 2 pkt 10 i art. 22 dyrektywy 2013/34/UE, w tym każde przedsiębiorstwo zależne wobec przedsiębiorstwa zależnego wobec ostatecznego przedsiębiorstwa dominującego;
	34) „grupa” oznacza grupę zdefiniowaną w art. 2 pkt 11 dyrektywy 2013/34/UE;
	35) „bliskie powiązania” oznaczają sytuację, w której dwie lub więcej osób fizycznych lub prawnych jest ze sobą powiązanych:
	a) „udziałem”, w postaci posiadanego bezpośrednio lub za pomocą stosunku kontroli udziału dającego prawo do co najmniej 20 % praw do głosowania lub kapitału przedsiębiorstwa;
	b) „kontrolą”, która oznacza związek zachodzący między przedsiębiorstwem dominującym i przedsiębiorstwem zależnym we wszystkich przypadkach, o których mowa w art. 22 ust. 1 i 2 dyrektywy 2013/34/UE lub też podobny związek między jakąkolwiek osobą fizy...
	c) trwałym powiązaniem dwóch lub więcej osób fizycznych z tą samą osobą przez stosunek kontroli;

	36) „organ zarządzający” oznacza organ lub organy firmy inwestycyjnej, operatora rynku lub dostawcy usług w zakresie udostępniania informacji wyznaczony zgodnie z prawem krajowym, który jest uprawniony do formułowania strategii firmy, jej celów i ogól...
	W przypadku gdy w niniejszej dyrektywie zawarte są odniesienia do organu zarządzającego a zgodnie z prawem krajowym funkcja zarządcza i funkcja nadzorcza organu zarządzającego są przypisane różnym organom lub różnym członkom jednego organu, państwa c...

	37) „kadra kierownicza wyższego szczebla” oznacza osoby fizyczne, które sprawują funkcje wykonawcze w firmie inwestycyjnej, w operatorze rynku lub dostawcy usług w zakresie udostępniania informacji, które są odpowiedzialne za bieżące zarządzanie danym...
	38) „obrót polegający na zestawianiu zleceń” oznacza transakcję, w której podmiot ułatwiający wstępuje w daną transakcję pomiędzy kupującego i sprzedającego w taki sposób, że podczas całego procesu zawierania transakcji nie jest nigdy narażony na ryzy...
	39) „handel algorytmiczny” oznacza obrót na instrumentach finansowych, w którym algorytm komputerowy automatycznie ustala indywidualne parametry zleceń, takie jak warunki uruchomienia zlecenia, moment jego realizacji, cenę lub ilość instrumentów będą...
	40) „technika handlu algorytmicznego o wysokiej częstotliwości” oznacza każdą technikę handlu algorytmicznego, która charakteryzuje się:
	a) infrastrukturą mającą minimalizować opóźnienia sieciowe i inne, z wykorzystaniem co najmniej jednego z następujących rozwiązań do algorytmicznego wprowadzania zleceń: kolokacji, hostingu blisko położonej strony trzeciej lub bezpośredniego dostępu e...
	b) systemowym określaniem momentu uruchomienia zlecenia, jego generowania, przekierowywania lub wykonania, bez udziału człowieka dla pojedynczej transakcji lub zlecenia; oraz
	c) wysoką śróddzienną liczbą komunikatów, które stanowią zlecenie, kwotowanie lub anulowanie;

	41) „bezpośredni dostęp elektroniczny” oznacza mechanizm, w ramach którego członek lub uczestnik lub klient systemu obrotu zezwala danej osobie na korzystanie ze swojego kodu transakcyjnego, tak aby osoba ta mogła przekazywać drogą elektroniczną zlec...
	42) „praktyka sprzedaży wiązanej” oznacza oferowanie usług inwestycyjnej wraz z inną usługą lub produktem w ramach pakietu lub jako warunek zawarcia samej umowy lub pakietu;
	43) „lokata strukturyzowana” oznacza depozyt zdefiniowany w art. 2 ust. 1 lit. c) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/.../UE67F 68F*, który jest w pełni spłacalny w terminie zapadalności na warunkach, na jakich zapłacone zostaną lub są nara...
	a) indeks lub połączenie indeksów, z wyłączeniem depozytów o zmiennym oprocentowaniu, których stopa zwrotu jest bezpośrednio powiązana z takim indeksem stopy procentowej, jak Euribor lub Libor;
	b) instrument finansowy lub połączenie instrumentów finansowych;
	c) towar lub połączenie towarów lub innych aktywów fizycznych lub niefizycznych i nierzeczowych; lub
	d) kurs walutowy lub połączenie kursów walutowych;

	44) „zbywalne papiery wartościowe” oznaczają te rodzaje papierów wartościowych, które są zbywalne na rynku kapitałowym - z wyłączeniem instrumentów płatniczych - takie jak:
	a) akcje spółek oraz inne papiery wartościowe równoważne akcjom spółek kapitałowych, spółek osobowych lub innych podmiotów, a także kwity depozytowe dotyczące akcji;
	b) obligacje i inne formy sekurytyzowanych wierzytelności, w tym kwity depozytowe dotyczące takich papierów wartościowych;
	c) wszelkie inne papiery wartościowe dające prawo nabycia lub zbycia jakichkolwiek zbywalnych papierów wartościowych lub powodujące rozliczenie w środkach pieniężnych określane w odniesieniu do zbywalnych papierów wartościowych, walut, stóp procentowy...

	45) „kwity depozytowe” oznaczają papiery wartościowe zbywalne na rynku kapitałowym i reprezentujące prawo własności papierów wartościowych emitenta mającego siedzibę w innym państwie, które mogą zostać dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym oraz ...
	46) „fundusz inwestycyjny typu ETF” oznacza fundusz, którego co najmniej jedna jednostka lub klasa akcji jest przedmiotem obrotu przez cały dzień w co najmniej jednym systemie obrotu i z udziałem co najmniej jednego animatora rynku, który podejmuje dz...
	47) „certyfikaty” oznaczają certyfikaty zdefiniowane w art. 2 ust. 1 pkt 27 rozporządzenia (UE) nr .../2014*;
	48) „strukturyzowane produkty finansowe” oznaczają strukturyzowane produkty finansowe zdefiniowane w art. 2 ust. 1 pkt 28 rozporządzenia (UE) nr .../2014*;
	49) „instrumenty pochodne” oznaczają instrumenty pochodne zdefiniowane w art. 2 ust. 1 pkt 29 rozporządzenia (UE) nr .../201469F* ;
	50) „towarowe instrumenty pochodne” oznaczają towarowe instrumenty pochodne zdefiniowane w art. 2 ust. 1 pkt 30 rozporządzenia (UE) nr .../2014*;
	51) „CCP” oznacza CCP zdefiniowanego w art. 2 pkt 1 rozporządzenia (UE) nr 648/2012;
	52) „zatwierdzony podmiot publikujący ” lub „APA” oznacza osobę upoważnioną na mocy niniejszej dyrektywy do świadczenia usług polegających na upublicznianiu informacji dotyczących obrotu w imieniu firm inwestycyjnych zgodnie z art. 20 i 21 rozporządze...
	53) „dostawca informacji skonsolidowanych ” lub „CTP” oznacza osobę upoważnioną na mocy niniejszej dyrektywy do świadczenia usług polegających na gromadzeniu informacji dotyczących obrotu dla instrumentów finansowych wymienionych w art. 6, 7, 10, 12 i...
	54) „zatwierdzony mechanizm sprawozdawczy ” lub „ARM” oznacza osobę upoważnioną na mocy niniejszej dyrektywy do świadczenia usług polegających na zgłaszaniu szczegółów transakcji właściwym organom lub ESMA w imieniu firm inwestycyjnych;
	55) „macierzyste państwo członkowskie” oznacza:
	a) w przypadku firm inwestycyjnych:
	(i) jeżeli firma inwestycyjna jest osobą fizyczną - państwo członkowskie, w którym mieści się jej siedziba zarządu;
	(ii) jeżeli firma inwestycyjna jest osobą prawną - państwo członkowskie, w którym mieści się jej siedziba statutowa;
	(iii) jeżeli na mocy prawa krajowego firma inwestycyjna nie ma siedziby statutowej - państwo członkowskie, w którym mieści się siedziba zarządu;

	b) w przypadku rynku regulowanego - państwo członkowskie, w którym zarejestrowany jest rynek regulowany, lub, jeżeli na podstawie prawa tego państwa członkowskiego nie ma on siedziby statutowej - państwo członkowskie, w którym mieści się siedziba zarz...
	c) w przypadku APA, CTP lub ARM:
	(i) jeżeli APA, CTP lub ARM jest osobą fizyczną - państwo członkowskie, w którym mieści się jej siedziba zarządu;
	(ii) jeżeli APA, CTP lub ARM jest osobą prawną - państwo członkowskie, w którym mieści się jej siedziba statutowa;
	(iii) jeżeli na mocy prawa krajowego APA, CTP lub ARM nie ma siedziby statutowej - państwo członkowskie, w którym mieści się jej siedziba zarządu;


	56) „przyjmujące państwo członkowskie” oznacza państwo członkowskie, inne niż macierzyste państwo członkowskie, w którym firma inwestycyjna posiada oddział lub świadczy usługi inwestycyjne lub prowadzi działalność inwestycyjną, lub państwo członkowsk...
	57) „firma z państwa trzeciego” oznacza firmę, która byłaby instytucją kredytową świadczącą usługi inwestycyjne lub prowadzącą działalność inwestycyjną, lub firmę inwestycyjną, gdyby siedziba jej zarządu lub siedziba statutowa znajdowały się w Unii;
	58) „produkt energetyczny sprzedawany w obrocie hurtowym” oznacza produkt energetyczny sprzedawany w obrocie hurtowym zdefiniowany w art. 2 pkt 4 rozporządzenia (UE) nr 1227/2011;
	59) „instrumenty pochodne oparte na towarach rolnych” oznacza kontrakty pochodne odnoszące się do produktów wymienionych w art. 1 oraz załączniku I części I-XX i XXIV/1 do rozporządzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1308/201371F ;
	60) „emitent długu państwowego” oznacza którykolwiek z poniższych podmiotów emitujących instrumenty dłużne:
	(i) Unię;
	(ii) państwo członkowskie, w tym agendę rządową, agencję lub spółkę celową państwa członkowskiego,
	(iii) w przypadku federalnego państwa członkowskiego - członka federacji;
	(iv) spółkę celową dla kilku państw członkowskich;
	(v) międzynarodową instytucję finansową utworzoną przez co najmniej dwa państwa członkowskie, której celem jest uruchamianie finansowania i świadczenie pomocy finansowej z korzyścią dla jej członków, którzy doświadczają poważnych problemów finansowych...
	(vi) Europejski Bank Inwestycyjny;

	61) „dług państwowy” oznacza instrument dłużny emitowany przez emitenta długu państwowego;
	62) „trwały nośnik” oznacza każde urządzenie, które:
	a) pozwala klientowi na przechowywanie informacji kierowanych osobiście do tego klienta w sposób umożliwiający przyszłe korzystanie z nich przez okres odpowiedni do celów informacji; oraz
	b) pozwala na niezmienione odtworzenie przechowywanych informacji;

