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Umowa miedzy rzadem Stanéw Zjednoczonych Ameryki a Unig Europejska
w sprawie koordynacji programéw znakowania efektywnosci energetycznej
urzadzen biurowych ***

P7_TA(2012)0403

Rezolucja ustawodawcza Parlamentu Europejskiego z dnia 26 pazdziernika 2012 r. w sprawie
projektu decyzji Rady dotyczacej podpisania i zawarcia Umowy miedzy rzadem Stanéw
Zjednoczonych Ameryki a Unig Europejska w sprawie koordynacji programéw znakowania
efektywnoSci energetycznej urzadzen biurowych (09890/2012 — C7-0134/2012 - 2012/0048(NLE))

(2014/C 72 E[21)

(Zgoda)
Parlament Europejski,
— uwzgledniajac projekt decyzji Rady (09890/2012),

— uwzgledniajac projekt Umowy miedzy rzadem Stanéw Zjednoczonych Ameryki a Unig Europejska
w sprawie koordynacji programow znakowania efektywnosci energetycznej urzadzen biurowych
(10193/2012),

— uwzgledniajac wniosek o wyrazenie zgody przedstawiony przez Rade na podstawie art. 194, 207 oraz
218 ust. 6 akapit drugi lit. a) Traktatu o funkcjonowaniu Unii Europejskiej (C7-0134/2012),

— uwzgledniajac art. 81 i art. 90 ust. 7 Regulaminu,
— uwzgledniajac zalecenie Komisji Przemystu, Badan Naukowych i Energii (A7-0275/2012),
1.  wyraza zgod¢ na zawarcie umowy;

2. zobowigzuje swojego przewodniczgcego do przekazania stanowiska Parlamentu Radzie i Komisji, jak
réwniez rzgdom i parlamentom panstw czlonkowskich oraz Stanéw Zjednoczonych Ameryki.

Rynki instrumentow finansowych, uchylenie dyrektywy 2004/39/WE ***]
P7_TA(2012)0406

Poprawki przyjete przez Parlament Europejski w dniu 26 pazdziernika 2012 r. do wniosku

dotyczacego dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw instrumentéw

finansowych uchylajacej dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (wersja
przeksztalcona) (COM(2011)0656 — C7-0382/2011 — 2011/0298(COD)) ()

(2014/C 72 EJ22)

(Zwykla procedura ustawodawcza: wersja przeksztalcona)
[Poprawka 1 o ile nie wskazano inaczej]
POPRAWKI PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO (*)

do wniosku Komisji

(") Sprawa zostala odestana do wlasciwej komisji w celu ponownego rozpatrzenia zgodnie z art. 57 ust. 2 akapit drugi
Regulaminu (A7-0306/2012).

(*) Poprawki: tekst nowy lub zmieniony zostal zaznaczony kursywa i wytluszczonym drukiem; symbol | sygnalizuje
skrelenia.
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DYREKTYWA PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO I RADY

w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych uchylajaca dyrektywe 2004/39/WE Parlamentu

Europejskiego i Rady
(wersja przeksztalcona)

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE],

uwzgledniajac Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej, a w szczegdlnosci jego art. 53 ust. 1,
glgdniajg ) pejsKie g Jeg

uwzgledniajac wniosek Komisji Europejskiej,

po przekazaniu projektu aktu ustawodawczego parlamentom narodowym,

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego (1),

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spolecznego (),

stanowigc zgodnie ze zwykla procedurg ustawodawczg (%),

a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

(1)

1

Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie
rynkéw instrumentéw finansowych (*) zostala kilkakrotnie znaczaco zmieniona. Ze wzgledu na
konieczno§¢ dalszych zmian, dla zachowania przejrzystosci, dyrektywa ta powinna zostaé prze-
ksztalcona.

Dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w zakresie
papieréw warto$ciowych (°) zmierzala do ustanowienia warunkéw, na ktérych uprawnione firmy
inwestycyjne i banki moga $wiadczy¢ ustugi specjalne lub otwiera¢ oddzialy w innych panstwach
czlonkowskich, w oparciu o zezwolenie i nadzér kraju rodzimego. W zwigzku z tym dyrektywa ta
miala na celu ujednolicenie wstepnych warunkéw wydawania zezwoleni oraz warunkéw prowa-
dzenia dzialalnosci przez firmy inwestycyjne, w tym zasad $wiadczenia ustug. Przewidywala réwniez
ujednolicenie niektorych zasad regulujgcych funkcjonowanie rynkéw regulowanych.

W ostatnich latach na rynkach finansowych uaktywnila si¢ znaczna liczba inwestoréw, ktérzy sa
adresatami coraz bardziej kompleksowych ustug i instrumentéw o szerokim zakresie. W $wietle tych
osiggnie¢, ramy prawne Unii Europejskiej powinny obejmowaé pelny zakres dzialan kierowanych
do inwestoréw. W zwiazku z tym konieczne jest zapewnienie poziomu ujednolicenia niezbednego
do zaoferowania inwestorom wyzszego poziomu ochrony oraz umozliwienie przedsigbiorstwom
inwestycyjnym $wiadczenia ustug w calej Unii Europejskiej, bedacej rynkiem jednolitym, w oparciu
o nadzoér pafistwa pochodzenia. W $wietle powyzszego, dyrektywe 93/22/EWG zastgpiono dyrek-
tywa 2004/39/WE.

Kryzys finansowy ujawnil slabosci w funkcjonowaniu i przejrzystosci rynkéw finansowych. Rozwoj
rynkéw finansowych uwypuklit potrzebe wzmocnienia ram regulujacych rynki instrument6éw finan-
sowych, w tym réwniez pozagieldowy obrét na takich rynkach, w celu zwigkszenia poziomu
przejrzystosci, zapewnienia lepszej ochrony inwestoréw, podniesienia poziomu zaufania, rozwig-
zania problemu obszaréw nieregulowanych oraz zapewnienia przyznania organom nadzoru odpo-
wiednich uprawnien do wykonywania ich zadan.

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

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

(}) Stanowisko Parlamentu Europejskiego z dnia 26 pazdziernika 2012 r..
* Dz.U. L 145 z 30.4.2004, s. 1.

() Dz.U. L 141 z 11.6.1993, s. 27.
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(5) Wsréd organéw regulacyjnych na poziomie migdzynarodowym istnieje zgoda, co do tego, ze
slabosci systemu tadu korporacyjnego w szeregu instytucji finansowych, w tym brak w ich struk-
turach skutecznych mechanizméw kontroli, przyczynily si¢ do powstania kryzysu finansowego.
Podejmowanie nadmiernego ryzyka bez zachowania nalezytej ostrozno$ci moze prowadzi¢ do
upadku poszczegélnych instytucji finansowych oraz powstania probleméw systemowych
w panistwach cztonkowskich oraz na calym $wiecie. Niewlasciwe postepowanie firm $wiadczacych
ustugi na rzecz klientéw moze powodowac straty na szkode inwestoréw oraz prowadzi¢ do utraty
ich zaufania. W celu wyeliminowania potencjalnie szkodliwych skutkéw tych stabosci w systemach
tadu korporacyjnego przepisy niniejszej dyrektywy powinny uzupelnia¢ bardziej szczegblowe zasady
i normy minimalne. Te zasady i normy powinny uwzgledniaé charakter, wielko$¢ i ztozonos¢ firm
inwestycyjnych. Z zastrzezeniem cigzgcego na akcjonariuszach obowigzku dopilnowania, by
zarzqdy naleiycie wykonywaly swoje zadania, przedmiotowe Srodki powinny obejmowal ograni-
czenie liczby stanowisk dyrektorskich, jakie mogq zajmowac dyrektorzy instytucji finansowych.
Takie srodki nalezy stosowaé w sposéb uwzgledniajgcy konieczno$¢ skutecznego zarzgdzania
takimi instytucjami, umozliwiajgc jednoczesnie, o ile to wlasciwe, dyrektorom takich przedsig-
biorstw dalsze pelnienie funkcji dyrektorow w organizacjach non profit, zgodnie z zasadami
spotecznej odpowiedzialnosci przedsigbiorstw.