	63) „dostawca usług w zakresie udostępniania informacji” oznacza APA, CTP lub ARM.
	EUNGiPW tworzy wykaz wszystkich firm inwestycyjnych w Unii. Wykaz ten zawiera informacje na temat usług lub działalności, do których świadczenia i prowadzenia uprawniona jest każda firma inwestycyjna, i jest on regularnie uaktualniany. EUNGiPW publiku...
	W przypadku gdy właściwy organ cofnął zezwolenie zgodnie z art. 8 lit. b), c) i d), informację o tym fakcie zamieszcza się w wykazie na okres pięciu lat.
	a) każda firma inwestycyjna, która jest osobą prawną, posiadała siedzibę zarządu w tym samym państwie członkowskim, co jej siedziba statutowa;
	b) każda firma inwestycyjna, która nie jest osobą prawną, lub każda firma inwestycyjna, która jest osobą prawną, ale na podstawie prawa krajowego nie posiada siedziby statutowej, posiadała siedzibę zarządu w państwie członkowskim, w którym rzeczywiści...
	a) informacji, jakie należy przekazać właściwemu organowi na mocy ust. 2 niniejszego artykułu, w tym programu działania;
	b) wymogów, jakie mają zastosowanie do zarządzania firmą inwestycyjną zgodnie z art. 9 ust. 6, oraz informacji dotyczących powiadamiania zgodnie z art. 9 ust. 5;
	c) wymogów mających zastosowanie do akcjonariuszy i wspólników posiadających znaczne pakiety akcji, jak również przeszkód, które mogą uniemożliwiać właściwemu organowi skuteczne wykonywanie funkcji nadzorczych zgodnie z art. 10 ust. 1 i 2.
	EUNGiPW przedkłada Komisji te projekty regulacyjnych standardów technicznych do dnia ... 73F*.
	Komisji przekazuje się uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	EUNGiPW przedstawia te projekty wykonawczych standardów technicznych Komisji do dnia … 74F*.
	Komisji przekazuje się uprawnienia do przyjmowania wykonawczych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	EUNGiPW i EUNB przyjmują wspólnie wytyczne w sprawie elementów wymienionych w art. 91 ust. 12 dyrektywy 2013/36/UE.
	EUNGiPW i EUNB koordynują gromadzenie informacji, przewidzianych w akapicie pierwszym niniejszego ustępu oraz w art. 91 ust. 6 dyrektywy 2013/36/UE w odniesieniu do firm inwestycyjnych.
	Bez uszczerbku dla wymogów ustanowionych w art. 88 ust. 1 dyrektywy 2013/36/UE, mechanizmy te zapewniają również, aby organ zarządzający określił, zatwierdził i nadzorował:
	a) organizację firmy w zakresie świadczenia usług inwestycyjnych i prowadzenia działalności inwestycyjnej oraz świadczenia usług dodatkowych, w tym umiejętności, wiedzę ogólną i specjalistyczną wymaganą od personelu, zasoby, procedury oraz mechanizmy ...
	b) politykę w zakresie usług, działalności, produktów i operacji oferowanych lub zapewnianych przez firmę, z uwzględnieniem poziomu tolerancji ryzyka oraz charakterystyki i potrzeb klientów firmy, którym będą one oferowane lub zapewniane, w tym przepr...
	c) politykę firmy w zakresie wynagradzania osób uczestniczących w świadczeniu usług klientom w celu zachęcania do odpowiedzialnej praktyki biznesowej, uczciwego i rzetelnego traktowania klientów oraz unikania konfliktu interesów w stosunkach z klient...
	Organ zarządzający monitoruje i okresowo ocenia adekwatność i realizację strategicznych celów firmy w odniesieniu do świadczenia usług inwestycyjnych i prowadzenia działalności inwestycyjnej oraz świadczenia usług dodatkowych, skuteczność organizacji ...
	Członkom organu zarządzającego zapewnia się odpowiedni dostęp do informacji i dokumentów niezbędnych do nadzorowania i monitorowania procesu podejmowania decyzji w zakresie zarządzania.
	W drodze odstępstwa od akapitu pierwszego, państwa członkowskie mogą wydawać zezwolenia firmom inwestycyjnym, które są osobami fizycznymi, lub firmom inwestycyjnym, które są osobami prawnymi zarządzanymi przez jedną osobę fizyczną, zgodnie z zasadami ...
	a) ustanowić alternatywne rozwiązania, które zapewniają należyte i ostrożne zarządzanie takimi firmami inwestycyjnymi oraz odpowiednie uwzględnienie interesów klientów oraz kwestii integralności rynku;
	b) zainteresowane osoby fizyczne miały wystarczająco nieposzlakowaną opinię, posiadały wystarczającą wiedzę, umiejętności i doświadczenie oraz poświęcały wystarczająco dużo czasu na wykonywanie swoich obowiązków.
	Właściwe organy odmawiają wydania zezwolenia, jeśli, mając na uwadze potrzebę zapewnienia należytego i ostrożnego zarządzania firmą inwestycyjną, nie mają pewności co do odpowiedniości akcjonariuszy lub udziałowców posiadających znaczne pakiety akcji.
	W przypadku gdy istnieją bliskie powiązania między firmą inwestycyjną i inną osobą prawną lub fizyczną, właściwe organy wydają zezwolenie tylko wówczas, gdy powiązania te nie uniemożliwiają skutecznego wykonywania funkcji nadzorczych właściwych organów.
	Środki te mogą obejmować wnioski o wydanie nakazów sądowych lub nałożenie kar wobec osób na stanowiskach kierowniczych oraz osób odpowiedzialnych za zarządzanie lub zawieszenie wykonywania praw głosu przysługujących z akcji posiadanych przez danych ak...
	Państwa członkowskie wymagają, aby każda osoba fizyczna lub prawna, która postanowiła zbyć, bezpośrednio lub pośrednio, znaczny pakiet akcji w firmie inwestycyjnej, uprzednio powiadomiła na piśmie właściwe organy, wskazując wielkość tego pakietu. Osob...
	Państwa członkowskie nie muszą stosować progu 30 % w przypadku gdy zgodnie z art. 9 ust. 3 lit. a) dyrektywy 2004/109/WE stosują próg w wysokości jednej trzeciej.
	Decydując, czy kryteria dotyczące znacznego pakietu akcji, o którym mowa w art. 10 oraz w niniejszym artykule, są spełnione, państwa członkowskie nie biorą pod uwagę praw głosu ani akcji, które przedsiębiorstwa inwestycyjne lub instytucje kredytowe m...
	a) instytucją kredytową, zakładem ubezpieczeń, zakładem reasekuracji lub firmą inwestycyjną bądź spółką zarządzającą UCITS, posiadającą (posiadającym) zezwolenie na prowadzenie działalności w innym państwie członkowskim lub w sektorze innym niż sektor...
	b) przedsiębiorstwem dominującym instytucji kredytowej, zakładu ubezpieczeń, zakładu reasekuracji lub firmy inwestycyjnej bądź spółki zarządzającej UCITS, posiadającej (posiadającego) zezwolenie na prowadzenie działalności w innym państwie członkowski...
	c) osobą fizyczną lub prawną kontrolującą instytucję kredytową, zakład ubezpieczeń, zakład reasekuracji lub firmę inwestycyjną bądź spółkę zarządzającą UCITS, posiadającą (posiadające) zezwolenie na prowadzenie działalności w innym państwie członkowsk...
	Właściwe organy bez zbędnej zwłoki dostarczają sobie nawzajem wszelkich informacji niezbędnych lub istotnych dla oceny. W tym zakresie właściwe organy przekazują sobie na wniosek wszystkie istotne informacje, a także przekazują istotne informacje z w...
	Przynajmniej raz w roku firmy inwestycyjne informują właściwe organy o nazwiskach akcjonariuszy i udziałowców posiadających znaczne pakiety akcji oraz wielkości tych pakietów akcji wykazane na przykład w informacjach otrzymywanych na corocznym walnym ...
	Właściwe organy mają na przeprowadzenie oceny maksymalnie sześćdziesiąt dni roboczych od dnia pisemnego potwierdzenia odbioru powiadomienia i wszystkich dokumentów, których dołączenie do powiadomienia jest wymagane przez państwo członkowskie na podsta...
	Właściwe organy informują potencjalnego nabywcę o terminie, w którym upływa okres na dokonanie oceny, w chwili potwierdzenia odbioru.
	Bieg okresu na dokonanie oceny zostaje wstrzymany na czas od dnia przekazania wniosku o informacje przez właściwy organ do dnia otrzymania odpowiedzi od potencjalnego nabywcy. Czas wstrzymania nie może przekroczyć dwudziestu dni roboczych. Jakiekolwi...
	a) osobą fizyczną lub prawną, której siedziba znajduje się poza Unią lub która podlega regulacji poza Unią;
	b) osobą fizyczną lub prawną, która nie podlega nadzorowi zgodnie z niniejszą dyrektywą, dyrektywą 2009/65/WE, dyrektywą 2009/138/WE lub dyrektywą 2013/36/UE.
	EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardów technicznych do dnia 1 stycznia 2014 r.
	Komisji przekazuje się uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardów technicznych do dnia 1 stycznia 2014 r.
	Komisji przekazuje się uprawnienia do przyjmowania wykonawczych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	a) reputacja potencjalnego nabywcy;
	b) reputacja i doświadczenie wszelkich osób, które będą kierować działalnością firmy inwestycyjnej w wyniku planowanego nabycia;
	c) dobra kondycja finansowa potencjalnego nabywcy, w szczególności w odniesieniu do rodzaju działalności prowadzonej i planowanej przez firmę inwestycyjną, której akcje mają zostać nabyte;
	d) kwestii tego, czy firma inwestycyjna będzie w stanie spełnić, a także nadal spełniać w przyszłości, wymogi oceny ostrożnościowej wynikające z niniejszej dyrektywy, a w stosownych przypadkach również z innych dyrektyw, zwłaszcza dyrektyw 2002/87/WE...
	e) kwestii tego, czy istnieją uzasadnione powody, aby podejrzewać, iż w związku z planowanym nabyciem dokonano lub usiłowano dokonać prania pieniędzy lub finansowania terroryzmu w rozumieniu art. 1 dyrektywy 2005/60/WE lub czy proponowane nabycie mogł...
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktów delegowanych zgodnie z art. 89 służących dostosowaniu kryteriów oceny określonych w pierwszym akapicie niniejszego ustępu.
	Firma inwestycyjna, która wytwarza instrumenty finansowe przeznaczone do sprzedaży klientom utrzymuje, stosuje i poddaje przeglądowi proces zatwierdzania każdego instrumentu finansowego i znaczących dostosowań istniejących instrumentów finansowych, z...
	W procesie zatwierdzenia produktu wskazuje się określony rynek docelowy klientów końcowych w ramach odpowiedniej kategorii klientów w odniesieniu do każdego instrumentu finansowego, zapewnia się ocenę wszystkich istotnych zagrożeń dla takiego określon...
	Firma inwestycyjna dokonuje także regularnego przeglądu instrumentów finansowych, które oferuje lub wprowadza do obrotu, przy uwzględnieniu wszelkich zdarzeń, które mogłyby istotnie wpłynąć na potencjalne zagrożenie dla określonego rynku docelowego, a...
	Firma inwestycyjna wytwarzająca instrumenty finansowe udostępnia każdemu dystrybutorowi wszystkie odpowiednie informacje na temat instrumentu finansowego i o procesu zatwierdzenia produktu, w tym o określonym rynku docelowym instrumentu finansowego.
	W przypadku gdy firma inwestycyjna oferuje lub rekomenduje instrumenty finansowe, których nie wytwarza, musi dysponować odpowiednimi rozwiązaniami, dzięki którym uzyska informacje, o których mowa w akapicie piątym, oraz zrozumie cechy i określony ryne...
	Strategie, procesy i rozwiązania, o których mowa w niniejszym ustępie, pozostają bez uszczerbku dla wszystkich innych wymogów niniejszej dyrektywy i rozporządzenia (UE) nr .../201477F*, w tym dotyczących ujawnień, odpowiedniości lub adekwatności, stw...
	Firma inwestycyjna musi posiadać należyte procedury administracyjne i rachunkowe, mechanizmy kontroli wewnętrznej, skuteczne procedury oceny ryzyka i skuteczne mechanizmy kontroli i zabezpieczenia dotyczące systemów przetwarzania informacji.
	Bez uszczerbku dla możliwości właściwych organów uzyskania dostępu do komunikacji zgodnie z niniejszą dyrektywą i rozporządzeniem (UE) nr .../201478F* firma inwestycyjna musi posiadać należyte mechanizmy bezpieczeństwa służące zagwarantowaniu bezpiec...
	Takie rozmowy telefoniczne i korespondencja elektroniczna obejmują również rozmowy telefoniczne i korespondencję elektroniczną, w wyniku których ma dojść do zawarcia transakcji na własny rachunek lub do świadczenia usług wynikających ze zleceń klient...
	W tym celu firma inwestycyjna podejmuje wszelkie rozsądne działania, aby rejestrować stosowne rozmowy i korespondencję, które prowadzono, wysyłano lub otrzymywano za pośrednictwem sprzętu zapewnionego pracownikowi lub kontrahentowi przez firmę inwesty...
	Firma inwestycyjna powiadamia nowych i dotychczasowych klientów o tym, że rozmowy telefoniczne lub korespondencja między firmą inwestycyjną a jej klientami, które skutkują lub mogą skutkować transakcjami, będą nagrywane.
	Takiego powiadomienia można dokonać raz, przed świadczeniem usług inwestycyjnych nowym i dotychczasowym klientom.
	Firma inwestycyjna nie świadczy telefonicznie usług inwestycyjnych i nie prowadzi działań inwestycyjnych dla klientów, których uprzednio nie powiadomiono o rejestrowaniu ich rozmów telefonicznych lub korespondencji, w przypadku gdy takie usługi inwest...
	Klienci mogą składać zlecenia innymi kanałami, informacje takie muszą być jednak przekazywane na trwałym nośniku, takim jak listy, faksy, wiadomości poczty elektronicznej lub dokumenty dotyczące zleceń klienta złożonych na spotkaniach. W szczególnośc...
	Firma inwestycyjna podejmuje wszelkie uzasadnione działania, aby zapobiec prowadzeniu, przesyłaniu lub otrzymywaniu stosownych rozmów telefonicznych i korespondencji przez pracowników lub kontrahentów przy użyciu sprzętu prywatnego, w którym to przypa...
	Zapisy przechowywane na podstawie niniejszego ustępu udostępnia się klientowi na jego żądanie oraz przechowuje się je przez okres pięciu lat, a w przypadku gdy żąda tego właściwy organ, przez okres do siedmiu lat.
	W wyjątkowych okolicznościach państwa członkowskie mogą nakładać na firmy inwestycyjne wymogi dotyczące ochrony aktywów klienta, które będą dodatkowe w stosunku do przepisów ust. 8, 9 i 10 oraz odpowiednich aktów delegowanych, o których mowa w ust. 12...
	Państwa członkowskie powiadamiają bez zbędnej zwłoki Komisję o wszelkich wymogach, które chcą nałożyć zgodnie z niniejszym ustępem, oraz co najmniej na dwa miesiące przed terminem rozpoczęcia obowiązywania tych wymogów. Powiadomienie to obejmuje wyjaś...
	W ciągu dwóch miesięcy od powiadomienia, o którym mowa w akapicie trzecim, Komisja przedstawia swoją opinię na temat proporcjonalności i wyjaśnienia dodatkowych wymogów.
	Państwa członkowskie mogą utrzymać w mocy dodatkowe wymogi, pod warunkiem powiadomienia o nich Komisji zgodnie z art. 4 dyrektywy 2006/73/WE przed dniem …81F* oraz z zastrzeżeniem spełnienia warunków przewidzianych w tym artykule.
	Komisja przekazuje państwom członkowskim oraz udostępnia na swojej stronie internetowej dodatkowe wymogi nałożone zgodnie z niniejszym ustępem.
	Właściwy organ macierzystego państwa członkowskiego firmy inwestycyjnej może wymagać, aby firma inwestycyjna przedstawiała regularnie lub na zasadzie ad hoc opis charakteru swoich strategii handlu algorytmicznego, szczegółowe informacje na temat para...
	Właściwy organ macierzystego państwa członkowskiego firmy inwestycyjnej, na wniosek właściwego organu systemu obrotu, w ramach którego ta firma inwestycyjna, jako członek lub uczestnik systemu obrotu, prowadzi handel algorytmiczny, oraz bez zbędnej zw...
	Firma inwestycyjna zapewnia prowadzenie rejestrów w związku z kwestiami, o których mowa w niniejszym ustępie, oraz zapewnia, aby rejestry te umożliwiały właściwym organom monitorowanie zgodności z wymogami ustanowionymi w niniejszej dyrektywie.
	Firma inwestycyjna zajmująca się techniką handlu algorytmicznego o wysokiej częstotliwości przechowuje w zatwierdzonej formie dokładne i czasowo uporządkowane zapisy wszystkich złożonych przez siebie zleceń, w tym anulowanych i wykonanych zleceń oraz ...
	a) działa w charakterze animatora rynku w sposób ciągły przez określoną część czasu w ramach godzin, w których prowadzony jest obrót w danym systemie obrotu – oprócz wyjątkowych okoliczności – co skutkuje zapewnieniem systemowi obrotu płynności w spos...
	b) zawiera na piśmie wiążące umowy z systemem obrotu, które określają co najmniej obowiązki firmy inwestycyjnej zgodnie z lit. a); oraz
	c) dysponuje skutecznymi systemami i mechanizmami kontroli, w celu umożliwienia jej spełnienia w każdym czasie swoich obowiązków wynikających z umowy, o której mowa w lit. b).
	Firma inwestycyjna, która zapewnia bezpośredni dostęp elektroniczny jest odpowiedzialna za zapewnienie, aby klienci korzystający z tej usługi spełniali wymogi niniejszej dyrektywy oraz przestrzegali regulaminu systemu obrotu. Firma inwestycyjna monito...
	Firma inwestycyjna zapewniająca bezpośredni dostęp elektroniczny do systemu obrotu powiadamia o tym właściwe organy swojego macierzystego państwa członkowskiego oraz właściwe organy systemu obrotu, do którego ta firma inwestycyjna zapewnia bezpośredni...
	Właściwy organ macierzystego państwa członkowskiego firmy inwestycyjnej może wymagać, aby firma inwestycyjna przedstawiała regularnie lub na zasadzie ad hoc opis systemów i kontroli, o których mowa w akapicie pierwszym, oraz wykazała, że są one stoso...
	Właściwy organ macierzystego państwa członkowskiego firmy inwestycyjnej, na wniosek właściwego organu systemu obrotu, do którego ta firma inwestycyjna zapewnia bezpośredni dostęp elektroniczny, oraz bez zbędnej zwłoki przekazuje informacje, o których ...
	Firma inwestycyjna zapewnia prowadzenie rejestrów w związku z kwestiami, o których mowa w niniejszym ustępie, oraz zapewnia, aby rejestry te umożliwiały właściwym organom monitorowanie zgodności z wymogami ustanowionymi w niniejszej dyrektywie.
	a) szczegółowych wymogów organizacyjnych określonych w ust. 1–6, którym powinny podlegać firmy inwestycyjne świadczące różne usługi inwestycyjne lub prowadzące różną działalność inwestycyjną oraz świadczące usługi dodatkowe lub ich kombinację, poprzez...
	b) okoliczności, w jakich firma inwestycyjna byłaby zobowiązana do wejścia na rynek zawierając umowę, o której mowa w ust. 3 lit. b), oraz treść takich umów, w tym udział godzin, w których prowadzony jest obrót w danym systemie obrotu, określony w ust...
	c) sytuacje będące wyjątkowymi okolicznościami, o których mowa w ust. 3, w tym okoliczności, w których pojawiają się: niezwykła zmienność, problemy polityczne i makroekonomiczne, kwestie systemowe i operacyjne, oraz okoliczności, które podważają zdoln...
	d) treść i format zatwierdzonego formularza, o którym mowa w ust. 2 akapit piąty, oraz czas, w jakim takie zapisy musi przechowywać firma inwestycyjna.
	EUNGiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardów technicznych do dnia …84F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	W stosownych przypadkach, państwa członkowskie wymagają, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku prowadzący MTF lub OTF zapewniali lub upewnili się, że istnieje dostęp do wystarczających publicznie dostępnych informacji umożliwiających użytkownik...
	EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardów technicznych do dnia …86F*..
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	a) odpowiednich zdolności do zarządzania ryzykiem, na które jest narażony, wdrażania odpowiednich mechanizmów i systemów dla potrzeb ustalenia każdego rodzaju istotnego ryzyka dla jego działalności oraz wprowadzenia skutecznych środków ograniczania te...
	b) wprowadzenia skutecznych rozwiązań ułatwiających wydajne i terminowe finalizowanie transakcji zawieranych w tych systemach; oraz
	c) z chwilą wydania zezwolenia oraz później, dysponowania wystarczającymi środkami finansowymi umożliwiającymi jego prawidłowe funkcjonowanie, uwzględniając charakter i zakres transakcji zawieranych na rynku oraz zakres i poziom ryzyka, na które jest ...
	Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzący OTF nie może wykorzystywać obrotu polegającego na zestawianiu zleceń w celu wykonywania zleceń klienta na OTF dotyczącym instrumentów pochodnych odnoszących się do klasy instrumentów pochodnych, który o...
	Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzący OTF ustanawiają mechanizmy zapewniające zgodność z definicją „obrotu polegającego na zestawianiu zleceń” w art. 4 ust. 1 pkt 38.
	Do celów niniejszego artykułu nie uznaje się, że firma inwestycyjna prowadzi działalność w charakterze animatora rynku na OTF w sposób niezależny, jeżeli ma bliskie powiązania z firmą inwestycyjną lub operatorem rynku prowadzącym OTF.
	Firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzący OTF działa uznaniowo tylko w którejkolwiek z następujących okolicznościach lub w obu tych okolicznościach:
	a) kiedy decyduje o złożeniu lub wycofaniu zlecenia na prowadzonej przez siebie OTF;
	b) kiedy decyduje, że nie zestawi danego zlecenia klienta ze zleceniami dostępnymi w systemie w danym czasie, pod warunkiem że jest to zgodne ze szczegółowymi wskazówkami klienta i jej/jego obowiązkami zgodnie z art. 27.
	W przypadku systemu, który krzyżuje zlecenia klienta, firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzący OTF może postanowić, czy i kiedy chce zestawiać zlecenia dwu lub większej liczby klientów w systemie oraz jaką ich wielkość chce zestawić. Zgodnie ...
	Obowiązek ten pozostaje bez uszczerbku dla art. 18 i 27.
	EUNGiPW może opracowywać wytyczne w zakresie metod monitorowania, o których mowa w niniejszym ustępie.
	a) przedstawiona na trwałym nośniku; oraz
	b) wystarczająco szczegółowa, z uwzględnieniem charakteru klienta, aby klient mógł podjąć świadomą decyzję w odniesieniu do usługi w kontekście, w którym ten konflikt interesów się pojawia.
	a) określenia działań, których podjęcia można oczekiwać od firm inwestycyjnych w celu ustalenia konfliktów interesów - a także zapobiegania im, zarządzania nimi i ujawniania ich - występujących w ramach świadczenia różnych usług inwestycyjnych i dodat...
	b) ustanowienia odpowiednich kryteriów określania rodzajów konfliktów interesów, których występowanie może spowodować szkodę dla interesów klientów lub potencjalnych klientów firmy inwestycyjnej.
	Firma inwestycyjna musi rozumieć oferowane lub rekomendowane przez siebie instrumenty finansowe, ocenia ich zgodność z potrzebami klientów, którym świadczy usługi inwestycyjne, przy uwzględnieniu również określonego rynku docelowego klientów końcowych...
	a) w przypadku świadczenia usług doradztwa inwestycyjnego firma inwestycyjna w stosownym czasie przed świadczeniem takiej usługi doradztwa, inwestycyjnego informuje klienta:
	(i) czy doradztwo jest świadczone w sposób niezależny;
	(ii) czy doradztwo opiera się na szerokiej czy też na bardziej ograniczonej analizie różnych rodzajów instrumentów finansowych oraz w szczególności czy zakres ogranicza się do instrumentów finansowych emitowanych lub dostarczanych przez podmioty mając...
	(iii) czy firma inwestycyjna zapewni klientowi okresową ocenę odpowiedniości instrumentów finansowych rekomendowanych temu klientowi;

	b) informacje dotyczące instrumentów finansowych oraz proponowanych strategii inwestycyjnych muszą obejmować odpowiednie wytyczne oraz ostrzeżenia o ryzyku związanym z inwestycjami w takie instrumenty lub odnoszącym się do poszczególnych strategii in...
	c) informacje dotyczące wszystkich kosztów i powiązanych opłat muszą obejmować informacje dotyczące zarówno usług inwestycyjnych, jak i usług dodatkowych, w tym w stosownych przypadkach koszty doradztwa, koszty instrumentu finansowego rekomendowanego ...
	Zestawia się zbiorczo informacje o wszystkich kosztach i opłatach, w tym o kosztach i opłatach związanych z usługą inwestycyjną i instrumentem finansowym, które nie wynikają z zaistnienia ryzyka rynku bazowego, w celu umożliwienia klientowi zrozumieni...
	a) ocenia wystarczający zakres instrumentów finansowych dostępnych na rynku, które muszą wykazywać się wystarczającym zróżnicowaniem pod względem ich rodzaju i emitentów lub dostawców produktu, aby zapewnić odpowiednią realizację inwestycyjnych celów ...
	(i) samą firmę inwestycyjną lub przez podmioty mające bliskie powiązania z firmą inwestycyjną; lub
	(ii) inne podmioty, z którymi firma inwestycyjna ma bliskie stosunki prawne lub gospodarcze, w tym stosunki umowne, stwarzające ryzyko naruszenia niezależności świadczonego doradztwa;

	b) nie może przyjmować ani pobierać wynagrodzenia, prowizji ani jakichkolwiek korzyści pieniężnych lub niepieniężnych, wypłacanych lub przekazywanych przez jakąkolwiek osobę trzecią lub osobę działającą w imieniu osoby trzeciej w związku ze świadczeni...
	a) mające na celu poprawę jakości odpowiedniej usługi świadczonej klientowi; oraz
	b) niemające negatywnego wpływu na przestrzeganie przez firmę inwestycyjną jej obowiązku uczciwego, sprawiedliwego i profesjonalnego działania zgodnie z najlepiej pojętym interesem klienta.
	Istnienie, charakter i wysokość płatności lub korzyści, o których mowa w akapicie pierwszym, lub – w przypadku gdy wysokość nie może zostać oszacowana – metoda obliczania tej wysokości muszą być wyraźnie ujawnione klientowi w kompleksowy, dokładny i ...
	Płatność lub korzyść, która umożliwia lub jest niezbędna do świadczenia usług inwestycyjnych, takich jak koszty przechowywania, opłaty za rozliczanie i wymianę, składki regulacyjne lub opłaty prawne, które z uwagi na ich charakter nie powodują konflik...
	W przypadku gdy jest prawdopodobne, że ryzyko wynikające z takiej umowy lub pakietu oferowanego klientowi detalicznemu może różnić się od ryzyka związanego z takimi elementami ujmowanymi osobno, firma inwestycyjna dostarcza odpowiedni opis poszczegól...
	EUNGiPW, we współpracy z EUNB i EUNUPPE, opracowuje do dnia ...87F* oraz okresowo aktualizuje wytyczne w zakresie oceny praktyk sprzedaży wiązanych i nadzoru nad nimi, wskazujące w szczególności sytuacje, w których praktyki sprzedaży wiązanej są niezg...
	Państwa członkowskie powiadamiają Komisję o wszelkich wymogach, które zamierzają nałożyć zgodnie z niniejszym ustępem, bez zbędnej zwłoki oraz co najmniej na dwa miesiące przed terminem rozpoczęcia obowiązywania tych wymogów. Powiadomienie to obejmuje...
	Komisja w ciągu dwóch miesięcy od otrzymania powiadomienia, o którym mowa w akapicie drugim, przedstawia swoją opinię na temat proporcjonalności i wyjaśnienia dodatkowych wymogów.
	Komisja przekazuje państwom członkowskim oraz udostępnia na swojej stronie internetowej dodatkowe wymogi nakładane zgodnie z niniejszym ustępem.
	Państwa członkowskie mogą utrzymać w mocy dodatkowe wymogi, o których powiadomiły Komisję zgodnie z art. 4 dyrektywy 2006/73/WE przed dniem …88F* , pod warunkiem że spełnione zostały warunki przewidziane w tym artykule.
	a) warunków, które muszą spełniać informacje, aby były rzetelne, wyraźne i niewprowadzające w błąd;
	b) szczegółów dotyczących treści i formy informowania klientów w odniesieniu do kategoryzacji klientów, firm inwestycyjnych i ich usług, instrumentów finansowych, kosztów i opłat;
	c) kryteriów oceny zakresu instrumentów finansowych dostępnych na rynku;
	d) kryteriów oceny wywiązywania się firm otrzymujących zachęty z obowiązku uczciwego, rzetelnego i profesjonalnego działania zgodnie z najlepiej pojętym interesem klientów.
	Przy formułowaniu wymogów dotyczących informacji o instrumentach finansowych w związku z ust. 4 lit. b) w stosownych przypadkach uwzględnia się informacje o strukturze produktu, biorąc pod uwagę wszelkie odpowiednie standardowe informacje wymagane na...
	a) charakter oferowanych lub świadczonych na rzecz klienta lub potencjalnego klienta usług z uwzględnieniem rodzaju, celu, wielkości i częstotliwości transakcji;
	b) charakter i zakres oferowanych lub rozważanych produktów, w tym różnych rodzajów instrumentów finansowych;
	c) detaliczny lub profesjonalny charakter klienta lub potencjalnych klientów lub, w przypadku ust. 4 i 5, ich klasyfikację jako uprawnionych kontrahentów.
	Państwa członkowskie zapewniają, aby - gdy firma inwestycyjna świadczy usługi doradztwa inwestycyjnego rekomendując pakiet usług lub produktów zgodnie z art. 24 ust. 11 - cały pakiet był odpowiedni dla klienta.
	W przypadku gdy w oparciu o informacje otrzymane na podstawie akapitu pierwszego firma inwestycyjna uważa, że produkt lub usługa nie są odpowiednie dla klienta lub potencjalnego klienta, firma inwestycyjna ostrzega klienta lub potencjalnego klienta. O...
	W przypadku gdy klienci lub potencjalni klienci nie przekażą informacji, o których mowa w akapicie pierwszym, lub w przypadku gdy przedstawią niewystarczające informacje dotyczące ich wiedzy i doświadczenia, firma inwestycyjne ostrzega ich, że nie je...
	a) usługi odnoszą się do któregokolwiek z poniższych instrumentów finansowych:
	(i) akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub równorzędnym rynku państwa trzeciego, lub na MTF, w przypadku gdy są to akcje przedsiębiorstw, z wyłączeniem akcji przedsiębiorstw zbiorowego inwestowania niebędących UCITS oraz akcji, które z...
	(ii) obligacji lub innych form sekurytyzowanego długu, dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub równorzędnym rynku państwa trzeciego lub na MTF, z wyłączeniem tych instrumentów, w które wbudowany jest instrument pochodny lub które posiadają st...
	(iii) instrumentów rynku pieniężnego, z wyłączeniem instrumentów obejmujących wbudowany instrument pochodny lub posiadających strukturę utrudniającą klientowi zrozumienie związanego z nimi ryzyka;
	(iv) akcji lub jednostek uczestnictwa UCITS z wyłączeniem UCITS strukturyzowanych, o których mowa w art. 36 ust. 1 akapit drugi rozporządzenia (UE) nr 583/2010;
	(v) lokat strukturyzowanych, z wyłączeniem lokat, których struktura utrudnia klientowi zrozumienie ryzyka związanego ze zwrotem lub kosztu rezygnacji z produktu przed terminem;
	(vi) innych niekompleksowych instrumentów finansowych do celów niniejszego ustępu.
	Do celów niniejszej litery rynek państwa trzeciego uznaje się za równorzędny w stosunku do rynku regulowanego w przypadku spełnienia wymogów i dopełnienia procedur określonych w art. 4 ust. 1 akapit trzeci i czwarty dyrektywy 2003/71/WE;