(6) Grupa wysokiego szczebla ds. nadzoru finansowego w Unii Europejskiej wystapita do Unii Europej-
skiej o opracowanie bardziej zharmonizowanego zbioru regulacji finansowych. W kontekscie przy-
sztego ksztaltu europejskiego systemu nadzoru Rada Europejska, na swoim posiedzeniu w dniach
18-19 czerwca 2009 r., podkredlita rowniez konieczno$¢ ustanowienia jednolitego zbioru prze-
piséw UE majgcego zastosowanie do wszystkich instytucji finansowych dzialajacych na jednolitym
rynku.

(7) W zwiazku z powyzszym dyrektywa 2004/39/WE zostala obecnie czgSciowo przeksztalcona
w niniejsza dyrektywe, a czeSciowo zastgpiona rozporzadzeniem (UE) nr ...[... [MiFIR]. Oba instru-
menty prawne powinny lacznie stanowi¢ ramy prawne regulujgce wymogi majace zastosowanie do
firm inwestycyjnych, rynkéw regulowanych, dostawcow ustug w zakresie udostgpniania informacji
oraz firm z panstw trzecich $wiadczacych ustugi inwestycyjne lub prowadzace dzialalnos¢ inwesty-
cyjng w Unii Europejskiej. Niniejsza dyrektywa nalezy zatem interpretowaé w zwigzku z wspom-
nianym rozporzadzeniem. W dyrektywie nalezy uwzglednié przepisy regulujace zezwolenia na
prowadzenie dzialalnosci, nabywanie znacznych pakietéw akcji, korzystanie ze swobody przedsie-
biorczosci oraz swobody $wiadczenia uslug, warunki dzialalnosci firm inwestycyjnych w celu
zapewnienia ochrony inwestoréw, uprawnienia organéw nadzoru pafistwa czlonkowskiego pocho-
dzenia i przyjmujacego panstwa czlonkowskiego oraz system sankcji. Poniewaz gtéwnym celem
i przedmiotem niniejszego wniosku jest harmonizacja krajowych przepiséw dotyczacych wspom-
nianych obszaréw, podstawa wniosku powinien by¢ art. 53 ust. 1 Traktatu o funkcjonowaniu Unii
Europejskiej TFUE. Wlasciwe jest przyjecie wspomnianych regulacji w formie dyrektywy, tak aby
umozliwi¢ wdrozenie przepiséw w obszarach objetych zakresem stosowania niniejszej dyrektywy,
a w razie potrzeby dostosowanie ich do istniejacej specyfiki danego rynku lub systemu prawnego
w poszczegdlnych panstwach cztonkowskich.

(8) Za wiasciwe uznaje si¢ ujecie w wykazie instrumentéw finansowych | towarowych instrumentéw
pochodnych i innych, ktdre zostaly ustanowione i znajduja si¢ w obrocie, jednocze$nie podnoszac
kwestie ustawodawcze poréwnywalne do tradycyjnych instrumentéw finansowych. Do celow niniej-
szej dyrektywy instrumentami pochodnymi lub kontraktami na instrumenty pochodne nie sq
umowy ubezpieczenia w odniesieniu do kategorii dzialalnosci okreslonych w zalgczniku I dyrek-
tywy 2009/138/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 25 listopada 2009 r. w sprawie
podejmowania i prowadzenia dzialalnosci ubezpieczeniowej i reasekuracyjnej (Wyplacalnos¢ 1) (1)
zawartych z zakladem ubezpieczeri, zakladem reasekuracji, zakladem ubezpieczeri w paristwie
trzecim lub zakladem reasekuracji w paristwie trzecim.

9) Na wtornym kasowym rynku uprawnien do emisji wystapil szereg praktyk majacych znamiona
oszustwa, ktére moga podwazal zaufanie do systeméw handlu uprawnieniami do emisji ustano-
wionych dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego I Rady z dnia 13 pazdziernika 2003 r.
ustanawiajagcg system handlu przydzialami emisji gazéw cieplarnianych we Wspdlnocie (3),
w zwigzku z czym podejmowane sa dzialania w celu wzmocnienia sytemu rejestréw uprawnien
do emisji oraz zaostrzenia warunkéw otwierania rachunkéw na potrzeby obrotu uprawnieniami do
emisji. W celu wzmocnienia integralnosci i zagwarantowania skutecznego funkcjonowania tych
rynkéw, w tym zapewnienia kompleksowego nadzoru nad dzialalnoScig handlowa, wlasciwe jest
uzupelnienie $rodkéw podejmowanych na podstawie dyrektywy 2003/87/WE poprzez pelne
wlaczenie uprawnienn do emisji w zakres stosowania niniejszej dyrektywy oraz rozporzadzenia
(UE) nr ...|... [MAR]. Na zasadzie kontrastu nalezy wyjasnic, Ze transakcje dewizowe sq poza
zakresem dyrektywy, mimo Ze reguluje ona m.in. walutowe instrumenty pochodne.

() Dz.U. L 335 z 17.12.2009, s. 1.
() Dz.U. L 275 z 25.10.2003, s. 32.
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

Celem niniejszej dyrektywy jest objecie nig przedsigbiorstw, ktérych gtéwnym celem lub zakresem
prowadzonej dziatalnosci gospodarczej jest Swiadczenie profesjonalnych ustug inwestycyjnych lub
prowadzenie dzialalno$ci inwestycyjnej. Dlatego tez jej zakres powinien obejmowaé osoby prowa-
dzace rbzne rodzaje dzialalnosci zawodowe;j.

Konieczne jest ustanowienie kompleksowego rezimu regulacyjnego rzadzacego realizacjg transakcji
na instrumentach finansowych, bez wzgledu na metody handlowe stosowane do zawierania tych
transakgji, tak aby zapewni¢ wysoka jakos¢ realizacji transakcji inwestorskich i podtrzymacé integral-
no$¢ oraz 0gdlna efektywnos¢ systemu finansowego. Nalezy przewidzie¢ spdjne i dostosowane do
ryzyka ramy regulujace gtéwne rozwigzania dotyczace realizacji zlecenia, obowigzujace obecnie na
europejskim rynku finansowym. Konieczne jest uznanie pojawienia si¢ na rynkach regulowanych
nowej generacji zorganizowanych systeméw obrotu, ktére powinny podlega¢ zobowigzaniom utwo-
rzonym w celu utrzymania efektywnych i prawidlowo funkcjonujacych rynkéw finansowych, oraz
zapewnienie, by takie zorganizowane systemy obrotu nie korzystaly z luk regulacyjnych.

Wszystkie systemy obrotu, a mianowicie rynki regulowane, wielostronne platformy obrotu (MTF)
i zorganizowane platformy obrotu (OTF), powinny okresli¢ przejrzyste zasady regulujace dostep do
danego systemu lub platformy. Rynki regulowane i MTF powinny nadal podlegal | podobnym
wymogom okreslajagcym podmioty, ktére moga by¢ do nich dopuszczone jako czlonkowie lub
uczestnicy, OTF powinny natomiast moéc okreslaé i ograniczal dostep w zalezno$ci m.in. od roli
i obowigzkéw, jakie maja w stosunku do swoich klientéw. We wszystkich systemach obrotu
uzytkownicy powinni mie¢ mozliwos¢ okreslenia rodzaju skladanych zleceri, z ktorymi ich zlecenia
wchodzq w interakcje przed ich wprowadzeniem do systemu, o ile przeprowadza sig¢ to w sposob
otwarty i przejrzysty oraz nie oznacza dyskryminacji ze strony operatora platformy.

Podmioty systematycznie internalizujgce transakcje nalezy zdefiniowal jako firmy inwestycyjne,
ktdre zawierajg transakcje na wlasny rachunek w sposéb zorganizowany, regularny i systematyczny,
realizujac zlecenia klientéw poza rynkiem regulowanym, MTF lub OTF w systemie dwustronnym.
W celu zapewnienia obiektywnego i skutecznego stosowania do firm inwestycyjnych powyzszej
definicji wszelkie dwustronne transakcje przeprowadzane z klientami powinny by¢ istotne, a kryteria
jakoSciowe stosowane w celu identyfikacji firm inwestycyjnych zobowigzanych do rejestracji jako
podmiot systematycznie internalizujace transakcje, ktdre to kryteria okreSlono w art. 21 rozporza-
dzenia Komisji (WE) nr 1287/2006 z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajace $rodki wykonawcze
do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do zobowigzan przed-
sigbiorstw inwestycyjnych w zakresie prowadzenia rejestrow, sprawozdan z transakgji, przejrzystosci
rynkowej, dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu oraz poje¢ zdefiniowanych na
potrzeby tejze dyrektywy (1), nalezy uzupehi¢ kryteriami iloSciowymi. Chociaz systemy obrotu to
platformy, w ktérych dochodzi do interakcji miedzy zleceniami kupna i sprzedazy wielu osdéb
trzecich, to podmiotowi systematycznie internalizujgcemu transakcje nie nalezy jednak zezwalaé
na zestawianie zleceri kupna i sprzedazy oséb trzecich w taki sam sposéb pod wzgledem funk-
cjonalnym, jak w systemach obrotu.