	b) usługę świadczy się z inicjatywy klienta lub potencjalnego klienta;
	c) klienta lub potencjalnego klienta wyraźnie poinformowano, że świadcząc tę usługę przedsiębiorstwo inwestycyjne nie ma obowiązku dokonywania oceny adekwatności oferowanego instrumentu finansowego lub świadczonej usługi i dlatego też klient lub poten...
	d) firma inwestycyjna wypełnia swoje obowiązki wynikające z art. 23.
	Świadcząc usługi doradztwa inwestycyjnego firma inwestycyjna przed wykonaniem transakcji przedstawia klientowi na trwałym nośniku oświadczenie o odpowiedniości, w którym określa, w jakim zakresie doradztwo odpowiada preferencjom, celom i innym właściw...
	W przypadku zawarcia umowy o kupnie lub sprzedaży instrumentu finansowego za pomocą środków porozumiewania się na odległość, które uniemożliwiają uprzednie przedstawienie oświadczenia o odpowiedniości, firma inwestycyjna może przedłożyć pisemne oświad...
	a) klient zgodził się na otrzymanie oświadczenia o odpowiedniości bez zbędnej zwłoki po zawarciu transakcji; oraz
	b) firma inwestycyjna dała klientowi możliwość odłożenia transakcji w celu uprzedniego otrzymania oświadczenia o odpowiedniości.
	W przypadku gdy firma inwestycyjna świadczy usługi zarządzania portfelem lub poinformowała klienta, że będzie prowadziła okresowe oceny odpowiedniości, w sprawozdaniu okresowym ujmuje się zaktualizowaną informację, w jaki sposób inwestycja odpowiada p...
	a) charakter oferowanych lub świadczonych na rzecz klienta lub potencjalnego klienta usług, mając na uwadze rodzaj, cel, wielkość i częstotliwość transakcji;
	b) charakter oferowanych lub rozważanych produktów, w tym różnych rodzajów instrumentów finansowych;
	c) detaliczny lub profesjonalny charakter klienta lub potencjalnych klientów lub, w przypadku ust. 6, ich klasyfikację jako uprawnionych kontrahentów.
	a) instrumentów finansowych, których struktura utrudnia klientowi zrozumienie związanego z nimi ryzyka, zgodnie z ust. 4 lit. a) ppkt (ii) oraz (iii);
	b) lokat strukturyzowanych, których struktura utrudnia klientowi zrozumienie ryzyka związanego ze zwrotem lub kosztu rezygnacji z produktu przed terminem, zgodnie z ust. 4 lit. a) ppkt (v).
	W przypadku gdy firma inwestycyjna wykonuje zlecenie na rachunek klienta detalicznego, możliwie najlepszy wynik określa się w ujęciu ogólnym, uwzględniając cenę instrumentu finansowego i koszty związane z wykonywaniem zlecenia, do których zalicza się ...
	Do celów zapewniania możliwie najlepszego wyniku zgodnie z akapitem pierwszym, w przypadku gdy istnieje więcej niż jeden konkurencyjny system wykonywania zlecenia dotyczącego instrumentu finansowego, w celu oceny i porównania na rzecz klienta wyników,...
	Państwa członkowskie wymagają, aby firmy inwestycyjne dostarczały klientom odpowiednich informacji dotyczących swojej polityki wykonywania zleceń. Informacje te zawierają wyraźne, wystarczająco szczegółowe wyjaśnienia umożliwiające klientom łatwe zro...
	W przypadku gdy polityka wykonywania zlecenia przewiduje możliwość wykonywania zleceń klienta poza systemem obrotu, państwa członkowskie wymagają, aby firma inwestycyjna w szczególności informowała klientów o takiej możliwości. Państwa członkowskie wy...
	a) kryteriów ustalania rangi poszczególnych czynników, które zgodnie z ust. 1 mogą zostać uwzględnione w celu ustalenia możliwie najlepszego wyniku, biorąc pod uwagę wielkość i rodzaj zamówienia oraz detaliczny lub profesjonalny charakter klienta;
	b) czynników, które firma inwestycyjna może uwzględnić dokonując przeglądu uzgodnień dotyczących wykonywania zleceń oraz okoliczności, na których podstawie właściwe może być wprowadzenie zmian do takich uzgodnień. W szczególności, czynników dotyczący...
	c) charakteru i zakresu informacji dotyczących ich polityki wykonywania zleceń, jakie mają być przekazywane klientom, zgodnie z ust. 5.
	a) szczególnej treści, formatu i częstotliwości danych dotyczących jakości wykonywania zleceń, które mają być publikowane zgodnie z ust. 3, z uwzględnieniem rodzaju systemu wykonywania zleceń oraz rodzaju danego instrumentu finansowego;
	b) treści i formatu informacji, które mają być publikowane przez firmy inwestycyjne zgodnie z ust. 6.
	EUNGiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardów technicznych do dnia … 92F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	Te procedury lub uzgodnienia umożliwiają wykonywanie innego rodzaju porównywalnych zleceń klienta według terminu ich otrzymania przez firmę inwestycyjną.
	a) warunków i charakteru procedur i uzgodnień prowadzących do bezzwłocznego, uczciwego i należytego wykonywania zleceń klientów oraz sytuacji, w których, oraz rodzajów transakcji, dla których firma inwestycyjna może w sposób uzasadniony odstąpić od ic...
	b) różnych metod, za pomocą których firmę inwestycyjną można uznać za wypełniającą swój obowiązek ujawniania zleceń z limitem ceny klienta, które nie podlegają bezzwłocznemu wykonaniu na rynku.
	Zgodnie z art. 16 ust. 6, 8 i 9 państwa członkowskie mogą zezwolić agentom zarejestrowanym na ich terytorium na przechowywanie środków pieniężnych lub instrumentów finansowych klienta w imieniu i na pełną odpowiedzialność firmy inwestycyjnej, dla któ...
	Państwa członkowskie wymagają, aby firmy inwestycyjne monitorowały działalność swoich agentów w sposób zapewniający ciągłość wypełniania przez nich wymogów niniejszej dyrektywy, gdy działają one za pośrednictwem agentów.
	Państwa członkowskie zapewniają, aby agentów wpisywano do rejestru publicznego tylko wtedy, gdy ustalono, że mają oni wystarczająco nieposzlakowaną opinię i posiadają odpowiednią wiedzę i kompetencje ogólne, handlowe i profesjonalne umożliwiające świa...
	Państwa członkowskie mogą zadecydować, że - z zastrzeżeniem odpowiedniej kontroli - firmy inwestycyjne mogą weryfikować, czy powołani agenci mają wystarczająco nieposzlakowaną opinię i posiadają wiedzę i kompetencje, o których mowa w akapicie drugim.
	Rejestr uaktualniania się na bieżąco. Rejestr jest publicznie dostępny do celów konsultacji.
	Państwa członkowskie mogą zezwolić właściwym organom na współpracę z firmami inwestycyjnymi i instytucjami kredytowymi, ich stowarzyszeniami oraz innymi podmiotami, w zakresie rejestrowania agentów i monitorowania zgodności działalności agentów z wymo...
	Państwa członkowskie zapewniają, aby w swoich stosunkach z uprawnionymi kontrahentami firmy inwestycyjne postępowały uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie oraz komunikowały się w sposób rzetelny, wyraźny i niewprowadzający w błąd, z uwzględnieniem char...
	Klasyfikacja uprawnionego kontrahenta na podstawie akapitu pierwszego pozostaje bez uszczerbku dla prawa takich podmiotów do żądania, w formie ogólnej albo na zasadach handlowych, traktowania ich jak klientów, których współpraca z firmą inwestycyjną ...
	Państwa członkowskie zapewniają, aby firma inwestycyjna przystępująca do transakcji z takim przedsiębiorstwem zgodnie z ust. 1 uzyskiwała od potencjalnego kontrahenta wyraźne potwierdzenie, że wyraża on zgodę na traktowanie go jak kontrahenta uprawnio...
	Państwa członkowskie mogą również uznać za uprawnionych kontrahentów przedsiębiorstwa państwa trzeciego, takie jak te, o których mowa w ust. 3, na takich samych warunkach i w oparciu o te same wymogi, jak te określone w ust. 3.
	a) procedur wnioskowania o traktowanie jak klientów na podstawie ust. 2;
	b) procedur dotyczących uzyskiwania wyraźnego potwierdzenia od potencjalnych kontrahentów na podstawie ust. 3;
	c) wstępnie zdefiniowanych wymogów proporcjonalności, w tym progów ilościowych umożliwiających uznanie przedsiębiorstwa za uprawnionego kontrahenta na podstawie ust. 3.
	Właściwe organy firm inwestycyjnych i operatorów rynku prowadzących MTF lub OTF przekazują EUNGiPW oraz właściwym organom pozostałych państw członkowskich informacje, o których mowa w akapicie pierwszym.
	W odniesieniu do postępowania, które może wskazywać na postępowanie zakazane na mocy rozporządzenia (UE) nr .../201495F(, właściwy organ musi być przekonany, że takie postępowanie ma lub miało miejsce zanim powiadomi właściwe organy pozostałych państw...
	Właściwy organ, w którego jurysdykcji zainicjowano zawieszenie lub wycofanie z obrotu, wymaga, aby rynki regulowane, inne MTF, inne OTF oraz podmioty systematycznie internalizujące transakcje wchodzące w zakres jego jurysdykcji i obracające tymi samy...
	Właściwy organ niezwłocznie podaje tę decyzję do wiadomości publicznej i przekazuje ją EUNGiPW oraz właściwym organom pozostałych państw członkowskich.
	Powiadomione właściwe organy pozostałych państw członkowskich wymagają, aby rynki regulowane, inne MTF, inne OTF oraz podmioty systematycznie internalizujące transakcje wchodzące w zakres ich jurysdykcji i obracające tymi samymi instrumentami finansow...
	Każdy powiadomiony właściwy organ przekazuje swoją decyzję EUNGiPW i pozostałym właściwym organom wraz z wyjaśnieniem, jeżeli postanowił nie zawieszać lub nie wycofywać z obrotu instrumentu finansowego lub instrumentu pochodnego, o których mowa w zał...
	Niniejszy ustęp ma również zastosowanie, w przypadku gdy zniesione zostanie zawieszenie obrotu instrumentem finansowym lub instrumentem pochodnym, o którym mowa w załączniku I sekcja C pkt 4–10, który jest związany z tym instrumentem finansowym lub kt...
	Procedura powiadamiania, o której mowa w niniejszym ustępie, ma również zastosowanie w przypadkach, w których decyzja o zawieszeniu obrotu lub wycofaniu z obrotu instrumentu finansowego lub instrumentów pochodnych, o których mowa w załączniku I sekcja...
	W celu zapewnienia, aby obowiązek zawieszenia lub wycofania z obrotu takich instrumentów pochodnych stosowano proporcjonalnie, EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardów technicznych w celu dalszego określenia sytuacji, w których powiązanie ...
	Urząd przedkłada Komisji projekt regulacyjnych standardów technicznych do dnia ... 97F*..
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	ESMA przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardów technicznych do dnia … 98F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	a) co najmniej 50 % emitentów, których instrumenty finansowe są dopuszczone do obrotu na MTF to MŚP w momencie rejestracji MTF jako rynku rozwoju MŚP oraz w ciągu każdego roku kalendarzowego po tej dacie;
	b) ustanowiono odpowiednie kryteria dotyczące pierwszego i dalszego dopuszczenia instrumentów finansowych emitentów do obrotu na tym rynku;
	c) w przypadku pierwszego dopuszczenia instrumentów finansowych do obrotu na tym rynku opublikowano wystarczające informacje umożliwiające inwestorom podjęcie świadomej decyzji o ewentualnym zainwestowaniu w dane instrumenty finansowe, w formie odpowi...
	d) na rynku dostępne są odpowiednie bieżące okresowe sprawozdania finansowe udostępniane przez emitenta lub w jego imieniu, na przykład zbadane roczne sprawozdania finansowe;
	e) emitenci na rynku, zdefiniowani w art. 3 ust. 1 pkt 21 rozporządzenia (UE) nr .../2014*, osoby pełniące obowiązki kierownicze, zdefiniowane w art. 3 ust. 1 pkt 25 rozporządzenia (UE) nr .../2014* oraz osoby blisko z nimi związane, zdefiniowane w a...
	f) informacje regulacyjne dotyczące emitentów na rynku są przechowywane i podawane do publicznej wiadomości;
	g) istnieją skuteczne systemy i mechanizmy kontroli mające na celu zapobieganie przypadkom nadużyć na rynku oraz ich wykrywanie zgodnie z wymogami określonymi w rozporządzeniu (UE) nr …/2014*.
	a) firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzący rynek wystąpili z wnioskiem o jego wyrejestrowanie;
	b) wymogi określone w ust. 3 nie są już spełnione w odniesieniu do MTF.
	W odniesieniu do kwestii objętych niniejszą dyrektywą państwa członkowskie nie nakładają jakichkolwiek wymagań dodatkowych na taką firmę inwestycyjną lub instytucję kredytową.
	a) państwa członkowskiego, w którym zamierza prowadzić działalność;
	b) programu działania określającego w szczególności usługi inwestycyjne lub działalność inwestycyjną, a także usługi dodatkowe, które zamierza świadczyć lub prowadzić na terytorium tego państwa członkowskiego, oraz czy zamierza to robić za pośrednict...
	W przypadku gdy firma inwestycyjna zamierza korzystać z usług agentów mających siedzibę w jej macierzystym państwie członkowskim, na terytorium państw członkowskich, w których zamierza świadczyć usługi, właściwy organ macierzystego państwa członkowski...
	W przypadku gdy instytucja kredytowa zamierza korzystać z usług agentów mających siedzibę w jej macierzystym państwie członkowskim, na terytorium państw członkowskich, w których zamierza świadczyć usługi, właściwy organ macierzystego państwa członkows...
	Właściwy organ macierzystego państwa członkowskiego MTF przekazuje, na wniosek właściwego organu przyjmującego państwa członkowskiego MTF oraz bez zbędnej zwłoki dane identyfikujące zdalnych członków lub uczestników MTF mających siedzibę w tym państwi...
	Urząd przedkłada Komisji projekty regulacyjnych standardów technicznych do dnia ... 100F*.
	Komisji powierza się uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardów technicznych do dnia 31 grudnia 2016 r.
	Komisji przekazuje się uprawnienia do przyjmowania wykonawczych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	W odniesieniu do kwestii objętych niniejszą dyrektywą, państwa członkowskie nie nakładają jakichkolwiek wymagań dodatkowych oprócz tych dozwolonych na podstawie ust. 8 w odniesieniu do organizacji i funkcjonowania oddziału.
	a) państw członkowskich, na których terytorium zamierza utworzyć oddział lub państw członkowskich, w których nie utworzyła oddziału, ale planuje skorzystać z usług agentów mających tam siedzibę;
	b) programu działania określającego między innymi usługi inwestycyjne lub działalność inwestycyjną, a także usługi dodatkowe, które mają być oferowane;
	c) struktury organizacyjnej oddziału, w przypadku gdy został utworzony, oraz informacje o tym, czy oddział zamierza skorzystać z usług agentów i dane identyfikujące tych agentów;
	d) w przypadku gdy firma ma korzystać z usług agentów w państwie członkowskim, w którym nie utworzyła oddziału - opisu planowanego sposobu korzystania z usług tych agentów oraz struktury organizacyjnej i hierarchiczną, z której wynika, w jaki sposób a...
	e) adresu w przyjmującym państwie członkowskim, pod którym można otrzymać dokumenty;
	f) nazwiska osób odpowiedzialnych za zarządzanie oddziałem lub agenta.
	W przypadku gdy firma inwestycyjna korzysta z usług agenta mającego siedzibę w państwie członkowskim poza jej macierzystym państwem członkowskim, takiego agenta włącza się do oddziału, w przypadku gdy taki oddział został utworzony, z zastrzeżeniem – w...
	O ile właściwy organ macierzystego państwa członkowskiego nie ma powodu, aby wątpić w prawidłowość struktury administracyjnej lub sytuacji finansowej instytucji kredytowej, w ciągu trzech miesięcy od otrzymania wszystkich informacji przekazuje te info...
	W przypadku gdy właściwy organ macierzystego państwa członkowskiego odmawia przekazania informacji właściwemu organowi przyjmującego państwa członkowskiego, podaje on danej instytucji kredytowej powody takiej odmowy w ciągu trzech miesięcy od otrzyman...
	Agent może rozpocząć prowadzenie działalności z chwilą otrzymania informacji od właściwego organu przyjmującego państwa członkowskiego lub w przypadku nieotrzymania takich informacji od tego organu najpóźniej po upływie dwóch miesięcy od daty przekaza...
	Właściwy organ państwa członkowskiego, w którym znajduje się oddział, ma prawo zbadać uzgodnienia oddziału oraz wymagać dokonania zmian absolutnie koniecznych do umożliwienia właściwemu organowi egzekwowania obowiązków wynikających z art. 24, 25, 27, ...
	EUNGiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardów technicznych do dnia … 102F*.
	Komisji przekazuje się uprawnienia do przyjmowanie regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	EUNGiPW przedstawia ten projekt wykonawczych standardów technicznych Komisji do dnia … 103F**.
	Komisji przekazuje się uprawnienia do przyjmowania wykonawczych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	a) bezpośrednio poprzez utworzenie oddziału w przyjmujących państwach członkowskich;
	b) stając się zdalnymi członkami lub mając zdalny dostęp do rynków regulowanych bez potrzeby posiadania siedziby w macierzystym państwie członkowskim rynku regulowanego, w przypadku gdy procedury handlowe i systemy danego rynku nie wymagają ich fizycz...
	Państwa członkowskie wymagają, aby bezpośredni i pośredni dostęp tych firm inwestycyjnych do takich systemów podlegał tym samym, niedyskryminacyjnym, przejrzystym i obiektywnym kryteriom, które stosuje się do lokalnych członków lub uczestników rynku. ...
	a) istnieją takie powiązania i uzgodnienia między wyznaczonym systemem rozrachunku a innymi systemami lub platformami, które są niezbędne dla zapewnienia skutecznego i ekonomicznego rozrachunku tych transakcji;
	b) właściwy organ odpowiedzialny za nadzór rynku regulowanego uznał, że warunki techniczne dotyczące rozrachunku transakcji zawartych na rynku regulowanym, dokonywanego w systemie rozrachunku innym, niż wyznaczony przez rynek regulowany, umożliwiają ...
	Ta ocena właściwego organu rynku regulowanego pozostaje bez uszczerbku dla kompetencji krajowych banków centralnych pełniących rolę nadzorców systemów rozrachunku lub innych organów nadzoru właściwych dla tych systemów. Do celów uniknięcia nadmiaroweg...
	Aby uniknąć nadmiarowego powielania kontroli, właściwy organ uwzględnia kontrolę i nadzór nad systemem rozliczeniowym i rozrachunku, sprawowany obecnie przez krajowe banki centralne w ramach nadzoru nad systemami rozliczeniowymi i rozrachunku lub prz...
	a) świadczenie usług, o zezwolenie na które wnioskuje firma z państwa trzeciego, podlega zezwoleniu i nadzorowi w państwie trzecim, w którym wnioskująca firma ma siedzibę i uzyskała stosowne zezwolenie, przy uwzględnieniu przez właściwy organ zaleceń ...
	b) istnieją uzgodnienia w zakresie współpracy, obejmujące przepisy regulujące wymianę informacji do celów zapewnienia integralności rynku i ochrony inwestorów, między właściwymi organami w państwie członkowskim, w którym ma zostać utworzony oddział, a...
	c) oddział posiada do swojej swobodnej dyspozycji kapitał założycielski w wystarczającej wysokości;
	d) wyznaczono osobę lub osoby odpowiedzialne za kierowanie oddziałem, przy czym wszystkie te osoby spełniają wymóg określony w art. 9 ust. 1;
	e) państwo trzecie, w którym firma z państwa trzeciego ma siedzibę, podpisało z państwem członkowskim, w którym utworzony ma zostać oddział, umowę, która jest w pełni zgodna ze standardami określonymi w art. 26 Modelowej konwencji OECD w sprawie poda...
	f) firma należy do systemu rekompensat dla inwestorów, uprawnionym lub uznanym zgodnie z dyrektywą 97/9/WE.
	a) warunki określone w art. 39 zostały spełnione; oraz
	b) oddział firmy z państwa trzeciego będzie w stanie przestrzegać przepisów, o których mowa w ust. 2.
	Właściwy organ informuje firmę z państwa trzeciego w terminie sześciu miesięcy od złożenia kompletnego wniosku o tym, czy zezwolenie zostało udzielone.
	W odniesieniu do kwestii objętych niniejszą dyrektywą państwa członkowskie nie nakładają jakichkolwiek dodatkowych wymagań w zakresie organizacji i funkcjonowania oddziału i nie traktują jakiegokolwiek oddziału firm z państw trzecich w sposób bardziej...
	Zezwolenia dla rynku regulowanego wydaje się wyłącznie wtedy, gdy właściwy organ upewni się, że zarówno operator rynku, jak i systemy rynku regulowanego spełniają przynajmniej wymogi ustanowione w tym tytule.
	W przypadku rynku regulowanego będącego osobą prawną zarządzaną lub kierowaną przez operatora rynku innego niż sam rynek regulowany, państwa członkowskie określają, w jaki sposób poszczególne obowiązki nałożone na operatora rynku na podstawie niniejsz...
	Operator rynku przekazuje wszystkie informacje, w tym program działania określający między innymi rodzaje przewidywanej działalności oraz strukturę organizacyjną, niezbędne do umożliwienia właściwemu organowi upewnienia się, że z chwilą wydania pierws...
	Państwa członkowskie zapewniają również, aby na mocy niniejszej dyrektywy operator rynku był uprawniony do wykonywania praw dotyczących rynku regulowanego, którym zarządza.
	a) nie wykorzystał zezwolenia w terminie 12 miesięcy, wyraźnie zrzekł się zezwolenia lub nie prowadził żadnej działalności w okresie poprzedzających sześciu miesięcy, chyba że w takich przypadkach dane państwo członkowskie przewidziało możliwość wygaś...
	b) uzyskał zezwolenie, składając fałszywe oświadczenia lub w jakikolwiek inny sposób sprzeczny z prawem;
	c) nie wypełnia już warunków, na których podstawie zezwolenie zostało udzielone;
	d) poważnie i systematycznie narusza przepisy przyjęte na podstawie niniejszej dyrektywy lub rozporządzenia (UE) nr .../2014107F*;
	e) zalicza się do przypadków, w których prawo krajowe przewiduje cofnięcie zezwolenia..
	a) wszyscy członkowie organu zarządzającego poświęcają wystarczająco dużo czasu na sprawowanie swoich funkcji w operatorze rynku. Liczba funkcji dyrektorskich, jakie może pełnić członek organu zarządzającego jednocześnie w jakimkolwiek podmiocie prawn...
	O ile członkowie organu zarządzającego operatorów rynku o istotnym znaczeniu pod względem wielkości, organizacji wewnętrznej oraz charakteru, zakresu i złożoności działalności nie reprezentują państwa członkowskiego, nie mogą sprawować jednocześnie w...
	(i) jednej funkcji dyrektora wykonawczego i dwóch funkcji dyrektora niewykonawczego;
	(ii) czterech funkcji dyrektora niewykonawczego.
	Funkcje dyrektora wykonawczego lub niewykonawczego pełnione w ramach tej samej grupy, lub przedsiębiorstw, w których operator rynku posiada znaczny pakiet akcji, uznaje się za jedną funkcję dyrektorską.
	Właściwe organy mogą zezwolić członkom organu zarządzającego na sprawowanie jednej dodatkowej funkcji dyrektora niewykonawczego. Właściwe organy regularnie informują EUNGiPW o takich zezwoleniach.
	Funkcje dyrektorskie w organizacjach, które nie realizują celów głównie komercyjnych, nie podlegają ograniczeniu liczby funkcji dyrektorskich, jaką może sprawować członek organu zarządzającego.

	b) organ zarządzający jako całość musi posiada odpowiedni poziom wiedzy, umiejętności i doświadczenia pozwalający mu zrozumieć charakter działalności operatora rynku, w tym najważniejsze rodzaje ryzyka;
	c) poszczególni członkowie organu zarządzającego działają w sposób uczciwy i etyczny oraz zachowują niezależność osądu, aby móc w razie konieczności skutecznie oceniać i kwestionować decyzje kadry kierowniczej wyższego szczebla i aby móc skutecznie n...
	Komitet ds. nominacji wykonuje następujące czynności:
	a) wskazuje i poleca, w celu zatwierdzenia przez organ zarządzający lub zatwierdzenia przez walne zgromadzenie, kandydatów na wolne stanowiska w organie zarządzającym. Komitet ds. nominacji ocenia przy tym bilans wiedzy, umiejętności, różnorodności i ...
	b) okresowo, co najmniej raz do roku, ocenia strukturę, wielkość, skład i wyniki działania organu zarządzającego oraz przedstawia zalecenia dla organu zarządzającego w odniesieniu do wszelkich zmian;
	c) okresowo, co najmniej raz do roku, ocenia wiedzę, umiejętności i doświadczenie poszczególnych członków organu zarządzającego oraz organu zarządzającego jako całości oraz odpowiednio informuje organ zarządzający;
	d) okresowo dokonuje przeglądu polityki organu zarządzającego w odniesieniu do doboru i powoływania kadry kierowniczej wyższego szczebla i przedstawia zalecenia organowi zarządzającemu.
	Realizując te zadania, komitet ds. nominacji w miarę możliwości i na bieżąco uwzględnia potrzebę zapewnienia, aby proces decyzyjny w organie zarządzającym nie został zdominowany przez osobę lub niewielką grupę osób w sposób, który niekorzystnie wpłyni...
	Wykonując swoje obowiązki, komitet ds. nominacji musi mieć możliwość korzystania z zasobów w jakiejkolwiek postaci, którą uzna za odpowiednią, w tym z doradztwa zewnętrznego.
	W przypadku gdy zgodnie z przepisami krajowymi organ zarządzający nie posiada uprawnień w zakresie procedury doboru i wyznaczania jakichkolwiek swoich członków, niniejszy ustęp nie ma zastosowania.
	Państwa członkowskie zapewniają, aby organ zarządzający monitorował i okresowo oceniał skuteczność mechanizmów zarządczych operatora rynku, a także podejmował odpowiednie działania w celu wyeliminowania wszelkich uchybień.
	Członkom organu zarządzającego zapewnia się odpowiedni dostęp do informacji i dokumentów niezbędnych do nadzorowania i monitorowania procesu podejmowania decyzji w zakresie zarządzania.
	Państwa członkowskie zapewniają, aby w procesie wydawania zezwoleń dla rynku regulowanego osobę lub osoby faktycznie kierujące działalnością i operacjami rynku regulowanego, któremu już udzielono zezwolenia zgodnie z niniejszą dyrektywą, uznaje się za...
	a) pojęcia „poświęcania wystarczającej ilości czasu” przez członka organu zarządzającego na wykonywanie jego funkcji, w odniesieniu do indywidualnych okoliczności oraz charakteru, skali i złożoności działalności operatora rynku;
	b) pojęcia „posiadania przez organ zarządzający jako całość odpowiedniego poziomu wiedzy, umiejętności i doświadczenia”, o czym mowa w ust. 2 lit. b);
	c) „uczciwości”, „etyczność” i „niezależności osądu” członka organu zarządzającego, o czym mowa w ust. 2 lit. c);
	d) pojęcia „odpowiednich zasobów ludzkich i finansowych na wprowadzanie w obowiązki i szkolenie członków organu zarządzającego”, o czym mowa w ust. 3;
	e) pojęcia „różnorodności”, którą należy uwzględniać przy wyborze członków organu zarządzającego, o czym mowa w ust. 5.
	EUNGiPW wydaje te wytyczne do dnia ... 108F*.
	a) dostarczał właściwemu organowi oraz podawał do publicznej wiadomości informacje dotyczące własności rynku regulowanego lub operatora rynku, w szczególności tożsamości i skali interesów wszelkich stron będących w stanie wywierać istotny wpływ na zar...
	b) informował właściwy organ i podawał do publicznej wiadomości wszelkie informacje dotyczące przeniesienia własności, które powoduje zmianę tożsamości osób wywierających istotny wpływ na funkcjonowanie rynku regulowanego.
	a) aby posiadał uzgodnienia mające na celu wyraźne określenie i zarządzanie potencjalnymi negatywnymi skutkami - dla funkcjonowania rynku regulowanego lub jego członków lub uczestników - wszelkich konfliktów między interesami rynku regulowanego, jego ...
	b) odpowiednich zdolności do zarządzania ryzykiem, na które jest narażony, wdrażania odpowiednich mechanizmów i systemów dla potrzeb ustalenia każdego rodzaju istotnego ryzyka działalności oraz wprowadzenia skutecznych środków ograniczania tego ryzyka;
	c) wprowadzenia rozwiązań na potrzeby należytego zarządzania technicznym działaniem systemu, w tym ustanowienia skutecznych planów awaryjnych w celu poradzenia sobie z ryzykiem zakłócenia funkcjonowania systemów;
	d) wprowadzenia przejrzystych i nieuznaniowych zasad i procedur dotyczących uczciwego i prawidłowego obrotu oraz ustanowienia obiektywnych kryteriów skutecznego wykonywania zleceń;
	e) wprowadzenia skutecznych rozwiązań ułatwiających skuteczne i terminowe finalizowanie transakcji zawieranych na podstawie tych systemów;
	f) z chwilą wydania zezwolenia oraz później, dysponowania wystarczającymi środkami finansowymi umożliwiającymi jego prawidłowe funkcjonowanie, uwzględniając charakter i zakres transakcji zawieranych na rynku oraz zakres i poziom ryzyka, na które jest...
	a) pisemne umowy z wszystkimi firmami inwestycyjnymi realizującymi strategię animowania rynku na rynku regulowanym;
	b) programy zapewniające, aby wystarczająca liczba firm inwestycyjnych uczestniczyła w takich umowach, które wymagają od nich publikowania wiążących notowań po konkurencyjnych cenach w celu zapewnienia płynności na rynku w sposób regularny i przewidy...
	a) obowiązki firmy inwestycyjnej w odniesieniu do zapewniania płynności oraz w stosownych przypadkach wszelkie inne obowiązki wynikające z uczestnictwa w systemie, o którym mowa w ust. 2 lit. b);
	b) wszelkie zachęty w postaci zniżek lub w innej postaci, oferowane na rynku regulowanym firmie inwestycyjnej w celu zapewnienia płynności na rynku w sposób regularny i przewidywalny oraz w stosownych przypadkach wszelkie inne prawa wynikające dla fir...
	Rynek regulowany monitoruje i egzekwuje przestrzeganie przez firmy inwestycyjne wymogów określonych w tych wiążących umowach pisemnych. Rynek regulowany informuje właściwy organ o treści wiążącej umowy pisemnej i na żądanie przekazuje właściwemu organ...
	Państwa członkowskie zapewniają, aby rynek regulowany powiadamiał w sposób spójny i porównywalny o parametrach wstrzymania obrotu oraz wszelkich istotnych zmianach tych parametrów właściwy organ, który z kolei powiadamia o nich EUNGiPW. Państwa członk...
	Państwa członkowskie wymagają również, aby rynek regulowany ustanowił odpowiednie standardy kontroli ryzyka oraz progi obrotu prowadzonego za pośrednictwem tego mechanizmu dostępowego, a także był w stanie rozróżniać zlecenia lub transakcje realizowan...
	Rynek regulowany wprowadza mechanizmy umożliwiające zawieszenie lub zakończenie świadczenia klientowi bezpośredniego dostępu elektronicznego przez członka lub uczestnika w przypadku nieprzestrzegania niniejszego ustępu.
	Państwa członkowskie zezwalają rynkowi regulowanemu na dostosowanie jego opłat za zlecenia anulowane do długości okresu utrzymywania zlecenia oraz dostosowanie opłat do każdego instrumentu finansowego, do którego mają zastosowanie.
	Państwa członkowskie mogą zezwolić, aby rynek regulowany nakładał wyższe opłaty za złożenie zlecenia, które jest następnie anulowane, niż za zlecenie podlegające następnie wykonaniu, a także aby nakładał wyższe opłaty na uczestników składających wyższ...
	a) wymogi mające na celu zapewnienie odporności systemów transakcyjnych rynków regulowanych oraz ich odpowiedniej wydajności;
	b) wskaźnik, o którym mowa w ust. 6, z uwzględnieniem takich czynników jak wartość niewykonanych zleceń w stosunku do wartości zawartych transakcji ;
	c) mechanizmy kontroli w odniesieniu do bezpośredniego dostępu elektronicznego w taki sposób, aby zapewnić przynajmniej równoważność kontroli stosowanych do dostępu sponsorowanego z kontrolami stosowanymi do bezpośredniego dostępu do rynku;
	d) wymogi mające na celu zapewnienie rzetelności i niedyskryminacyjnego charakteru usług kolokacji i struktur opłat oraz takich struktur opłat, które nie tworzą zachęt dla powstawiania zakłóceń obrotu lub nadużyć na rynku;
	e) ustalenie, gdzie rynek regulowany ma zasadnicze znaczenie dla płynności w przypadku tego instrumentu finansowego;
	f) wymogi mające na celu zapewnienie rzetelnego i niedyskryminacyjnego charakteru systemów animowania rynku oraz ustanowienie minimalnych obowiązków dotyczących animowania rynku, które rynki regulowane muszą zapewnić przy opracowywaniu systemu animowa...
	g) wymogi mające na celu zapewnienie prowadzenia odpowiednich testów algorytmów w celu zapewnienia, aby systemy handlu algorytmicznego obejmujące systemy handlu algorytmicznego o wysokiej częstotliwości nie mogły doprowadzić lub przyczynić się do pows...
	EUNGiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardów technicznych do dnia …109F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	a) są kalibrowane w sposób odzwierciedlający profil płynności danego instrumentu finansowego na różnych rynkach oraz średnią różnicę pomiędzy ceną kupna a ceną sprzedaży, z uwzględnieniem potrzeby zapewnienia rozsądnie stabilnych cen bez nieuzasadnion...
	b) odpowiednio dostosowują minimalną wielkość zmiany ceny dla każdego instrumentu finansowego.
	EUNGiPW przedkłada Komisji te projekty regulacyjnych standardów technicznych do dnia ...111F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	EUNGiPW przedkłada Komisji wszelkie takie projekty regulacyjnych standardów technicznych do dnia …112F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	EUNGiPW przedkłada Komisji te projekty regulacyjnych standardów technicznych do dnia ...113F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	Zasady te zapewniają, aby obrót wszelkimi instrumentami finansowymi dopuszczonymi do obrotu na rynku regulowanym można było prowadzić w sposób rzetelny, prawidłowy i skuteczny, a w przypadku zbywalnych papierów wartościowych – aby można było je swobod...
	Państwa członkowskie zapewniają, aby rynek regulowany ustanawiał mechanizmy, które ułatwiają jego członkom lub uczestnikom uzyskanie dostępu do informacji podanych do publicznej wiadomości na podstawie prawa Unii.
	a) określają właściwości poszczególnych kategorii instrumentów finansowych uwzględniane przez rynek regulowany podczas dokonywania oceny, czy instrument finansowy wyemitowano w sposób zgodny z warunkami ustanowionymi w ust. 1 akapit drugi, dotyczącymi...
	b) wyjaśniają rozwiązania, które rynek regulowany musi wdrożyć w celu wypełnienia swojego obowiązku weryfikowania, czy emitent zbywalnych papierów wartościowych wypełnia swoje obowiązki nałożone na podstawie prawa Unii w odniesieniu do pierwszego, da...
	c) wyjaśniają rozwiązania, które rynek regulowany musi ustanowić zgodnie z ust. 3 w celu ułatwienia swoim członkom lub uczestnikom dostępu do informacji, które podano do publicznej wiadomości, zgodnie z warunkami ustanowionymi na mocy prawa Unii.
	EUNGiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardów technicznych do dnia …114F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	Właściwy organ, w którego jurysdykcji zainicjowano zawieszenie lub wycofanie z obrotu, wymaga, aby inne rynki regulowane, MTF, OTF oraz podmioty systematycznie internalizujące transakcje wchodzące w zakres jego jurysdykcji i obracające tymi samymi ins...
	Każdy powiadomiony właściwy organ przekazuje swoją decyzję EUNGiPW i innym właściwym organom wraz z wyjaśnieniem, jeżeli postanowił nie zawieszać lub nie wycofywać z obrotu instrumentu finansowego lub instrumentu pochodnego, o których mowa w załącznik...
	Właściwy organ niezwłocznie podaje tę decyzję do wiadomości publicznej i powiadamia o niej EUNGiPW oraz właściwe organy pozostałych państw członkowskich.
	Powiadomione właściwe organy pozostałych państw członkowskich wymagają, aby rynki regulowane, inne MTF, inne OTF oraz podmioty systematycznie internalizujące transakcje wchodzące w zakres ich jurysdykcji i obracające tymi samymi instrumentami finansow...
	Niniejszy ustęp ma również zastosowanie w przypadku zniesienia zawieszenia obrotu instrumentem finansowym lub instrumentem pochodnym, o którym mowa w załączniku I sekcja C pkt 4-10, który jest związany z tym instrumentem finansowym lub się do niego od...
	Procedura powiadamiania, o której mowa w niniejszym ustępie, ma również zastosowanie w przypadkach, w których decyzja o zawieszeniu lub wycofaniu z obrotu instrumentu finansowego lub instrumentów pochodnych, o których mowa w załączniku I sekcja C pkt ...
	W celu zapewnienia, aby obowiązek zawieszenia lub wycofania z obrotu takich instrumentów pochodnych stosowano proporcjonalnie, EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardów technicznych w celu dalszego określenia sytuacji, w których powiązanie...
	EUNGiPW przedkłada Komisji te projekty regulacyjnych standardów technicznych do dnia ...117F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardów technicznych do dnia … 118F**.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	a) statutu i przepisów administracyjnych rynku regulowanego;
	b) zasad odnoszących się do transakcji na rynku;
	c) norm zawodowych nałożonych na personel firm inwestycyjnych lub instytucji kredytowych działających na rynku;
	d) ustanowionych na podstawie ust. 3 warunków dotyczących członków lub uczestników innych niż firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe;
	e) zasad i procedur dotyczących rozliczania i rozrachunku transakcji zawartych na rynku regulowanym.
	a) mają wystarczająco nieposzlakowaną opinię;
	b) mają odpowiedni poziom zdolności, kompetencji i doświadczenia w zakresie obrotu;
	c) posiadają, w stosownych przypadkach, odpowiednie uzgodnienia organizacyjne;
	d) posiadają zasoby odpowiednie do pełnionej roli, uwzględniając różnorodne ustalenia finansowe, które rynek regulowany może ustanowić dla potrzeb zagwarantowania odpowiedniego rozliczania transakcji.
	Rynek regulowany przekazuje właściwemu organowi swojego macierzystego państwa członkowskiego informacje dotyczące państwa członkowskiego, w którym zamierza wprowadzić takie rozwiązania. Właściwy organ macierzystego państwa członkowskiego w terminie je...
	Na wniosek właściwego organu macierzystego państwa członkowskiego właściwy organ macierzystego państwa członkowskiego rynku regulowanego bez zbędnej zwłoki przekazuje tożsamość członków lub uczestników rynku regulowanego mających siedzibę w tym państw...
	Właściwe organy rynków regulowanych przekazują EUNGiPW oraz właściwe organy pozostałych państw członkowskich informacje, o których mowa w akapicie pierwszym.
	W odniesieniu do postępowania, które może wskazywać na postępowanie zakazane na mocy rozporządzenia (UE) nr .../2014*, właściwy organ musi być przekonany, że takie postępowanie ma lub miało miejsce zanim powiadomi właściwe organy pozostałych państw cz...
	Aby uniknąć nadmiarowego powielania kontroli, właściwy organ uwzględnia kontrolę/nadzór nad systemem rozliczeniowym i rozrachunku, sprawowany obecnie przez banki centralne w ramach nadzoru nad systemami rozliczeniowymi i rozrachunku lub przez inne or...
	a) zapobiegania nadużyciom na rynku;
	b) wspierania prawidłowej wyceny i warunków rozliczania instrumentów, w tym zapobiegania pozycjom powodującym zakłócenia na rynku, oraz zapewniania w szczególności spójności między cenami instrumentów pochodnych w miesiącu dostawy a cenami kasowymi to...
	Limity pozycji nie mają zastosowania do pozycji, które znajdują się w posiadaniu podmiotu niefinansowego lub w posiadaniu w jego imieniu i które można obiektywnie zmierzyć jako zmniejszające ryzyko bezpośrednio związane z działalnością handlową tego p...
	a) okres zapadalności towarowych kontraktów pochodnych;
	b) ilość bazowego instrumentu towarowego, która podlega dostarczeniu;
	c) ogół otwartych pozycji w danym kontrakcie i ogół otwartych pozycji w innych instrumentach finansowych w ramach tego samego towaru bazowego;
	d) zmienność odpowiednich rynków, w tym zamiennych instrumentów pochodnych oraz rynków bazowych instrumentów towarowych;
	e) liczba i wielkość uczestników rynku;
	f) właściwości rynku danego towaru bazowego, w tym schematy produkcji, konsumpcji i transportu na rynek;
	g) opracowanie nowych kontraktów.
	EUNGiPW uwzględnia doświadczenia związane z limitami pozycji firm inwestycyjnych lub operatorów rynku prowadzących system obrotu i innych jurysdykcji.
	EUNGiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, do dnia ...121F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	Właściwy organ dokonuje przeglądu limitów pozycji w przypadku istotnej zmiany ilości, która podlega dostarczeniu, lub otwartej pozycji, lub jakiejkolwiek innej istotnej zmiany na rynku, w oparciu o określoną przez niego ilość, która podlega dostarczen...
	W przypadku gdy EUNGiPW uzna limit pozycji za niezgodny z metodologią obliczania określoną w ust. 3, podejmuje działanie zgodnie z uprawnieniami przysługującymi mu na mocy art. 17 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	Właściwe organy systemów obrotu obracających tym samym towarowym instrumentem pochodnym i właściwe organy posiadaczy pozycji w tym towarowym instrumencie pochodnym wprowadzają mechanizmy współpracy, obejmujące wymianę odpowiednich danych w celu uniemo...
	a) monitorowania otwartych pozycji poszczególnych osób;
	b) uzyskiwania od poszczególnych osób dostępu do informacji, w tym wszelkich istotnych dokumentów, dotyczących wielkości i celu pozycji lub zaangażowania, informacji na temat beneficjentów rzeczywistych lub właścicieli instrumentu bazowego, wszelkich ...
	c) wymagania, aby dana osoba usunęła lub zmniejszyła daną pozycję tymczasowo lub na stałe, zależnie od wymogów w danym przypadku, oraz jednostronnego podjęcia odpowiednich działań w celu zapewnienia usunięcia lub zmniejszenia, jeżeli ta osoba się nie ...
	d) w stosownych przypadkach, wymagania, aby dana osoba przywróciła płynność na rynku zgodnie z ustaloną ceną i wolumenem, tymczasowo, z wyraźnym zamiarem złagodzenia skutków dużej lub dominującej pozycji.
	Właściwy organ przekazuje te informacje EUNGiPW wraz z informacjami na temat ustanowionych przez siebie limitów pozycji, a EUNGiPW publikuje i utrzymuje na swojej stronie internetowej bazę danych zawierającą zestawienie limitów pozycji lub mechanizmó...
	a) kryteria i metody określania, czy dana pozycja kwalifikuje się jako zmniejszająca ryzyko bezpośrednio związane z działalnością gospodarczą;
	b) metody określania, kiedy pozycje danej osoby należy zagregować w ramach grupy;
	c) kryteria określania, czy dany kontrakt jest kontraktem będącym przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym ekonomicznie równoważnym kontraktowi w systemie obrotu, o którym mowa w ust. 1, tak aby ułatwić informowanie właściwego organu o pozycjach ob...
	d) definicję tego, co oznacza ten sam towarowy instrument pochodny i znaczny wolumen, o których mowa w ust. 6 niniejszego artykułu;
	e) metodologię agregowania i kompensacji OTC oraz pozycje towarowych instrumentów pochodnych w obrocie, aby określić pozycję netto dla celów oceny zgodności z limitami. Takie metodologie ustanawiają kryteria służące określeniu, które pozycje należy s...
	f) procedurę określającą sposób, w jaki osoby mogą wnioskować o wyłączenie na mocy ust. 1 akapit drugi niniejszego artykułu oraz jak odpowiedni właściwy organ zatwierdza takie wnioski;
	g) metodologię obliczania służącą wskazaniu systemu obrotu o największym wolumenie obrotu danym towarowym instrumentem pochodnym oraz znacznych wolumenów, o których mowa w ust. 6 niniejszego artykułu.
	EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, do dnia ...122F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	W przypadku gdy właściwe organy postanawiają wprowadzić bardziej restrykcyjne limity pozycji, powiadamiają o tym fakcie EUNGiPW. Powiadomienie zawiera wyjaśnienia wprowadzenia bardziej restrykcyjnych limitów pozycji. EUNGiPW wydaje w terminie 24 godzi...
	W przypadku nałożenia przez właściwy organ limitów sprzecznych z opinią EUNGiPW, organ ten niezwłocznie publikuje na swojej stronie internetowej komunikat, w którym wyczerpująco wyjaśnia powody takiego działania.
	a) pozycji posiadanych przez osoby znajdujące się lub działające na ich terytorium lub za granicą, które przekraczają limity dotyczące towarowych kontraktów pochodnych określone przez właściwe organy w odniesieniu do kontraktów w systemach obrotu mają...
	b) pozycji w posiadaniu osób znajdujących się lub działających na ich terytorium, które przekraczają limity dotyczące towarowych kontraktów pochodnych określone przez właściwe organy w innych państwach członkowskich.
	a) podawali do publicznej wiadomości cotygodniowe sprawozdanie zawierające zbiorcze zestawienie pozycji utrzymywanych przez poszczególne kategorie osób w odniesieniu do poszczególnych towarowych instrumentów pochodnych lub uprawnień do emisji lub ich ...
	b) przekazywali co najmniej codziennie właściwemu organowi na jego żądanie kompletne zestawienie pozycji posiadanych przez wszystkie osoby, w tym członków lub uczestników, oraz ich klientów, w ramach tego systemu obrotu.
	Obowiązek określony w lit. a) ma zastosowanie wyłącznie w przypadku, gdy zarówno liczba osób oraz liczba ich otwartych pozycji przekroczy minimalne progi.
	a) firmy inwestycyjne lub instytucje kredytowe;
	b) fundusze inwestycyjne, czy to jako przedsiębiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartościowe (UCITS) zdefiniowane w dyrektywie 2009/65/WE, czy też jako zarządzający alternatywnym funduszem inwestycyjnym zdefiniowany w dyrektywie 2011...
	c) inne instytucje finansowe, w tym zakłady ubezpieczeń i zakłady reasekuracji zdefiniowane w dyrektywie 2009/138/WE oraz instytucje pracowniczych programów emerytalnych zdefiniowane w dyrektywie 2003/41/WE;
	d) przedsiębiorstwa handlowe;
	e) w przypadku uprawnień do emisji lub związanych z nimi instrumentów pochodnych, operatorzy zobowiązani do przestrzegania wymogów określonych w dyrektywie 2003/87/WE.
	Sprawozdania, o których mowa w ust. 1 lit. a), określają liczbę długich i krótkich pozycji według kategorii osób, wszelkie ich zmiany od czasu poprzedniego sprawozdania, procentowy udział całkowitej liczby otwartych pozycji dla każdej kategorii oraz l...
	Sprawozdania, o których mowa w ust. 1 lit. a), oraz zestawienia, o których mowa w ust. 2, zawierają rozróżnienie między:
	a) pozycjami zidentyfikowanymi jako pozycje, które obiektywnie zmniejszają ryzyko bezpośrednio związane z działalnością handlową; oraz
	b) innymi pozycjami.
	EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardów technicznych do dnia …124F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	W przypadku uprawnień do emisji lub związanych z nimi instrumentów pochodnych, składanie sprawozdań pozostaje bez uszczerbku dla obowiązku przestrzegania wymogów określonych w dyrektywie 2003/87/WE.
	EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardów technicznych do dnia …*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	EUNGiPW tworzy wykaz wszystkich dostawców usług w zakresie udostępniania informacji w Unii. Wykaz ten zawiera informacje na temat usług, na których świadczenie dostawca usług w zakresie udostępniania informacji posiada zezwolenie, oraz jest on na bież...
	W przypadku gdy właściwy organ cofnął zezwolenie zgodnie z art. 62, informacja o tym fakcie jest zamieszczana w wykazie na okres pięciu lat.
	a) informacje, jakie należy przekazać właściwemu organowi na podstawie ust. 2, w tym program działania;
	b) informacje zawarte w powiadomieniach przekazywanych na podstawie art. 63 ust. 3.
	EUNGiPW przedstawi Komisji projekt regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, do dnia ...125F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	EUNGiPW przedstawia ten projekt wykonawczych standardów technicznych Komisji do dnia … 126F**.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	Organ zarządzający jako całość musi posiadać odpowiedni poziom wiedzy, umiejętności i doświadczenia pozwalający mu zrozumieć charakter działalności dostawcy usług w zakresie udostępniania informacji. Każdy członek organu zarządzającego działa w sposó...
	W przypadku gdy operator rynku występuje o zezwolenie na prowadzenia APA, CTP lub ARM, a członkowie organy zarządzającego APA, CTP lub ARM są jednocześnie członkami organu zarządzającego rynku regulowanego, uznaje się, że osoby te spełniają wymogi okr...
	a) identyfikator instrumentu finansowego;
	b) cenę, po jakiej zawarto transakcję;
	c) wolumen transakcji;
	d) godzinę transakcji;
	e) godzinę zgłoszenia transakcji;
	f) oznaczenie waluty, w której wyrażona jest cena transakcji;
	g) kod systemu obrotu, w którym zawarto transakcję, lub w przypadku gdy transakcję zawarto za pośrednictwem podmiotu systematycznie internalizującego – kod „SI”, a w innym przypadku kod „OTC”;
	h) w stosownych przypadkach wskazanie, czy transakcja podlegała szczególnym warunkom.
	EUNGiPW przedstawia Komisji projekt regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, do dnia ...130F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	a) środki, za pomocą których APA może realizować obowiązek informacyjny, o którym mowa w ust. 1;
	b) treść informacji publikowanych na podstawie ust. 1, w tym co najmniej informacje, o których mowa w ust. 2, tak aby umożliwić publikację informacji wymaganych na mocy art. 64;
	c) konkretne wymogi organizacyjne określone w ust. 3, 4 i 5.
	EUNGiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardów technicznych do dnia …131F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	Informacje te obejmują przynajmniej następujące szczegóły:
	a) identyfikator instrumentu finansowego;
	b) cenę, po jakiej zawarto transakcję;
	c) wolumen transakcji;
	d) godzinę transakcji;
	e) godzinę zgłoszenia transakcji;
	f) oznaczenie waluty, w której wyrażona jest cena transakcji;
	g) kod systemu obrotu, w którym zawarto transakcję, lub w przypadku gdy transakcję zawarto za pośrednictwem podmiotu systematycznie internalizującego transakcje – kod „SI”, a w innym przypadku kod „OTC”;
	h) w stosownych przypadkach informację o tym, że za decyzję inwestycyjną i zawarcie transakcji odpowiadał algorytm komputerowy w firmie inwestycyjnej;
	i) w stosownych przypadkach wskazanie, czy transakcja podlegała szczególnym warunkom;
	j) w przypadku gdy uchylono obowiązek publikowania informacji, o których mowa w art. 3 ust. 1 rozporządzenia (UE) nr …/2014133F*, zgodnie z art. 4 ust. 1 lit. a) lub b) tego rozporządzenia, oznaczenie wskazujące, którym z tych uchylonych obowiązków po...
	Informacje te udostępnia się bezpłatnie w ciągu 15 minut po ich opublikowaniu przez CTP. Macierzyste państwo członkowskie wymaga, aby CTP był w stanie skutecznie i spójnie rozpowszechniać takie informacje w sposób zapewniający szybki dostęp do tych in...
	a) identyfikator instrumentu finansowego lub cechy identyfikujące ten instrument;
	b) cenę, po jakiej zawarto transakcję;
	c) wolumen transakcji;
	d) godzinę transakcji;
	e) godzinę zgłoszenia transakcji;
	f) oznaczenie waluty, w której wyrażona jest cena transakcji;
	g) kod systemu obrotu, w którym zawarto transakcję, lub w przypadku gdy transakcję zawarto za pośrednictwem podmiotu systematycznie internalizującego transakcje – kod „SI”, a w innym przypadku kod „OTC”;
	h) w stosownych przypadkach wskazanie, czy transakcja podlegała szczególnym warunkom.
	Informacje te udostępnia się bezpłatnie w ciągu 15 minut po ich opublikowaniu przez CTP. Macierzyste państwo członkowskie wymaga, aby CTP był w stanie skutecznie i spójnie rozpowszechniać takie informacje w sposób zapewniający szybki dostęp do tych in...
	EUNGiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, do dnia …135F** w odniesieniu do informacji publikowanych zgodnie z art. 6 i 20 rozporządzenia (UE) nr …/2014* oraz do dnia … ** w odniesi...
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	a) środki, za pomocą których CTP może realizować obowiązek informacyjny, o którym mowa w ust. 1 i 2;
	b) treść informacji publikowanych na podstawie ust. 1 i 2;
	c) instrumenty finansowe, których dotyczą dane, które muszą zostać udostępnione w strumieniu danych, a w odniesieniu do instrumentów innych niż kapitałowe – systemy obrotu i APA, które należy uwzględnić;
	d) inne środki zapewniające spójność danych publikowanych przez różne CTP oraz możliwość ich wykorzystania na potrzeby zestawienia i powiązania z podobnymi danymi pochodzącymi z innych źródeł, oraz zdolność agregacji na poziomie Unii;
	e) konkretne wymogi organizacyjne określone w ust. 4 i 5.
	EUNGiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardów technicznych do dnia …136F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	Macierzyste państwo członkowskie wymaga również, aby ARM posiadał systemy umożliwiające mu wykrywanie błędów lub przeoczeń, które spowodował, oraz umożliwiające ARM skorygowanie i przekazanie - lub ewentualnie ponowne przekazanie - właściwemu organowi...
	a) środki, za pomocą których ARM może spełniać obowiązek informacyjny, o którym mowa w ust. 1; oraz
	b) konkretne wymogi organizacyjne określone w ust. 2, 3 i 4.
	EUNGiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardów technicznych do dnia …138F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10–14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	Przekazanie zadań podmiotom innym niż organy, o których mowa w ust. 1, nie może dotyczyć sprawowania władzy publicznej ani uprawnień uznaniowych dotyczących wydawania orzeczenia. Państwa członkowskie wymagają, aby przed przekazaniem zadań, właściwe o...
	Państwa członkowskie informują Komisję, EUNGiPW i właściwe organy innych państw członkowskich o wszelkich uzgodnieniach wprowadzonych w odniesieniu do przekazanych zadań, w tym o dokładnych warunkach regulujących takie przekazanie zadań.
	a) dostęp do wszelkich dokumentów lub innych danych w jakiejkolwiek formie, które właściwy organ uważa za istotne z punktu widzenia wykonywania swoich zadań oraz otrzymywanie lub sporządzanie ich duplikatów;
	b) wymaganie lub żądanie informacji od wszelkich osób oraz, w miarę potrzeb, kierowanie zapytań do tych osób w celu uzyskania informacji;
	c) przeprowadzanie kontroli na miejscu lub dochodzeń;
	d) wymaganie wydania zapisów rozmów telefonicznych lub korespondencji elektronicznej, lub innych zapisów przesyłu danych będących w posiadaniu firmy inwestycyjnej, instytucji kredytowej lub jakiegokolwiek innego podmiotu podlegającego niniejszej dyrek...
	e) wymaganie zamrożenia lub zajęcia aktywów;
	f) wymaganie czasowego zakazu prowadzenia działalności zawodowej;
	g) wymaganie udzielania informacji przez uprawnionych audytorów firm inwestycyjnych, rynków regulowanych i dostawców usług w zakresie udostępniania informacji;
	h) przekazywanie spraw do organów ścigania;
	i) umożliwianie audytorom lub biegłym przeprowadzanie weryfikacji lub dochodzeń;
	j) wymaganie lub żądanie od każdej osoby przekazania informacji, w tym wszelkich istotnych dokumentów, dotyczących wielkości i celu pozycji lub zaangażowania powstałych w wyniku zawarcia transakcji dotyczącej towarowego instrumentu pochodnego oraz ws...
	k) wymaganie tymczasowego lub stałego zaprzestania wszelkiej praktyki lub postępowania, które właściwy organ uważa za sprzeczne z przepisami rozporządzenia (UE) nr …/2014142F* oraz z przepisami przyjętymi w wykonaniu niniejszej dyrektywy, oraz niedopu...
	l) przyjmowanie wszelkiego rodzaju środków w celu zapewnienia, aby firmy inwestycyjne, rynki regulowane i inne osoby, do których niniejsza dyrektywa lub rozporządzenie (UE) nr …/2014* ma zastosowanie, stale przestrzegały wymogów prawnych;
	m) wymaganie zawieszenia obrotu instrumentami finansowymi;
	n) wymaganie wycofania instrumentów finansowych z obrotu prowadzonego na rynku regulowanym bądź na podstawie innych uzgodnień handlowych;
	o) wymaganie od każdej osoby podjęcia działań w celu zmniejszenia wielkości pozycji lub zaangażowania;
	p) ograniczanie możliwości zawierania przez jakąkolwiek osobę umów na towarowy instrument pochodny, w tym poprzez wprowadzanie limitów wielkości pozycji, jaką dana osoba może każdorazowo posiadać zgodnie z art. 57 niniejszej dyrektywy;
	q) wydawanie komunikatów publicznych;
	r) wymaganie, w zakresie dopuszczonym w prawie krajowym, wydania istniejących zapisów przesyłu danych przechowywanych przez operatora komunikacyjnego, w przypadku uzasadnionego podejrzenia naruszenia i w przypadku gdy takie zapisy mogą mieć znaczenie...
	s) zawieszenie obrotu lub sprzedaży instrumentów finansowych lub lokat strukturyzowanych w przypadku spełnienia warunków określonych w art. 40, 41 lub 42 rozporządzenia (UE) nr …/2014*;
	t) zawieszenie obrotu lub sprzedaży instrumentów finansowych lub lokat strukturyzowanych w przypadku gdy firma inwestycyjna nie opracowała lub nie zastosowała skutecznego procesu zatwierdzenia produktów lub w inny sposób nie spełniła warunków art. 16 ...
	u) wymaganie usunięcia osoby fizycznej z organu zarządzającego firmy inwestycyjnej lub operatora rynku.
	Do dnia …144F** państwa członkowskie powiadamiają Komisję i EUNGiPW o swoich przepisach ustawowych, wykonawczych i administracyjnych transponujących ust. 1 i 2. Bez zbędnej zwłoki powiadamiają one Komisję i EUNGiPW o wszelkich późniejszych zmianach ty...
	Państwa członkowskie zapewniają, aby wprowadzono mechanizmy w celu zapewnienia wypłaty odszkodowania lub podjęcia innych działań naprawczych zgodnie z prawem krajowym w przypadku jakichkolwiek strat finansowych lub innych szkód poniesionych w wyniku n...
	Państwa członkowskie mogą postanowić o niewprowadzaniu przepisów dotyczących kar administracyjnych za naruszenia, które podlegają sankcjom karnym na mocy ich prawa krajowego. W takim przypadku państwa członkowskie informują Komisję o odpowiednich prze...
	Państwa członkowskie powiadamiają Komisję i EUNGiPW o swoich przepisach ustawowych, wykonawczych i administracyjnych transponujących niniejszy artykuł, w tym o odpowiednich przepisach prawa karnego, do dnia …146F**. Państwa członkowskie bez zbędnej zw...
	a) w odniesieniu do niniejszej dyrektywy:
	(i) art. 8 lit. b);
	(ii) art. 9 ust. 1–6;
	(iii) art. 11 ust. 1 i 3;
	(iv) art. 16 ust. 1-11;
	(v) art. 17 ust. 1-6;
	(vi) art. 18 ust. 1-9 i art. 18 pkt 10 zdanie pierwsze;
	(vii) art. 19 i 20;
	(viii) art. 21 ust. 1;
	(ix) art. 23 ust. 1, 2 i 3;
	(x) art. 24 ust. 1-5 i 7-10 oraz art. 24 ust. 11 akapity pierwszy i drugi;
	(xi) art. 25 ust. 1-6;
	(xii) art. 26 ust. 1 zdanie drugie i art. 26 ust. 2 i 3
	(xiii) art. 27 ust. 1-8;
	(xiv) art. 28 ust. 1 i 2;
	(xv) art. 29 ust. 2 akapit pierwszy, art. 29 ust. 2 akapit trzeci, art. 29 ust. 3 zdanie pierwsze, art. 29 ust. 4 akapit pierwszy i art. 29 ust. 5;
	(xvi) art. 30 ust. 1 akapit drugi, art. 30 ust. 3 akapit drugi zdanie pierwsze;
	(xvii) art. 31 ust. 1, art. 31 ust. 2 akapit pierwszy oraz art. 31 ust. 3;
	(xviii) art. 32 ust. 1, art. 31 ust. 2 akapity pierwszy, drugi i czwarty;
	(xix) art. 33 ust. 3;
	(xx) art. 34 ust. 2, art. 34 ust. 4 zdanie pierwsze, art. 34 ust. 5 zdanie pierwsze, art. 34 ust. 7 zdanie pierwsze;
	(xxi) art. 35 ust. 2, art. 35 ust. 7 akapit pierwszy, art. 35 ust. 10 zdanie pierwsze;
	(xxii) art. 36 ust. 1;
	(xxiii) art. 37 ust. 1 akapit pierwszy i akapit drugi zdanie pierwsze oraz art. 37 ust. 2 akapit pierwszy;
	(xxiv) art. 44 ust. 1 akapit czwarty, art. 44 ust. 2 zdanie pierwsze, art. 44 ust. 3 akapit pierwszy i art. 44 ust. 5 lit. b);
	(xxv) art. 45 ust. 1-6 i ust. 8;
	(xxv) art. 46 ust. 1, art. 46 ust. 2 lit. a) i b);
	(xxvii) art. 47;
	(xxviii) art. 48 ust. 1-11;
	(xxix) art. 49 ust. 1;
	(xxx) art. 50 ust. 1;
	(xxxi) art. 51 ust. 1- 4 oraz art. 51 ust. 5 zdanie drugie;
	(xxxii) art. 52 ust. 1oraz art. 52 ust. 2 akapity pierwszy, drugi i piąty;
	(xxxiii) art. 53 ust. 1, 2 i 3, art. 53 ust. 6 akapit drugi zdanie pierwsze oraz art. 53 ust. 7;
	(xxxiv) art. 54 ust. 1, art. 54 ust. 2 akapit pierwszy oraz art. 54 ust. 3;
	(xxxv) art. 57 ust. 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, 3 i 4;
	(xxxviii) art. 64 ust. 1-5;
	(xxxvix) art. 65 ust. 1-5;
	(xxxx) art. 66 ust. 1-4; oraz