Zakresem niniejszej dyrektywy nie obejmuje si¢ osob zarzadzajacych aktywami wilasnymi oraz
przedsigbiorstw, ktére nie $wiadcza ushug inwestycyjnych lub nie prowadza dzialalnosci inwestycyj-
nej, innej niz na wiasny rachunek, chyba ze osoby te sa animatorami rynku, czlonkami lub
uczestnikami rynku regulowanego lub MTF lub tez wykonuja zlecenia klientéw w drodze zawierania
transakcji na wlasny rachunek. Na zasadzie wyjatku zakresem stosowania niniejszej dyrektywy nie
obejmuje si¢ os6b zawierajagcych na wlasny rachunek transakeje, ktérych przedmiotem sg instru-
menty finansowe, jako czlonkowie lub uczestnicy rynku regulowanego lub MTF, w tym jako
animatorzy rynku w odniesieniu do pochodnych instrumentéw towarowych, uprawnien do emisji
lub dotyczacych ich instrumentéw pochodnych, w ramach dzialalnosci dodatkowej w stosunku do
ich gtéwnego rodzaju dzialalno$ci, ktéra w ujeciu grupowym nie stanowi $wiadczenia ustug inwe-
stycyjnych w rozumieniu niniejszej dyrektywy, ani ustug bankowych w rozumieniu dyrektywy
2006/48/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie podejmowania
i prowadzenia dzialalno$ci przez instytucje kredytowe (2. W regulacyjnych standardach technicz-
nych nalezy sprecyzowal kryteria techniczne pozwalajace okresli¢ przypadki, w kt6rych dziatalno$é
ma charakter dodatkowy w stosunku do gtéwnego rodzaju dziatalno$ci, biorgc pod uwage kryteria
okreslone w niniejszej dyrektywie, ktére powinny obejmowa( skalg dzialalno$ci i zakres, w jakim
zmniejsza ryzyko wynikajgce z gltéwnej dziatalnosci. Dzialalno$¢ polegajaca na zawieraniu trans-
akcji na wlasny rachunek w drodze wykonywania zlecert klientéw powinna obejmowaé dziatalno$é
firm realizujacych zlecenia réznych klientéw poprzez zestawianie ich jako zleceniodawcy (transakcje
,back to back”), ktére nalezy uznal za dzialajagce w charakterze zleceniodawcéw i ktére powinny

() Dz.U. L 241 z 2.9.2006, s. 1.
() Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 1.
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podlegaé przepisom niniejszej dyrektywy obejmujacym zaréwno realizacje zlecen na rachunek
klientéw, jak i zawieranie transakcji na wlasny rachunek. Zawierania transakcji na wiasny rachunek
w drodze realizacji zlecenn klientéw nie stanowi realizacja zleceri, ktérych przedmiotem sg instru-
menty finansowe, w ramach dzialalnosci dodatkowej pomigedzy dwoma osobami, ktérych gtéwnym
rodzajem dzialalnosci, w ujeciu grupowym, nie jest ani $wiadczenie ustug inwestycyjnych w rozu-
mieniu niniejszej dyrektywy, ani ustug bankowych w rozumieniu dyrektywy 2006/48/WE.

(15)  Odniesienia dokonane w tekscie do o0s6b nalezy interpretowaé jako obejmujace osoby fizyczne
i prawne.

(16) Nalezy wylaczy¢ zaklady ubezpieczen i reasekuracji, ktérych dziatalno$¢ podlega odno$nemu moni-
torowaniu ze strony wlasciwych wladz nadzorujacych w oparciu o zasade ostroznosci oraz ktére
podlegaja dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/138/WE, z wyjatkiem niektorych
przepiséw dotyczacych produktéw ubezpieczeniowych wykorzystywanych jako instrumenty inwe-
stycyjne. Inwestycje czesto sprzedaje si¢ klientom w formie umoéw ubezpieczeniowych jako alter-
natywe dla instrumentéw finansowych uregulowanych na mocy niniejszej dyrektywy lub ich
zamiennik. Dla zapewnienia klientom detalicznym konsekwentnej ochrony nalezy objgé inwestycje
w formie umoéw ubezpieczeniowych takimi samymi standardami prowadzenia dziatalnosci -
w szczegdlnosci odnoszgcymi si¢ do zarzgdzania konfliktem interesow, ograniczania zachgt oraz
zapewniania przydatnosci doradztwa lub stosownosci sprzedazy niepowigzanej z ustugq doradz-
twa. Z tego wzgledu wymogi niniejszej dyrektywy dotyczqce ochrony inwestoréw i konfliktu
interesow nalezy jednakowo stosowac do tych inwestycji opakowanych w umowy ubezpieczeniowe,
za$ koordynacja powinna istnie¢ migdzy niniejszq dyrektywq a innymi odpowiednimi przepisami,
w tym dyrektywg 2002/92/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 9 grudnia 2002 r.
w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego (1).

(17)  Niniejsza dyrektywa nie powinny by¢ objete osoby, ktére nie swiadcza ustug na rzecz osob trzecich,
lecz ktérych dziatalno$¢ polega na $wiadczeniu ustlug inwestycyjnych wylacznie dla ich przedsie-
biorstw dominujacych, podmiotow zaleznych badz tez podmiotéw zaleznych tych przedsigbiorstw
dominujgcych.

(18)  Z zakresu wykonywania niniejszej dyrektywy nalezy réwniez wylaczy¢ osoby, ktére w toku dzia-
talnosci zawodowej $wiadcza wylacznie okazjonalne ustugi inwestycyjne, pod warunkiem ze dzia-
falnos¢ ta jest regulowana, a odnosne reguly nie zabraniaja okazjonalnego $wiadczenia ustug inwe-
stycyjnych.

(19)  Niniejsza dyrektywa nie powinny by¢ objete osoby, ktére $wiadcza ustugi inwestycyjne polegajace
wylacznie na administrowaniu programami pracowniczych udzialéw kapitalowych, a zatem nie
Swiadcza ustug inwestycyjnych na rzecz oséb trzecich.

(20)  Niezbedne jest wylaczenie z zakresu wykonywania niniejszej dyrektywy bankéw centralnych i innych
organ6éw pelniacych podobne funkcje, jak réwniez organdéw publicznych, ktérym powierzono zarzg-
dzanie dlugiem publicznym lub ktére uczestnicza w takim zarzadzaniu, w tym lokujgc Srodki
pochodzace z tego dlugu; w szczegdlnosci wylaczenie takie nie obejmuje podmiotéw, ktére sa
czeSciowo lub catkowicie wlasnoscig panstwa, a ktérych rola ma charakter handlowy lub wigze
si¢ z nabywaniem pakietow akgji.

(21) W celu doprecyzowania systemu wylaczenl obowiazujacych w stosunku do Europejskiego Systemu
Bankow Centralnych (ESBC), innych organéw krajowych wykonujacych podobne funkcje oraz
organéw biorgcych udzial, na zasadzie interwencji, w zarzadzaniu dlugiem publicznym nalezy
ograniczy¢ takie wylaczenia do organéw i instytucji wykonujacych swoje funkcje zgodnie z prawem
jednego panstwa czlonkowskiego lub zgodnie z przepisami prawa Unii Europejskiej oraz do
organéw migdzynarodowych, ktorych czlonkami sg jedno panstwo cztonkowskie lub wigksza ich
liczba.

(22)  Niezbedne jest wylaczenie z zakresu wykonywania niniejszej dyrektywy przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania bez wzgledu na to, czy ich dzialalnos¢ jest koordynowana na poziomie unijnym, oraz
depozytariuszy lub osob zarzadzajacych takimi przedsigbiorstwami, gdyz podlegaja one szcze-
g6lnym zasadom bezposrednio dostosowanym do prowadzonej przez nie dzialalnosci.