	b) w odniesieniu do rozporządzenia (UE) nr .../2014148F*
	(i) art. 3 ust. 1 i 3;
	(ii) art. 4 ust. 3 akapit pierwszy;
	(iii) art. 6;
	(iv) art. 7 ust. 1 akapit trzeci zdanie pierwsze;
	(v) art. 8 ust. 1, 3 i 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. 1akapit 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. 1 i 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;
	(xiv) art. 20 ust. 1 oraz art. 20 ust. 2 zdanie pierwsze;
	(xv) art. 21 ust. 1, 2 i 3;
	(xvi) art. 22 ust. 2;
	(xvii) art. 23 ust. 1 i 2;
	(xviii) art. 25 ust. 1 i 2;
	(xix) art. 26 ust. 1 akapit pierwszy, art. 26 ust. 2-5, art. 26 ust.6 akapit pierwszy, art. 26 ust. 7 akapity pierwszy do piątego i ósmy;
	(xx) art. 27 ust. 1;
	(xxi) art. 28 ust. 1 oraz art. 28 ust. 2 akapit pierwszy;
	(xxii) art. 29 ust. 1 i 2;
	(xxiii) art. 30 ust. 1;
	(xxiv) art. 31 ust. 2 i 3;
	(xxv) art. 35 ust. 1, 2 i 3;
	(xxvi) art. 36 ust. 1, 2 i 3;
	(xxvii) art. 37 ust. 1 i 3;
	(xxviii) art. 40, 41 i 42.