() Dz.U. L 9 z 15.1.2003, s. 3.
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(22a) W przypadku dobrze funkcjonujgcego rynku wewnegtrznego energii elektrycznej i gazu ziemnego

(24)

(26)

(27)

(28)

oraz w celu wykonywania zadafi przez operatoréw systemow przesylowych na mocy dyrektywy
2009/72/WE ('), dyrektywy 2009/73/WE (2), rozporzgdzenia (WE) nr 714/2009 (3), rozporzg-
dzenia (WE) nr 715/2009 (%), a takze kodeksow i wytycznych przyjetych zgodnie z tymi rozporzg-
dzeniami, niezbedne jest wylgczenie operatoréw systeméw przesylowych i ich ustugodawcéw przy
przyznawaniu praw do przesylu, w formie fizycznych bgdZ finansowych praw do przesylu, a takze
przy zapewnianiu platformy dla transakcji wtérnych.

W celu skorzystania z wylaczen od niniejszej dyrektywy osoba zainteresowana powinna w sposob
ciagly wypelnia¢ warunki ustanowione dla takich wylaczen. W szczegdlnosci, jezeli osoba $wiadczy
ustugi inwestycyjne lub prowadzi dzialalno$¢ inwestycyjng i jest wylaczona z niniejszej dyrektywy,
poniewaz z punktu widzenia koncernu takie ustugi lub dzialalno$¢ majg charakter dodatkowy
wzgledem gléwnego zakresu dzialalnosci gospodarczej, osoba taka nie podlega wylaczeniu doty-
czacemu ustug dodatkowych, jezeli wygasa dodatkowy charakter $wiadczenia takich ustug lub
prowadzenia takiej dzialalnosci.

W celu ochrony inwestoréw i stabilnosci systemu finansowego osoby, ktdre Swiadcza ustugi inwe-
stycyjne lub prowadza dzialalno$¢ inwestycyjna objeta niniejsza dyrektywa musza uzyskal zezwo-
lenie w swoich panstwach czlonkowskich pochodzenia.

Na podstawie niniejszej dyrektywy, instytucje kredytowe uprawnione na mocy dyrektywy
2006/48/WE nie musza posiada¢ odrgbnego zezwolenia dla potrzeb $wiadczenia ustug inwestycyj-
nych lub prowadzenia dzialalno$ci inwestycyjnej. Jezeli instytucja kredytowa podejmuje decyzje
o $wiadczeniu ustug inwestycyjnych lub prowadzeniu dzialalnosci inwestycyjnej, przed przyznaniem
zezwolenia, wlasciwe wladze powinny zweryfikowal, czy spelia ona odnosne przepisy niniejszej

dyrektywy.

Lokaty strukturyzowane pojawily si¢ na rynku jako forma produktu inwestycyjnego, przy czym nie
sa jednak objete zadnymi przepisami dotyczacymi ochrony inwestoréw na poziomie Unii, gdy
tymczasem inne strukturyzowane produkty inwestycyjne sa objete takimi przepisami. Nalezy
zatem podwyzszy¢ poziom zaufania inwestoréw i w wigkszym stopniu ujednolici¢ sposob, w jaki
w $wietle przepiséw regulacyjnych traktowana jest dystrybucja réznych detalicznych produktéw
inwestycyjnych w pakietach w celu zapewnienia nalezytego poziomu ochrony inwestoréw w calej
Unii. Z tego tez powodu nalezy wlaczy¢ w zakres stosowania niniejszej dyrektywy lokaty struktu-
ryzowane. W tym wzgledzie nalezy sprecyzowal, ze poniewaz lokaty strukturyzowane stanowia
pewna forme produktu inwestycyjnego, nie obejmujg one zwykltych lokat powigzanych wylacznie ze
stopami procentowymi, takimi jak Euribor lub Libor, niezaleznie od tego, czy stopy procentowe sg
z goéry okreslone, czy tez sg stale lub zmienne. Takie zwykle lokaty pozostajq zatem poza zakresem

niniejszej dyrektywy.

W celu wzmocnienia ochrony inwestoréw w Unii wlasciwym jest ograniczenie warunkéw, na jakich
panstwa czlonkowskie moga wylaczy¢ z zakresu stosowania niniejszej dyrektywy osoby $wiadczace
ustugi inwestycyjne na rzecz klientéw, ktérzy w rezultacie nie byliby chronieni na mocy niniejszej
dyrektywy. W szczegdlnosci nalezy zobowiazal panstwa czlonkowskie do stosowania do tych oséb
wymogo6w przynajmniej rownorzednych wymogom okreslonym w niniejszej dyrektywie, zwlaszcza
w fazie udzielania zezwolenia, przy ocenie ich reputacji oraz do$wiadczenia oraz stosownosci
kazdego udzialowca, podczas weryfikacji warunkéw udzielania wstepnego zezwolenia oraz prowa-
dzenia biezacego nadzoru, jak réwniez wykonania zobowigzan biznesowych.

Na podstawie niniejszej dyrektywy, w przypadkach gdy firma inwestycyjna $wiadczy jedna lub
wickszg liczbe ustug inwestycyjnych nieobjetych zezwoleniem, lub prowadzi jedng lub wigksza
liczbe rodzajéw nieregularnej dzialalnosci inwestycyjnej, nie wymaga dodatkowego zezwolenia.

(') Dyrektywa 2009/72/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 lipca 2009 r. dotyczgca wspdlnych zasad
rynku wewngtrznego energii elektrycznej (Dz.U. L 198 z 30.7.2009, s. 20).

(%) Dyrektywa 2009/73/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 lipca 2009 r. dotyczgca wspdlnych zasad
rynku wewngtrznego gazu ziemnego (Dz.U. L 211 z 14.8.2009, s. 94).

(*) Rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) Nr 714/2009 z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie warunkéw
dostepu do sieci w odniesieniu do transgranicznej wymiany energii elektrycznej (Dz.U. L 211 z 14.8.2009, s. 15).

(*) Rozporzgdzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) Nr 715/2009 z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie warunkéw
dostepu do sieci przesylowych gazu ziemnego (Dz.U. L 211 z 14.8.2009, s. 36).
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(29) Do celéw niniejszej dyrektywy dzialalno$¢ polegajaca na przyjmowaniu lub przekazywaniu zlecen
obejmuje réwniez kojarzenie dwoch lub wigcej inwestoréw, prowadzace do zawarcia transakcji
miedzy tymi inwestorami.

(30)  Firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe prowadzace dystrybucje wyemitowanych przez siebie
instrumentéw finansowych powinny podlegaé przepisom niniejszej dyrektywy, w przypadkach
gdy $wiadczg doradztwo inwestycyjne swoim klientom. W celu wyeliminowania niepewnosci oraz
wzmocnienia ochrony inwestor6w nalezy zapewni¢ stosowanie niniejszej dyrektyw, w przypadku
dystrybucji przez firmy inwestycyjne i instytucje kredytowe na rynku pierwotnym wyemitowanych
przez siebie instrumentéw finansowych bez $wiadczenia jakiegokolwiek doradztwa inwestycyjnego.
W tym celu nalezy rozszerzy¢ definicje ustugi polegajacej na realizacji zlecedn w imieniu klientow.

(31)  Zasady wzajemnego uznawania i nadzoru ze strony pafistwa czlonkowskiego pochodzenia wyma-
gaja, aby wlasciwe wladze panstw czlonkowskich nie przyznawaly badz cofaly zezwolenie w przy-
padku, gdy czynniki takie jak tre$¢ programéw dzialan, rozklad geograficzny lub rodzaje obecnie
prowadzonej dzialalnosci jednoznacznie wskazuja na to, ze firma inwestycyjna wybrala system
prawny danego paristwa czlonkowskiego w celu uniknigcia bardziej restrykcyjnych norm obowia-
zujacych w innym panstwie cztonkowskim, na ktérego terytorium firma ta zamierza prowadzi¢ lub
prowadzi wigksza cze$¢ swojej dziatalnosci. Firma inwestycyjna bedaca osoba prawng musi uzyskaé
zezwolenie w panstwie cztonkowskim, w ktérym ma ona swoja siedzibe statutowa. Przedsigbior-
stwo inwestycyjne bedace osoba prawna musi uzyskal zezwolenie w Panstwie Czlonkowskim,
w ktérym ma ono swojg siedzib¢ statutowa. Ponadto panstwa czlonkowskie musza wymagad,
aby siedziba zarzadu firmy inwestycyjnej zawsze znajdowala si¢ w jej panstwie czlonkowskim
pochodzenia i faktycznie tam dzialala.

(32) W dyrektywie 2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 wrze$nia 2007 r. w zakresie
zasad proceduralnych i kryteriéw oceny stosowanych w ramach oceny ostroznosciowej przypadkow
nabycia lub zwigkszenia udzialéw w podmiotach sektora finansowego (!) ustanowiono szczegdlowe
kryteria oceny ostrozno$ciowej planowanych transakcji nabycia udzialéw w firmie inwestycyjnej
oraz procedure stosowania tych kryteriow. W celu zapewnienia pewnosci, jasnosci i przewidywal-
nosci prawa w odniesieniu do procesu oceny oraz jego wynikéw nalezy potwierdzi¢ kryteria oraz
proces oceny ostroznociowej okreslone w dyrektywie 2007/44/WE. W szczegdlnosci whasciwe
organy powinny dokonywa¢ oceny odpowiedniosci potencjalnego nabywcy oraz stabilnosci plano-
wanej transakcji nabycia pod wzgledem finansowym w oparciu o wszystkie nastepujace kryteria:
reputacja potencjalnego nabywcy; reputacje i doswiadczenie wszystkich oséb, ktore beda kierowaly
dzialalnoscia firmy inwestycyjnej; kondycje finansowg potencjalnego nabywcy; fakt, czy firma inwe-
stycyjna bedzie w stanie wypelni¢ wymogi ostrozno$ciowe wynikajace z niniejszej dyrektywy oraz
innych dyrektyw, a zwlaszcza dyrektywy 2002/87/WE (3) i dyrektywy 2006/49/WE (%); czy nabycie
spowoduje konflikt intereséw; czy istnieja uzasadnione powody, aby podejrzewal, 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 moze
zwickszy¢ takie ryzyko.

(33) Dowolna firm¢ inwestycyjna uprawniong w swoim panstwie czlonkowskim pochodzenia nalezy
uprawni¢ do $wiadczenia ustug inwestycyjnych lub prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej w calej
Unii, bez koniecznosci dazenia do uzyskania odrgbnego zezwolenia od wilasciwych wladz parnistwa
cztonkowskiego, w ktérym firma ta zamierza $wiadczy¢ takie ustugi lub prowadzi¢ takg dziatalnos¢.

(34)  Poniewaz niektdre firmy inwestycyjne s3 wylaczone z niektorych obowigzkéw natozonych na mocy
dyrektywy 2006/49/WE, nalezy je zobowiaza¢ do utrzymania minimalnej kwoty kapitatu lub ubez-
pieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej w zakresie wykonywania zawodu, lub polaczenia obu.
Dostosowania kwot ubezpieczenia tego rodzaju powinny uwzglednia¢ dostosowania wprowadzone
do ram dyrektywy 2002/92/WE. Ten szczeg6lny rodzaj traktowania dla potrzeb adekwatnosci
kapitalowej nalezy stosowaé bez uszczerbku dla jakichkolwiek decyzji dotyczacych nalezytego trak-
towania tych firm wedlug przyszlych zmian w prawodawstwie unijnym w sprawie adekwatnosci
kapitalowej.

() Dz.U. L 247 z 21.9.2007, s. 1.

(%) Dyrektywa 2002/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 16 grudnia 2002 r. w sprawie dodatkowego
nadzoru nad instytucjami kredytowymi, zakladami ubezpieczeri oraz przedsi¢biorstwami inwestycyjnymi konglome-
ratu finansowego (Dz.U. L 35 z 11.2.2003, s. 1).

(*) Dyrektywa 2006/49/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 14 czerwca 2006 r. w sprawie adekwatnosci
kapitalowej firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych (Dz.U. L 177 z 30.6.2006, s. 201).

(*) 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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(35)

(36)

(39)

Poniewaz zakres rozporzadzenia ostroznosciowego nalezy ograniczy¢ do podmiotéw, ktére, na
mocy prowadzenia ksigg transakcyjnych dotyczacych dzialalnosci branzowej, stanowig Zrédlo
ryzyka kontrahenta dla pozostalych podmiotéw gospodarczych rynku, z zakresu stosowania niniej-
szej dyrektywy nalezy wylaczy¢ podmioty, ktére na wlasny rachunek dokonujg transakeji w zakresie
instrumentéw finansowych, w tym towarowych instrumentéw pochodnych objetych niniejsza
dyrektyws, a takze te, ktére Swiadcza grupowe ustugi inwestycyjne w towarowych instrumentach
pochodnych na rzecz klientéw gtéwnego zakresu dzialalnoici w formie dziatalnosci dodatkowej,
pod warunkiem ze ten gléwny zakres dzialalnosci nie obejmuje $wiadczenia ustug inwestycyjnych
w rozumieniu niniejszej dyrektywy.

Dla potrzeb ochrony praw wiasnosci inwestora oraz podobnych praw odnoszacych si¢ do papieréw
warto§ciowych, a takze w odniesieniu do funduszy powierzonych firmie, w szczegdlnosci prawa te
nalezy odrézni¢ od praw firmy. Jednakze zasada ta nie powinna powstrzymywaé firmy od prowa-
dzenia dzialalno$ci pod wlasng nazwa, ale w imieniu inwestora, jezeli jest to wymagane ze wzgledu
na charakter transakcji i umowy zawartej z inwestorem, na przyklad w odniesieniu do zastawu
papieréw wartosciowych.

Wymogi w zakresie ochrony aktywéw klientéw stanowig narzedzie o decydujagcym znaczeniu
stuzace ochronie klientéw przy $wiadczeniu ustugi i prowadzeniu dzialalnosci. Wymogi te moga
zostal wylaczone, w przypadku przeniesienia pelnego prawa wlasnosci $rodkéw i instrumentow
finansowych na firme inwestycyjng w celu zabezpieczenia wszystkich obecnych lub przysziych,
rzeczywistych lub warunkowych lub potencjalnych zobowiazan. Ta szeroko zdefiniowana mozli-
wos¢ moze stanowi¢ Zrédlo niepewnosci i zagraza¢ skutecznosci wymogéw w zakresie zabezpie-
czania aktywow klientéw. Dlatego tez nalezy ograniczy¢ mozliwo$¢ — przynajmniej w odniesieniu
do aktywoéw klientéw detalicznych — zawierania przez firmy inwestycyjne uzgodnien dotyczacych
zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu tytutu, okreslonych w  dyrektywie
2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2002 r. w sprawie uzgodnien
dotyczacych zabezpieczen finansowych (1), do celéw zabezpieczenia lub pokrywania w inny sposéb
swoich zobowigzan.

Konieczne jest wzmocnienie roli organéw zarzadzajacych firm inwestycyjnych w zapewnianiu nale-
zytego 1 ostroznego zarzadzania tymi firmami, promowaniu integralnodci rynku oraz intereséw
inwestor6w. Dla spdjnego podejscia do do ladu korporacyjnego nalezy jak najbardziej dostosowaé
wymogi dla firm inwestycyjnych do wymogoéw z dyrektywy .../.../UE, zeby zapewnic, ze wymogi
takie bedg proporcjonalne do rodzaju, skali i zlozonosci ich dzialalnosci. Dla zapobiezenia
konfliktom interes6w czlonek organu zarzqdzajgcego firmy inwestycyjnej nie powinien by¢ czton-
kiem organu zarzgdzajgcego systemem obrotu, choé moglby by¢ dyrektorem niewykonawczym
takiego organu zarzqdzajgcego, np. zeby zapewnié udzial uzytkownikéw w procesie podejmowania
decyzji. Organ zarzadzajacy firmy inwestycyjnej powinien w kazdym czasie po$wigcal wystarczajaco
duzo czasu oraz posiada odpowiednig wiedze, umiejetnosci i do$wiadczenie, aby by¢ w stanie
zrozumie¢ istote dzialalnosci firmy inwestycyjnej oraz gldéwne ryzyka, na ktoére jest narazona.
W celu uniknigcia powielania cudzych idei i ulatwienia krytycznego spojrzenia sklad zarzadéw
instytucji kredytowych powinien by¢ odpowiednio zréznicowany pod wzgledem wieku, plci, pocho-
dzenia geograficznego, wyksztalcenia oraz doswiadczenia zawodowego czlonkéw, aby zapewnié
szerokie spektrum pogladéw i doSwiadczen. Szczegdlne znaczenie dla zapewnienia nalezytego
odzwierciedlenia demograficznej rzeczywisto$ci ma réwnowaga plci. Jezeli w organie zarzgdzajgcym
istnieje reprezentacja pracownikéw, naleiy jg réwniez postrzegal jako pozytywny sposéb umac-
niania réznorodnosci, gdyz pozwala ona uzyskaé kluczowq perspektywe i faktyczng wiedzg na
temat wewngtrznego sposobu dzialania instytucji. Ponadto potrzebne sq mechanizmy, dzigki
ktorym czlonkowie organow zarzgqdzajqcych bedq odpowiadali za razgcg niegospodarnosé.