	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 rozporządzenia (UE) nr …/2014*.
	a) podanie do publicznej wiadomości informacji wskazującej osobę fizyczną lub prawną oraz charakter naruszenia zgodnie z art. 71;
	b) nakaz zobowiązujący osobę fizyczną lub prawną do zaprzestania danego postępowania oraz do powstrzymania się od ponownego podejmowania tego postępowania;
	c) w przypadku firmy inwestycyjnej, operatora rynku uprawnionego do prowadzenia MTF lub OTF, rynku regulowanego, APA, CTP i ARM, cofnięcie lub zawieszenie udzielonego instytucji zezwolenia zgodnie z art. 8, 43 i 65;
	d) czasowy lub – w przypadku poważnych wielokrotnych naruszeń – stały zakaz sprawowania funkcji zarządczych w firmach inwestycyjnych nałożony na członka organu zarządzającego firmy inwestycyjnej lub inną osobę fizyczną, uznanych za odpowiedzialnych;
	e) tymczasowy zakaz nałożony na firmę inwestycyjną będącą członkiem lub uczestnikiem rynków regulowanych, MTF lub klienta OTF;
	f) w przypadku osoby prawnej, maksymalna administracyjna kara pieniężna w wysokości co najmniej 5 000 000 EUR, lub, w państwie członkowskim, którego walutą nie jest euro, równowartość tej kwoty w walucie krajowej na dzień …150F*, lub do wysokości 10 ...
	g) w przypadku osoby fizycznej, maksymalna administracyjne kara pieniężna w wysokości co najmniej 5 000 000 EUR lub, w państwie członkowskim, którego walutą nie jest euro, równowartość tej kwoty w walucie krajowej na dzień …*;
	h) maksymalne administracyjne kary pieniężne w wysokości równej co najmniej dwukrotności kwoty korzyści uzyskanych w wyniku naruszenia, w przypadku gdy ustalenie kwoty uzyskanych korzyści jest możliwe, nawet jeśli kwota ta przekracza kwoty maksymalne ...
	Jednakże w przypadku gdy właściwy organ uzna, że opublikowanie tożsamości osób prawnych lub danych osobowych osób fizycznych byłoby nieproporcjonalne, w oparciu o indywidualną ocenę przeprowadzoną w odniesieniu do proporcjonalności opublikowania takic...
	a) odroczyły publikację decyzji o nałożeniu kary lub innego środka do momentu, kiedy przyczyny nieopublikowania przestaną być aktualne;
	b) opublikowały decyzję o nałożeniu kary lub innego środka w formie anonimowej w sposób zgodny z prawem krajowym, jeżeli taka anonimowa publikacja zapewnia skuteczną ochronę odnośnych danych osobowych;
	c) w ogóle nie publikowały decyzji nakładającej karę lub inny środek, w przypadku gdy warianty określone w lit. a) i b) uznaje się za niewystarczające w celu zapewnienia:
	(i) utrzymania stabilności rynków finansowych;
	(ii) proporcjonalności publikacji takich decyzji w odniesieniu do środków, których charakter uznaje się za drugorzędny.

	W przypadku podjęcia decyzji o opublikowaniu informacji o karze lub innym środku w formie anonimowej, opublikowanie odpowiednich danych może zostać odłożone w czasie o rozsądny okres, jeżeli przewiduje się, że w po tym okresie przyczyny publikowania i...
	Właściwe organy informują EUNGiPW o wszystkich karach administracyjnych, które nałożyły, lecz nie opublikowały zgodnie z ust. 1 lit. c), w tym o wszelkich odwołaniach z nimi związanych i ich wynikach. Państwa członkowskie zapewniają, aby właściwe org...
	W przypadku gdy państwa członkowskie wybierają, zgodnie z art. 70, ustanowienie sankcji karnych za naruszenia przepisów, o których mowa w tym artykule, ich właściwe organy przekazują EUNGiPW co roku anonimowe i zbiorcze dane dotyczące wszystkich przep...
	EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardów technicznych do dnia …152F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	a) bezpośrednio;
	b) we współpracy z innymi organami;
	c) w drodze przekazania zadań podmiotom, którym przekazano zadania zgodnie z art. 67 ust. 2, zachowując swoją odpowiedzialność; lub
	d) poprzez wnoszenie spraw do właściwych organów sądowych.
	a) wagę naruszenia i czas jego trwania;
	b) stopień odpowiedzialności osoby fizycznej lub prawnej odpowiedzialnej za dane naruszenie;
	c) sytuację finansową odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawnej, której wyznacznikiem jest w szczególności wysokość całkowitych obrotów odpowiedzialnej osoby prawnej lub rocznych dochodów oraz aktywów netto odpowiedzialnej osoby fizycznej;
	d) skalę korzyści uzyskanych lub strat unikniętych przez odpowiedzialną osobę fizyczną lub prawną, o ile można je ustalić;
	e) straty poniesione przez osoby trzecie w związku z naruszeniem, o ile można je ustalić;
	f) poziom współpracy odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawnej z właściwym organem, bez uszczerbku dla konieczności zapewnienia wyrównania uzyskanych korzyści lub strat unikniętych przez tę osobę;
	g) wcześniejsze naruszenia popełnione przez odpowiedzialną osobę fizyczną lub prawną.
	Przy określaniu rodzaju i wielkości kar administracyjnych i innych środków właściwe organy mogą wziąć pod uwagę dodatkowe czynniki oprócz tych, o których mowa w akapicie pierwszym.
	Mechanizmy, o których mowa w akapicie pierwszym, obejmują co najmniej:
	a) szczególne procedury odbierania zgłoszeń w sprawie potencjalnych lub rzeczywistych naruszeń oraz działania następcze, w tym ustanowienie bezpiecznych kanałów komunikacji dla takich zgłoszeń;
	b) odpowiednią ochronę pracowników instytucji finansowych, którzy zgłaszają naruszenia popełnione w danej instytucji finansowej, przynajmniej przed odwetem, dyskryminacją lub innymi rodzajami nieuczciwego lub nierzetelnego traktowania;
	c) ochronę tożsamości zarówno osoby dokonującej zgłoszenia naruszeń, jak i osoby fizycznej, której zarzuca się popełnienie naruszenia, na wszystkich etapach procedur, chyba że ujawnienie informacji jest wymagane prawem krajowym w kontekście dalszego d...
	a) instytucje publiczne lub ich przedstawiciele;
	b) organizacje konsumenckie mające uzasadniony interes w ochronie konsumentów;
	c) organizacje zawodowe mające uzasadniony interes w ochronie swoich członków.
	EUNGiPW publikuje wykaz wszystkich pozasądowych mechanizmów i aktualizuje go na swojej stronie internetowej.
	a) stanowić istotne naruszenie przepisów ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych, które ustanawiają warunki regulujące wydawanie zezwoleń lub które w szczególny sposób regulują prowadzenie działalności firm inwestycyjnych;
	b) naruszać ciągłość funkcjonowania firmy inwestycyjnej;
	c) prowadzić do odmowy zatwierdzenia sprawozdań finansowych lub wydania opinii z zastrzeżeniem.
	Osoba ta ma również obowiązek zgłaszania wszelkich faktów i decyzji, o których dowiedziała się w trakcie jednego lub większej liczby zadań, o których mowa w akapicie pierwszym, w przedsiębiorstwie mającym bliskie powiązania z firmą inwestycyjną, w kt...
	W przypadku gdy państwa członkowskie wybierają, zgodnie z art. 70, ustanowienie sankcji karnych za naruszenia przepisów, o których mowa w tym artykule, zapewniają wprowadzenie odpowiednich środków umożliwiających właściwym organom posiadanie wszystkic...
	Właściwe organy udzielają pomocy właściwym organom innych państw członkowskich. W szczególności wymieniają one informacje i współpracują w zakresie dochodzenia lub nadzoru.
	Właściwe organy mogą również współpracować z właściwymi organami innych państw członkowskich w zakresie ułatwiania egzekwowania kar pieniężnych.
	Aby ułatwić i przyspieszyć współpracę, a w szczególności wymianę informacji, państwa członkowskie wyznaczają jeden właściwy organ pełniący rolę punktu kontaktowego do celów niniejszej dyrektywy i rozporządzenia (UE) nr …/2014159F*. Państwa członkowski...
	Właściwe organy mogą wykorzystywać swoje uprawnienia do celów współpracy nawet w przypadkach, gdy postępowanie będące przedmiotem dochodzenia nie stanowi naruszenia jakiejkolwiek regulacji obowiązującej w państwie członkowskim.
	a) każdego żądania zmniejszenia wielkości pozycji lub zaangażowania zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. o);
	b) wszelkich ograniczeń możliwości zawierania przez poszczególne osoby transakcji, których przedmiotem jest towarowy instrument pochodny, zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. p).
	Powiadomienie to zawiera, w stosownych przypadkach, szczegółowe informacje na temat wniosku lub żądania wystosowanego zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. j), w tym tożsamość osoby lub osób, do których jest są one skierowane, oraz powód ich wystosowania, a t...
	Powiadomienia dokonuje się nie później niż 24 godziny przed terminem, w którym działania lub środki mają stać się skuteczne. W wyjątkowych okolicznościach właściwy organ może dokonać powiadomienia później niż 24 godziny przed terminem, w którym środe...
	Właściwy organ państwa członkowskiego, który otrzyma powiadomienie na podstawie niniejszego ustępu, może podjąć środki zgodnie z art. 69 ust. 2 lit. o) lub p), w przypadku gdy upewni się, że dany środek jest konieczny do osiągnięcia celu realizowanego...
	Jeżeli działanie podjęte na podstawie akapitu pierwszego lit. a) lub b) niniejszego ustępu dotyczy produktów energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym, właściwy organ powiadamia również Agencję ds. Współpracy Organów Regulacji Energetyki (ACER) ...
	EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardów technicznych do dnia … 161F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	W przypadku gdy właściwy organ otrzymuje wniosek odnoszący się do weryfikacji na miejscu lub dochodzenia, w ramach swoich uprawnień:
	a) sam przeprowadza weryfikację lub dochodzenie;
	b) umożliwia organowi wnioskującemu przeprowadzenie weryfikacji lub dochodzenia;
	c) umożliwia audytorom lub biegłym weryfikację lub dochodzenie.
	EUNGiPW przedkłada Komisji wspomniane projekty regulacyjnych standardów technicznych do dnia ...162F*.
	Komisji przekazuje się uprawnienia do przyjmowania regulacyjnych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardów technicznych do dnia …163F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	Właściwe organy wymieniające informacje z innymi właściwymi organami na podstawie niniejszej dyrektywy lub rozporządzenia (UE) nr …/2014** mogą wskazać w momencie przekazywania takich informacji, że informacji tych nie można ujawniać bez ich wyraźnej ...
	a) sprawdzenia, czy spełnione zostały warunki regulujące podejmowanie działalności przez firmy inwestycyjne oraz dla ułatwienia monitorowania takiej działalności, na zasadzie skonsolidowanej lub nie skonsolidowanej, zwłaszcza w odniesieniu do wymagań ...
	b) monitorowania sprawnego funkcjonowania systemów obrotu;
	c) nakładania kar;
	d) w odwołaniach od decyzji właściwych organów w postępowaniu administracyjnym;
	e) w postępowaniach sądowych wszczętych na mocy art. 74;
	f) w mechanizmie pozasądowym dotyczącym skarg inwestorów przewidzianym w art. 75.
	EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardów technicznych do dnia …165F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	a) o przeprowadzenie działań nadzorczych, kontroli na miejscu lub dochodzenia, o czym mowa w art. 80; lub
	b) o wymianę informacji, o czym mowa w art. 81.
	a) przedsiębiorstwem zależnym firmy inwestycyjnej, operatora rynku lub instytucji kredytowej posiadającej zezwolenie w innym państwie członkowskim;
	b) przedsiębiorstwem zależnym przedsiębiorstwa dominującego firmy inwestycyjnej lub instytucji kredytowej posiadającej zezwolenie w innym państwie członkowskim;
	c) podmiotem kontrolowanym przez te same osoby fizyczne lub prawne, które kontrolują firmę inwestycyjną lub instytucję kredytową posiadającą zezwolenie w innym państwie członkowskim.
	a) przedsiębiorstwem zależnym instytucji kredytowej lub zakładu ubezpieczeń uprawnionego w Unii;
	b) przedsiębiorstwem zależnym przedsiębiorstwa dominującego instytucji kredytowej lub zakładu ubezpieczeń uprawnionego w Unii;
	c) kontrolowana przez tę samą osobę fizyczną lub prawną, która kontroluje instytucję kredytową lub zakład ubezpieczeń uprawniony w Unii.
	EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardów technicznych do dnia …167F*.
	Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardów technicznych, o których mowa w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	Jeżeli mimo środków podjętych przez właściwy organ macierzystego państwa członkowskiego lub jeśli takie środki okażą się niewystarczające firma inwestycyjna nadal postępuje w sposób, który niewątpliwie szkodzi interesom przyjmującego państwa członkow...
	a) po poinformowaniu właściwego organu macierzystego państwa członkowskiego właściwy organ przyjmującego państwa członkowskiego podejmuje wszelkie odpowiednie środki niezbędne do ochrony inwestorów i właściwego funkcjonowania rynków, które obejmują mo...
	b) właściwy organ przyjmującego państwa członkowskiego może skierować daną sprawę do EUNGiPW, który może podjąć działanie zgodnie z uprawnieniami przyznanymi mu na mocy art. 19 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	Jeżeli firma inwestycyjna nie podejmuje niezbędnych działań, właściwe organy przyjmującego państwa członkowskiego podejmują wszelkie odpowiednie środki zapewniające, aby dana firma inwestycyjna usunęła tę niezgodność z przepisami. O charakterze tych ...
	W przypadku gdy mimo środków podjętych przez przyjmujące państwo członkowskie, firma inwestycyjna nadal narusza przepisy prawne lub regulacyjne, o których mowa w akapicie pierwszym, obowiązujące w przyjmującym państwie członkowskim, właściwy organ prz...
	Ponadto właściwy organ przyjmującego państwa członkowskiego może skierować daną sprawę do EUNGiPW, który może skorzystać z uprawnień przyznanych mu na mocy art. 19 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	W przypadku gdy mimo środków podjętych przez właściwy organ macierzystego państwa członkowskiego lub jeśli takie środki okażą się niewystarczające rynek regulowany, MTF lub OTF nadal postępuje w sposób, który niewątpliwie szkodzi interesom przyjmując...
	Ponadto właściwy organ przyjmującego państwa członkowskiego może skierować daną sprawę do EUNGiPW, który może skorzystać z uprawnień przyznanych mu na mocy art. 19 rozporządzenia (UE) nr 1095/2010.
	Przekazywanie państwom trzecim danych osobowych przez państwo członkowskie odbywa się zgodnie z rozdziałem IV dyrektywy 95/46/WE.
	Przekazywanie danych osobowych państwom trzecim przez EUNGiPW odbywa się zgodnie z art. 9 rozporządzenia (UE) nr 45/2001.
	Państwa członkowskie i EUNGiPW mogą również zawierać porozumienia o współpracy przewidujące wymianę informacji z organami, podmiotami i osobami fizycznymi lub prawnymi państw trzecich, odpowiedzialnymi za jedną lub więcej następujących kwestii:
	a) nadzorowanie instytucji kredytowych, innych instytucji finansowych, zakładów ubezpieczeń i rynków finansowych;
	b) prowadzenie postępowania w sprawie likwidacji i upadłości firm inwestycyjnych i postępowania w innych podobnych sprawach;
	c) prowadzenie ustawowych kontroli sprawozdań finansowych firm inwestycyjnych i innych instytucji finansowych, instytucji kredytowych i zakładów ubezpieczeń w wykonywaniu funkcji nadzorczych lub które zarządzają planami rekompensat w wykonywaniu powie...
	d) nadzorowanie organów zaangażowanych w likwidację i upadłość firm inwestycyjnych i postępowanie w innych, podobnych sprawach;
	e) nadzorowanie osób zobowiązanych do wykonywania ustawowej kontroli sprawozdań finansowych zakładów ubezpieczeń, instytucji kredytowych, firm inwestycyjnych i innych instytucji finansowych;
	f) nadzorowanie osób działających na rynkach uprawnień do emisji w celu zapewnienia skonsolidowanego obrazu rynków finansowych i kasowych;
	g) nadzorowanie osób działających na rynkach instrumentów pochodnych opartych na towarach rolnych w celu zapewnienia skonsolidowanego obrazu rynków finansowych i kasowych.
	Porozumienia o współpracy, o których mowa w akapicie trzecim, mogą być zawierane wyłącznie w przypadku, gdy ujawniane informacje podlegają gwarancji zachowania tajemnicy zawodowej przynajmniej równorzędnej do wymaganej na mocy art. 76. Taka wymiana i...
	a) funkcjonowania OTF, w tym wykorzystania przez nie obrotu polegającego na zestawianiu zleceń, z uwzględnieniem doświadczeń nadzorczych zdobytych przez właściwe organy, liczby OTF, którym udzielono zezwolenia w Unii, oraz ich udziału w rynku, a w szc...
	b) funkcjonowania systemu rynków rozwoju MŚP, z uwzględnieniem liczby MTF zarejestrowanych jako rynki rozwoju MŚP, liczby emitentów obecnych na tych rynkach oraz odpowiednich wolumenów obrotu.
	W szczególności w sprawozdaniu ocenia się, czy próg określony w art. 33 ust. 3 lit. a) nadal stanowi odpowiednie minimum do realizowania celów rynków rozwoju MŚP, zgodnie z treścią niniejszej dyrektywy;