W celu sprawowania skutecznego nadzoru i kontroli nad dzialalno$cia firm inwestycyjnych organ
zarzadzajacy powinien ponosi¢ odpowiedzialno$¢ za ogdlng strategie firmy inwestycyjnej, uwzgled-
odpowiedzialno$¢ w catym cyklu koniunkturalnym firmy inwestycyjnej za identyfikacje i okreslenie
strategicznych celéw firmy, zatwierdzanie jej wewnetrznej organizacji, w tym kryteriow wyboru
i szkolenia pracownikéw, okreslanie ogdlnych zasad regulujgcych $wiadczenie ustug i prowadzenie
dzialalnoci, w tym polityki wynagradzania pracownikéw dziatu sprzedazy oraz zatwierdzanie
nowych produktéw do dystrybucji na rzecz klientéw. Okresowe monitorowanie i ocena celow
strategicznych firm inwestycyjnych, ich wewnetrznej organizacji oraz ich zasad $wiadczenia ustug
i prowadzenia dzialalnosci powinny zapewni¢ tym firmom ciagla zdolno$¢ do prowadzenia nale-
zytego i ostroznego zarzadzania w interesie integralnosci rynkéw oraz ochrony inwestoréw.

() Dz.U. L 168 z 27.6.2002, s. 43.
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(40)  Rozszerzajacy si¢ zakres dziatalnosci, ktéra firmy inwestycyjne prowadza réwnoczesnie, zwigksza
mozliwo$¢ wystapienia sprzecznosci intereséw miedzy poszczeg6lnymi zakresami dzialalnodci,
a interesami klientow. Dlatego tez konieczne jest ustanowienie regul zapewniajacych, ze takie
sprzeczno$ci nie wplywaja szkodliwie na interesy klientéw tych firm inwestycyjnych.

(42) W dyrektywie Komisji 2006/73/WE z dnia 10 sierpnia 2006 r. wprowadzajacej Srodki wykonawcze
do dyrektywy 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady w odniesieniu do wymogéw organi-
zacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalnosci przez przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz pojeé
zdefiniowanych na potrzeby tejze dyrektywy (1) zezwolono pafistwom cztonkowskim na nakfadanie
- w kontekscie wymogéw organizacyjnych dla firmy inwestycyjnych — obowigzku rejestrowania
rozmdw telefonicznych lub korespondencji elektronicznej dotyczacych zlecen klientéw. Rejestro-
wanie rozméw telefonicznych lub korespondencji elektronicznej dotyczacych zlecen klientow jest
zgodne z Kartg praw podstawowych Unii Europejskiej i jest uzasadnione w celu wzmocnienia
poziomu ochrony inwestoréw, zwigkszenie skutecznosci nadzoru rynku oraz zwigkszenia pewnosci
prawa w interesie firm inwestycyjnych i ich klientéw. Znaczenie takich rejestréw wspomniano
roéwniez w opinii technicznej przekazanej Komisji Europejskiej przez Komitet Europejskich Organéw
Nadzoru nad Rynkiem Papieréw Wartosciowych w dniu 29 lipca 2010 r. Z tego tez wzgledu nalezy
ustanowi¢ w niniejszej dyrektywie zasady ogdlnego systemu rejestracji rozméw telefonicznych lub
korespondencji elektronicznej dotyczgcych zlecent klientéw. W odniesieniu do komunikacji migdzy
klientami detalicznymi i instytucjami finansowymi wlasciwym rozwigzaniem jest umozliwienie
patistwom czlonkowskim uznawania w zamian wlasciwych tekstowych zapisow takiej komunika-
Gji, w odniesieniu do instytucji finansowych majgcych siedzibe i oddzialy na ich terytorium.

(43)  Panstwa czlonkowskie zapewniaja poszanowanie prawa do ochrony danych osobowych zgodnie
z dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r. w sprawie
ochrony oséb fizycznych w zakresie przetwarzania danych osobowych i swobodnego przeptywu tych
danych (%) oraz dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2002/58/WE z dnia 12 lipca 2002 r.
dotyczgcq przetwarzania danych osobowych i ochrony prywatnosci w sektorze tgcznosci elektronicz-
nej (%), ktore regulujg przetwarzanie danych osobowych prowadzone przy stosowaniu niniejszej dyrek-
tywy. Zakresem tej ochrony nalezy zwlaszcza obja¢ nagrania rozmow telefonicznych oraz zarejestro-
wang korespondencje elektroniczng. Przetwarzanie danych osobowych przez Europejski Urzgqd
Nadzoru (Europejski Urzqd Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych — EUNGiPW), ustanowiony
rozporzgdzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 (*), przy stosowaniu niniejszej
dyrektywy podlega przepisom rozporzgdzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (WE) nr45/2001
z dnia 18 grudnia 2000 r. o ochronie oséb fizycznych w zwigzku z przetwarzaniem danych osobo-
wych przez instytucje i organy wspélnotowe i o swobodnym przeplywie takich danych ().

(44) W ostatniej dekadzie nastgpit gwaltowny rozwdj technologii transakcyjnej, ktora jest obecnie w szerokim
zakresie wykorzystywana przez uczestnikow rynku. Wielu uczestnikéw rynku korzysta obecnie z algo-
rytmicznych mechanizméw transakeyjnych, w przypadku ktérych algorytm komputerowy automa-
tycznie okresla aspekty zlecenia przy minimalnym lub zerowym udziale czlowieka. Szczegdlng podgrupe
algorytmicznych mechanizméw transakcyjnych stanowia transakcje wykonywane z wysoka czgstotliwo-
$cia, w ktorych system transakcyjny blyskawicznie analizuje dane lub sygnaly pochodzace z rynku,
najczgsciej w ciggu milisekund lub mikrosekund, a nastepnie w krétkim czasie wysyla lub aktualizuje
duzg liczbe zlecet w odpowiedzi na wyniki tej analizy. Mechanizm zawierania transakcji z wysoka
czestotliwoscig jest zazwyczaj stosowany przez uczestnikow rynku, ktorzy zawieraja transakcje z wyko-
rzystaniem swojego wlasnego kapitalu, i sam w sobie nie jest strategia, lecz czgsto moze wigzac sig
z wykorzystaniem zaawansowanej technologii w celu realizacji bardziej tradycyjnej strategii handlowej,
takiej jak organizowanie obrotu lub arbitraz.

(45)  Zgodnie z konkluzjami Rady z czerwca 2009 r. dotyczacymi wzmocnienia nadzoru finansowego w Unii
oraz w celu przyczynienia si¢ do stworzenia jednolitego zbioru przepiséw dla unijnych rynkéw finan-
sowych, dalszego tworzenia réwnych warunkéw dzialania dla panstw czlonkowskich i uczestnikéw
rynku, zwigkszenia poziomu ochrony inwestoréw oraz zwigkszenia skutecznosci nadzoru i egzekwo-
wania przepisow Unia zobowigzala si¢ do zminimalizowania w stosownych przypadkach uznaniowosci
panstw czlonkowskich przy stosowaniu unijnych przepisow dotyczacych uslug finansowych. Oprocz
wprowadzenia w niniejszej dyrektywie wspdlnego systemu rejestrowania rozméw telefonicznych lub
korespondencji elektronicznej dotyczacych zlecen klientéw, nalezy réwniez ograniczyé w pewnych
przypadkach mozliwos¢ delegowania przez wilasciwe organy zadan z zakresu nadzoru, ograniczy¢
uznaniowo$¢ w stosowaniu wymogow majacych zastosowanie do przedstawicieli zaleznych oraz do
sprawozdan przekazywanych przez oddzialy. Jednak o ile wlasciwe organy na mocy niniejszej

() Dz.U. L 241 z 2.9.2006, s. 26.

() Dz.U. L 281 z 23.11.1995, s. 31.
() Dz.U. L 201 z 31.7.2002, s. 37.
() Dz.U. L
(°) Dz.U. L

331 z 15.12.2010, s. 84.
8 z 12.1.2001, s. 1.
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(46)

dyrektywy odpowiadajg za zapewnienie ochrony inwestoréw, postanowienia niniejszej dyrektywy nie
zakazujg patistwom czlonkowskim powolywania organéw dodatkowych poza organami wlasciwymi
w celu zapewnienia dodatkowej obserwacji rynkéw dla wzmocnienia ochrony inwestoréw detalicznych.

Postep techniczny umozliwit wykonywanie transakcji z wysokq czestotliwoscig oraz zmiang modeli bizne-
sowych. Wykonywaniu transakcji z wysokq czgstotliwoscig sprzyja umiejscowienie siedzib uczestnikéw
rynku w niewielkiej odleglosci od systeméw dopasowywania zleceri w systemach obrotu. Dla zapewnienia
uporzgdkowanych i uczciwych warunkéw zawierania transakcji konieczne jest wprowadzenie wymogu, by
systemy obrotu oferowaly takie ustugi kolokacji w sposéb niedyskryminujqcy, uczciwy i przejrzysty. Wyko-
rzystanie technologii wykonywania transakcji z wysokg czgstotliwoscig przyczynito si¢ réwniez do wzrostu
szybkosci, wolumenu i zlozonosci transakeji zawieranych przez inwestoréw. Technologia ta dala rowniez
uczestnikom rynku mozliwos¢ zapewnienia swoim klientom latwiejszego bezposredniego dostepu do
rynkéw poprzez wykorzystanie ich platform obrotu, poprzez bezposredni dostep | czy tez sponsorowany
| dostep do rynku. Technologia transakcyjna przyniosta korzysci rynkowi i uczestnikom gléwnie w postaci
szerszego udzialu w rynkach, pono¢ zwigkszonej pltynnosci, choé utrzymujg sig watpliwosci co do rzeczywi-
Scie osiggnigtej plynnosci, wezszych spreadéw, ograniczenia krétkoterminowej zmiennosci oraz narzedzi
umozliwiajacych lepszg realizacje zlecen na rzecz klientéw. | Technologia wykonywania transakcji z wysokg
czestotliwoscig jest jednak rowniez zrodlem szeregu potencjalnych zagrozen, takich jak zwickszone ryzyko
przeciazenia systeméw wykorzystywanych przez platformy obrotu z powodu duzego wolumenu zlecen,
ryzyka zwigzanego ze stosowaniem algorytmicznych mechanizméw transakcyjnych, ktére generuja dublujace
si¢ lub bledne zlecenia lub nieprawidtowo funkcjonujg z innych wzgleddw, potencjalnie przyczyniajac si¢ do
powstania zakldcent na rynku. Ponadto istnieje ryzyko zbyt silnej reakgji transakcyjnych systeméw algoryt-
micznych na zdarzenia zaistniale na innych rynkach, co moze poglebi¢ zmiennos$¢ w przypadku uprzednio
istniejacego problemu na rynku. | Transakeje algorytmiczne lub transakcje o wysokiej czestotliwosci moga,
podobnie jak kazda forma transakcji, by¢ podatne na pewne formy zachowan o charakterze naduzy,
w przypadku ich niewla$ciwego wykorzystania, co powinno by¢ zakazane na mocy rozporzgdzenia (UE)
nr...[... [nowe rozporzgdzenie MAR]. Transakcje z wysokq czgstotliwoscig mogg réwniez z uwagi na
korzys¢ informacyjng podmiotow zawierajgcych transakcje z wysokq czestotliwoscig sklanial inwestorow
do decyzji o wykonywaniu transakcji w systemach, w ktérych mogg unikngé interakcji z podmiotami
zawierajgcymi transakcje z wysokg czgstotliwoscig. Nalezy poddal strategie stransakcji o wysokiej czgs-
totliwosci, ktdre opierajq si¢ na pewnych okreslonych cechach, szczegélnemu nadzorowi regulacyjnemu.
Skoro sq to gléwnie strategie opierajqce si¢ na transakcjach na wlasny rachunek, taki nadzér powinien
miec takZe zastosowanie wowczas, gdy realizacja strategii transkacji jest zbudowana w taki sposob, zeby
unikngé sytuacji, w ktorej realizacja odbywa si¢ na wlasny rachunek.

Te potencjalne zagrozenia wynikajace z rosngcego wykorzystania technologii mozna najskuteczniej ograniczy¢
poprzez zastosowanie mechanizméw kontroli szczegdlnego ryzyka wobec firm, ktore zawieraja transakcje
z wykorzystaniem algorytméw lub transakcje o wysokiej czestotliwosci, w polaczeniu z innych Srodkami
ukierunkowanymi na operatorow wszystkich systemow obrotu, do ktérych dostep maja wspomniane firmy.
Nalezy odzwierciedlac i opieral si¢ na wydanych przez EUNGIPW w lutym 2012 r. wytycznych ,,Systemy
i mechanizmy kontroli w zautomatyzowanym Srodowisku obrotu dla platform obrotu, przedsigbiorstw
inwestycyjnych oraz wlasciwych organéw” (ESMA/2012/122), aby wzmocnié odpornosé rynkéw, uwzgled-
niajgc zmiany technologiczne. Nalezy zapewni¢ posiadanie przez wszystkie firmy zawierajace transakcje
o wysokiej czgstotliwosci zezwolenia, w przypadku gdy sa one bezposrednim czlonkiem danego systemu
obrotu. Takie dziatania powinny zapewni¢ podleganie przez te firmy wymogom organizacyjnym wynikajacym
z niniejszej dyrektywy oraz nalezytemu nadzorowi. W tym zakresie EUNGIPW powinien odgrywaé istotng
role koordynujgcq w celu okreslenia odpowiedniej wielkosci minimalnej (tick), stuzgcej zapewnieniu nieza-
kléconego funkcjonowania rynkéw na szczeblu europejskim Ponadto wszystkie transakcje powinny podlegaé
odpowiedniej kontroli ryzyka u Zrodta. Wlasciwym rozwigzaniem jest réwniez rezygnacja z praktyki dostepu
sponsorowanego i bezposredniego w celu uniknigcia ryzyka, Ze firmy dysponujgce niedostatecznymi Srod-
kami kontroli bedg wywolywal zaklécenia na rynku, a takze dla zapewnienia mozliwosci identyfikacji
uczestnikow rynku i pociggniecia ich do odpowiedzialnosci za wszelkie spowodowane przez nich zaklocenia.
Niezbgdna jest rowniez mozliwos¢ jasnego zidentyfikowania skladanych zleceri pochodzgcych z transakcji
0 wysokiej czgstotliwosci. EUNGiPW powinien réwniez nadal monitorowac zmiany w technologii i metodach
stosowanych w celu dostgpu do systeméw obrotu oraz nadal przygotowywac wytyczne dla zapewnienia, Ze
wymogi niniejszej dyrektywy mogq nadal by¢ skutecznie stosowane w Swietle nowej praktyki.