	c) wpływu wymogów w zakresie handlu algorytmicznego, w tym handlu algorytmicznego o wysokiej częstotliwości;
	d) doświadczeń związanych z funkcjonowaniem mechanizmu zakazywania pewnych produktów lub praktyk, z uwzględnieniem liczby przypadków, w których mechanizm ten zadziałał oraz jego skutków;
	e) stosowania kar administracyjnych i sankcji karnych, a w szczególności potrzeba dalszej harmonizacji kar administracyjnych przewidzianych za naruszenie wymogów określonych w niniejszej dyrektywie i rozporządzeniu (UE) nr …/2014171F*;
	f) wpływu stosowania limitów pozycji i zarządzania pozycjami na płynność, nadużycia na rynku oraz prawidłowe wycenianie i warunki rozliczania instrumentów na rynkach towarowych instrumentów pochodnych;
	g) zmian cen w zakresie danych na temat przejrzystości w ujęciu przed- i potransakcyjnym na rynkach regulowanych, MTF, OTF i APA;
	h) wpływu wymogu ujawniania wszelkich opłat, prowizji i korzyści niepieniężnych w związku ze świadczeniem usługi inwestycyjnej lub usługi dodatkowej dla klienta zgodnie z art. 24 ust. 9, w tym wpływ prawidłowego funkcjonowania rynku wewnętrznego na tr...
	Sprawozdania, o których mowa w akapicie pierwszym, zawierają ocenę funkcjonowania systemu publikacji informacji skonsolidowanych w oparciu o następujące kryteria:
	a) dostępność i terminowość przekazywania informacji potransakcyjnych w formie skonsolidowanej obejmującej wszystkie transakcje niezależnie od tego, czy przeprowadzane są one w systemach obrotu, czy nie;
	b) dostępność i terminowość przekazywania pełnych i częściowych informacji potransakcyjnych, charakteryzujących się wysoką jakością, w formacie łatwo dostępnym i łatwym do wykorzystania dla uczestników rynku, oraz udostępnianych na normalnych zasadach...
	W przypadku stwierdzenia przez Komisję, że CTP narusza obowiązek udzielenia informacji w sposób, który spełnia kryteria określone w akapicie drugim, Komisja dołącza do swojego sprawozdania wniosek do EUNGiPW o wszczęcie procedury negocjacyjnej w celu ...
	a) określające okres ważności umowy komercyjnego podmiotu prowadzącego system publikacji informacji skonsolidowanych oraz procedurę i warunki odnowienia tej umowy, a także ogłoszenia nowego zamówienia publicznego;
	b) przewidujące, że komercyjny podmiot prowadzący system publikacji informacji skonsolidowanych działa na zasadzie wyłączności i że żaden inny podmiot nie może występować w charakterze CTP zgodnie z art. 59;
	c) uprawniające EUNGiPW do zapewnienia, aby komercyjny podmiot prowadzący system publikacji informacji skonsolidowanych wybrany w drodze zamówienia publicznego przestrzegał jego warunków;
	d) zapewniające, aby informacje potransakcyjne udzielane przez komercyjny podmiot prowadzący system publikacji informacji skonsolidowanych były wysokiej jakości, w formacie łatwo dostępnym i łatwym do wykorzystania dla uczestników rynku oraz w postaci...
	e) zapewniające, aby informacje potransakcyjne były udzielane na normalnych zasadach handlowych, zarówno w postaci skonsolidowanej, jak i nieskonsolidowanej, oraz spełniały potrzeby użytkowników tych informacji w całej Unii;
	f) zapewniające, aby systemy obrotu i APA udostępniały swoje dane transakcyjne komercyjnemu podmiotowi prowadzącemu system publikacji informacji skonsolidowanych wybranemu w drodze zamówienia publicznego przeprowadzonego przez EUNGiPW po rozsądnych ce...
	g) przewidujące rozwiązania na wypadek niespełnienia warunków oferty przez komercyjny podmiot prowadzący system publikacji informacji skonsolidowanych wybrany w drodze zamówienia publicznego;
	h) przewidujące rozwiązania, zgodnie z którymi CTP, które uzyskały zezwolenie na mocy art. 59, mogą w dalszym ciągu prowadzić system publikacji informacji skonsolidowanych, w przypadku nieskorzystania z uprawnienia przewidzianego w lit. b) niniejszego...
	Jeżeli Komisja uzna, że uwzględnienie tych kontraktów nie jest wykonalne ani korzystne, przedstawia w stosownych przypadkach Parlamentowi Europejskiemu i Radzie wniosek ustawodawczy. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktów delegowanych zgodnie z...
	a) w pkt 3 akapit drugi otrzymuje brzmienie:
	„Z wyjątkiem rozdziału III A niniejszej dyrektywy, działalności tej, w przypadku gdy jest prowadzona przez zakład ubezpieczeń lub pracownika zakładu ubezpieczeń podlegającego odpowiedzialności tego zakładu, nie uznaje się za pośrednictwo ubezpieczenio...

	b) dodaje się punkt w brzmieniu:
	„13) dla celów rozdziału III A „produkt inwestycyjny oparty na ubezpieczeniu” oznacza produkt ubezpieczeniowy zapewniający wartość w dniu zapadalności lub wartość wykupu, w przypadku gdy ta wartość w dniu zapadalności lub wartość wykupu jest całkowici...
	a) produktów ubezpieczeniowych innych niż ubezpieczenia na życie, wymienionych w załączniku I do dyrektywy 2009/138/WE (Grupy ubezpieczeń innych niż na życie);
	b) umów ubezpieczenia na życie, w przypadku gdy świadczenia z umowy są wypłacalne wyłącznie w przypadku śmierci lub w związku z niezdolnością z powodu uszczerbku na zdrowiu, choroby lub niepełnosprawności;
	c) produktów emerytalnych uznawanych na mocy prawa krajowego za takie, których głównym celem jest zapewnienie inwestorowi dochodu na emeryturze i które uprawniają inwestora do określonych świadczeń;
	d) oficjalnie uznanych pracowniczych programów emerytalnych wchodzących w zakres dyrektywy 2003/41/WE lub dyrektywy 2009/138/WE;
	e) indywidualnych produktów emerytalnych, w przypadku których prawo krajowe wymaga udziału finansowego pracodawcy, a pracodawca lub pracownik nie mają żadnej możliwości wyboru produktu emerytalnego lub jego dostawcy.”;


	„ROZDZIAŁ III A DODATKOWE WYMOGI W ZAKRESIE OCHRONY KLIENTÓW DOTYCZĄCE PRODUKTÓW INWESTYCYJNYCH OPARTYCH NA UBEZPIECZENIU
	Artykuł 13a Zakres
	Z zastrzeżeniem wyjątku określonego w art. 2 ust. 3 akapit drugi, niniejszy rozdział określa dodatkowe wymogi wobec działalności pośrednictwa ubezpieczeniowego i sprzedaży bezpośredniej prowadzonej przez zakłady ubezpieczeń, jeżeli jest prowadzona w o...
	Artykuł 13b Zapobieganie konfliktom interesów
	Pośrednik ubezpieczeniowy lub zakład ubezpieczeń utrzymuje w mocy i stosuje skuteczne rozwiązania organizacyjne i administracyjne mając na uwadze podejmowanie wszelkich rozsądnych działań zmierzających do zapobiegania konfliktom interesów, o których m...
	Artykuł 13c  Konflikty interesów
	1. Państwa członkowskie wymagają od pośredników ubezpieczeniowych i zakładów ubezpieczeń podejmowania wszelkich odpowiednich działań w celu identyfikowania konfliktów interesów między nimi, w tym między członkami ich kierownictwa, pracownikami i zależ...
	2. W przypadku gdy rozwiązania organizacyjne lub administracyjne wprowadzone przez pośrednika ubezpieczeniowego lub zakład ubezpieczeń zgodnie z art. 13b w celu zarządzania konfliktami interesów nie są wystarczające, aby z należytą starannością zapobi...
	3. Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktów delegowanych, zgodnie z art. 13e, mających na celu:
	a) określenie działań, których podjęcia można zasadnie oczekiwać od pośrednika ubezpieczeniowego lub zakładu ubezpieczeń w celu identyfikowania, zapobiegania, zarządzania i ujawniania konfliktów interesów występujących w związku z prowadzoną dystrybuc...
	b) wprowadzenie odpowiednich kryteriów służących określeniu rodzajów konfliktów interesów, których istnienie może spowodować szkodę dla interesów klientów lub potencjalnych klientów pośrednika ubezpieczeniowego lub zakładu ubezpieczeń.

	Artykuł 13d  Zasady ogólne oraz informacje udzielane klientom
	1. Państwa członkowskie zapewniają, aby pośrednik ubezpieczeniowy lub zakład ubezpieczeń, świadcząc dystrybucję ubezpieczeń, postępował uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie zgodnie z najlepiej pojętym interesem swoich klientów.
	2. Wszelkie informacje, w tym materiały marketingowe, kierowane przez pośrednika ubezpieczeniowego lub zakład ubezpieczeń do klientów lub potencjalnych klientów, muszą być rzetelne, jasne i nie mogą wprowadzać w błąd. Materiały marketingowe muszą być ...
	3. Państwa członkowskie mogą zakazać przyjmowania lub pobierania opłat, prowizji lub innych korzyści pieniężnych płatnych lub przekazywanych pośrednikom ubezpieczeniowym lub zakładom ubezpieczeń przez jakąkolwiek osobę trzecią lub osobę działającą w i...
	Artykuł 13e Wykonywanie przekazanych uprawnień
	1. Powierzenie Komisji uprawnień do przyjmowania aktów delegowanych podlega warunkom określonym w niniejszym artykule.
	2. Uprawnienie do przyjmowania aktów delegowanych, o którym mowa w art. 13c, powierza się Komisji na czas nieokreślony od dnia ….176F+
	3. Przekazanie uprawnień, o którym mowa w art. 13c, może zostać w dowolnym momencie odwołane przez Parlament Europejski lub przez Radę. Decyzja o odwołaniu kończy przekazanie określonych w niej uprawnień. Decyzja o odwołaniu staje się skuteczna od nas...
	4. Niezwłocznie po przyjęciu aktu delegowanego Komisja przekazuje go równocześnie Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.
	5. Akt delegowany przyjęty na podstawie art. 13c wchodzi w życie tylko wówczas, gdy ani Parlament Europejski ani Rada nie wyraziły sprzeciwu w terminie trzech miesięcy od przekazania tego aktu Parlamentowi Europejskiemu i Radzie, lub gdy, przed upływe...
	„(vii) państwo członkowskie, inne niż rodzime państwo członkowskie, w którym ZAFI z UE świadczy usługi, o których mowa w art. 6 ust. 4;”;
	a) tytuł art. 33 otrzymuje brzmienie:
	„Warunki zarzadzania AFI z UE mającymi siedzibę w innych państwach członkowskich oraz warunki świadczenia usług w innych państwach członkowskich”;

	b) ust. 1 i 2 otrzymują brzmienie:
	„1. Państwa członkowskie zapewniają, aby uprawniony ZAFI z UE mógł bezpośrednio lub poprzez utworzenie oddziału:
	a) zarządzać AFI z UE mającym siedzibę w innym państwie członkowskim, pod warunkiem że ZAFI jest uprawniony do zarządzania tego rodzaju AFI;
	b) świadczyć w innym państwie członkowskim usługi, o których mowa w art. 6 ust. 4, na których świadczenie uzyskał zezwolenie.

	2. ZAFI zamierzający po raz pierwszy prowadzić działalność i świadczyć usługi, o których mowa w ust. 1, przekazuje właściwym organom rodzimego państwa członkowskiego następujące informacje:
	a) państwo członkowskie, w którym zamierza zarządzać AFI bezpośrednio lub utworzyć oddział lub świadczyć usługi, o których mowa w art. 6 ust. 4;
	b) program działalności określający w szczególności usługi, które ZAFI zamierza świadczyć, lub AFI, którym zamierza zarządzać.”.


	Państwa członkowskie stosują te przepisy od dnia ...178F**, z wyjątkiem przepisów transponujących art. 65 ust. 2, które stosuje się od dnia ...179F***.
	Przepisy przyjęte przez państwa członkowskie zawierają odesłanie do niniejszej dyrektywy lub odesłanie takie towarzyszy ich urzędowej publikacji. Metody dokonywania takiego odesłania określane są przez państwa członkowskie. Przepisy te zawierają takż...
	a) obowiązek rozliczenia określony w art. 4 rozporządzenia (UE) nr 648/2013 i techniki ograniczania ryzyka określone w art. 11 ust. 3 tego rozporządzenia nie mają zastosowania do energetycznych kontraktów pochodnych wymienionych w sekcji C 6 zawartych...
	b) takie energetyczne kontrakty pochodne wymienione w sekcji C 6 nie stanowią kontraktów pochodnych będących przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym dla celów progu rozliczania określonego w art. 10 rozporządzenia (UE) nr 648/2012.
	Energetyczne kontrakty pochodne wymienione w sekcji C 6 objęte systemem przejściowym określonym w akapicie pierwszym podlegają wszystkim innym wymogom określonym w rozporządzeniu (UE) nr 648/2012.
	1) Prowadzenie APA;
	2) Prowadzenie CTP;
	3) Obsługa ARM.
	a) instytucje kredytowe;
	b) firmy inwestycyjne;
	c) inne uprawnione lub regulowane instytucje finansowe;
	d) zakłady ubezpieczeń;
	e) plany zbiorowego inwestowania i spółki zarządzające takimi planami;
	f) fundusze emerytalne i spółki zarządzające takimi funduszami;
	g) pośrednicy zawierający transakcje dotyczące towarów oraz towarowych instrumentów pochodnych;
	h) podmioty lokalne;
	i) inni inwestorzy instytucjonalni;
	– suma bilansowa: 20 000 000 EUR,
	– obrót netto: 40 000 000 EUR,
	– środki własne: 2 000 000 EUR.
	Podmioty wymienione powyżej uznaje się za klientów profesjonalnych. Jednakże należy im zezwolić na wymaganie od podmiotów niestosujących traktowania branżowego i firm inwestycyjnych zapewniania wyższego poziomu ochrony. W przypadku gdy klient firmy i...
	Jeżeli klient uznaje, że nie jest w stanie właściwie ocenić lub zarządzać odnośnym ryzykiem, złożenie wniosku o zapewnienie wyższego poziomu bezpieczeństwa leży w zakresie odpowiedzialności klienta uznanego za klienta profesjonalnego.
	Wyższy poziom bezpieczeństwa zapewnia się, kiedy klient, którego uznano za profesjonalnego, przystępuje do pisemnego porozumienia z firmą inwestycyjną skutkującego tym, że do celów stosowania mającego zastosowanie reżimu postępowania nie jest on trakt...
	II.2. PROCEDURA
	Część A Uchylona dyrektywa i wykaz jej kolejnych zmian (o których mowa w art. 97)
	Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (Dz.U. L 145 z 30.4.2004, s. 1)
	Część B Terminy transpozycji do prawa krajowego (o których mowa w art. 94)
	Dyrektywa 2004/39/WE
	Tabela korelacji, o której mowa w art. 94