Zaréwno firmy, jaki i systemy obrotu powinny zapewniaé istnienie skutecznych §rodkéw majacych
na celu zagwarantowanie, ze mechanizmy wykonywania transakcji z wysoka czestotliwoscig i zauto-
matyzowanego obrotu nie bedg przyczynial si¢ do powstawania zaklécen na rynku oraz nie beda
mogly by¢ wykorzystywane do popelniania naduzy¢. Systemy obrotu powinny réwniez zapewniaé
odporno$¢ i odpowiednie testowanie swoich systeméw transakcyjnych, aby zapewni¢ obstuge
rosnacej liczby skladanych zlecen oraz niepodatno$¢ swoich systeméw na napiecia rynkowe,
a takze zapewni¢ istnienie automatycznych mechanizméw we wszystkich systemach obrotu pozwa-
lajacych na czasowe wstrzymanie obrotu konsekwentnie we wszystkich systemach obrotu w przy-
padku wystgpienia naglych nieoczekiwanych ruchéw cenowych.
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(48a) Konieczne jest rowniez zapewnienie przejrzystych, niedyskryminujgcych i uczciwych struktur oplat
w systemach obrotu, zbudowanych w sposob, ktory nie prowadzi do powstania zakléceri na rynku.
Z tego wzgledu wlasciwe jest zapewnienie, by struktury oplat w systemie obrotu zachgcaly do
zmniejszenia wskaznika komunikatéw w systemie w stosunku do liczby zrealizowanych zleceri
przy wyzszych oplatach na takie praktyki, jak na przyklad rezygnacja z duzej liczby lub czesci
zlecedi, co doprowadziloby do takich zakléceri na rynku i co wymaga od systemow obrotu zwigk-
szenia zdolnoSci infrastruktury, przy czym uczestnicy rynku niekoniecznie muszq odnies¢ z tego
korzysé.

(49) Oprocz $rodkéw dotyczacych algorytmicznych mechanizméw transakcyjnych oraz transakeji
o wysokiej czestotliwosci, nalezy zakazaé sponsorowanego i otwartego dostgpu do rynku oraz
wprowadzi¢ mechanizmy kontroli obejmujace firmy inwestycyjne zapewniajace klientom
bezposredni dostep do rynkéw | Nalezy réwniez dopilnowaé, aby firmy zapewniajace bezposredni
dostep do rynkéw zapewnialy posiadanie przez osoby korzystajace z tej ustugi odpowiednich
kwalifikacji oraz stosowaly w stosunku mechanizmy kontroli ryzyka zwiazanego z korzystaniem
z tej ustugi. W aktach delegowanych nalezy sprecyzowaé szczegdtowe wymogi organizacyjne doty-
czgce tych nowych form obrotu. Poza kompetencjami EUNGiPW w zakresie opracowania zaktua-
lizowanych wytycznych w sprawie réznych form dostgpu do rynku i towarzyszgcych im kontroli,
takie rozwigzanie powinno zapewni¢ mozliwo$¢ zmiany tych wymogéw w razie koniecznosci, tak
aby uwzgledni¢ dalsze innowacje i zmiany w tym obszarze.

(50) W UE funkcjonuje obecnie wiele systeméw obrotu, przy czym w ramach niektérych z tych
systeméw prowadzony jest obrét tymi samymi instrumentami. W celu wyeliminowania potencjal-
nych zagrozeri dla intereséw inwestoréw konieczne jest sformalizowanie i dalsze skoordynowanie
proceséw dotyczacych konsekwencji decyzji podjetych przez jeden system obrotu o zawieszeniu
obrotu danym instrumentem finansowym lub wycofaniu tego instrumentu z obrotu dla obrotu
prowadzonego w pozostatych systemach. Przez wzglad na pewno$¢ prawa oraz w celu zapewnienia
wlasciwego postepowania w przypadku sprzecznosci intereséw przy podejmowaniu decyzji o zawie-
szeniu obrotu instrumentami lub o wycofaniu ich z obrotu nalezy zapewni¢ takie rozwigzania, by
w przypadku wstrzymania obrotu na jednym rynku regulowanym lub MTF z powodu nieujawnienia
informacji na temat emitenta lub instrumentu finansowego, pozostale systemy i platformy obrotu
podjely taka sama decyzje. Ponadto nalezy dalej sformalizowad i usprawni¢ wymiang informacji
oraz wspélprace miedzy systemami obrotu w przypadku wystapienia wyjatkowych okolicznosci
w stosunku do danego instrumentu, ktory jest przedmiotem obrotu w réznych systemach. Powinno
to obejmowaé przepisy o zakazie systeméw obrotu, w ktorych wykorzystuje si¢ informacje prze-
kazywane w kontekscie zawieszenia lub likwidacji instrumentu w obrocie w celach komercyjnych.

(51)  Wozrasta liczba inwestoréw aktywnie uczestniczacych w transakcjach na rynkach finansowych,
ktérym oferowane sg coraz to bardziej zlozone kompleksowe pakiety ustug i instrumentéw,
w zwigzku z czym konieczne jest wprowadzenie pewnego stopnia harmonizacji w celu zapewnienia
inwestorom wysokiego poziomu ochrony w calej Unii Europejskiej. W czasie, gdy przyjmowano
dyrektywe 2004/39/WE, inwestorzy coraz bardziej polegali na osobistych rekomendacjach, co
spowodowalo konieczno$¢ uznania $wiadczenia doradztwa inwestycyjnego za ustuge inwestycyjna
podlegajaca zezwoleniu oraz szczegblnym obowigzkom w zakresie prowadzenia dzialalnosci. Stale
znaczenie rekomendacji osobistych dla klientéw oraz rosnaca ztozono$¢ ustug i instrumentéw rodza
konieczno$¢ zaostrzenia obowigzkéw w zakresie prowadzenia dzialalnos$ci w celu podniesienia
poziomu ochrony inwestoréw.

(51a) O ile wzmocnione obowigzki w zakresie prowadzenia dzialalnoSci sq konieczne dla ustug dorad-
czych, nie wystarczq do zapewnienia odpowiedniej ochrony inwestora. W szczegdlnosci paristwa
czlonkowskie powinny zadbaé o to, aby w przypadku tworzenia przez firmy inwestycyjne
produktéw inwestycyjnych lub lokat strukturyzowanych, przeznaczonych na sprzedaz dla klientow
profesjonalnych lub detalicznych, takie produkty byly tworzone w sposéb spelniajgcy potrzeby
okreslonego rynku docelowego w ramach danej kategorii klientéw. Co wigcej, paristwa cztonkow-
skie powinny zadbac o to, by firmy inwestycyjne podejmowaly stuszne dzialania w celu zapew-
nienia sprzedazy i dystrybucji produktu inwestycyjnego wsrod klientéw nalezgcych do tej grupy
docelowej. Jednak nie powinno si¢ zwalniaé dystrybutoréw strony trzeciej z odpowiedzialnosci,
w przypadku gdy wprowadzajq do obrotu lub dystrybuujg produkt poza grupg docelowg bez
wiedzy lub zgody firmy, ktéra ten produkt opracowala. Wytwércy powinni réwniez dokonywac
okresowego przegladu ich wynikéw, aby ocenic, czy produkt przynosit wyniki odpowiadajgce jego
projektowi, oraz aby stwierdzié, czy rynek docelowy dla produktu jest nadal wlasciwy. Inwestorzy
rowniez potrzebujg odpowiedniej informacji o produktach, a zwlaszcza spdjnej informacji
o skumulowanym wplywie réznych warstw oplat na zwrot inwestycji. W zwigzku z tym nalezy
uwzgledni postanowienia art. 80 ust. 8 dyrektywy 2006/48/WE.
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(52)

(52a)
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W celu zapewnienia inwestorom wszelkich istotnych informacji nalezy zobowiazaé firmy inwesty-
cyjne $wiadczace doradztwo inwestycyjne do wyja$nienia, na jakiej podstawie udzielajg swoich
porad, a zwlaszcza udostepnienia informacji na temat gamy produktéw, ktére uwzgledniaja przy
wydawaniu rekomendacji osobistych swoim klientom, kosztéw doradztwa lub jezeli nie moina
ustali¢ kosztu oplat i zachet przed zapewnieniem ustug doradztwa, metode ich wyliczania, czy
doradztwo inwestycyjne Swiadczy si¢ w powigzaniu z przyjmowaniem lub otrzymywaniem zachet
od podmiotéw trzecich oraz czy firmy inwestycyjne udostgpniajg klientom okresowg oceng stosow-
nosci instrumentéw finansowych, ktére im zarekomendowaly. Nalezy réwniez zobowigzaé firmy
inwestycyjne do podawania ich klientom uzasadnienia udzielonych porad. Wytyczne EUNGiPW
mogq pomdc w zapewnieniu skutecznego i spojnego stosowania tych przepisow. W celu dalszego
sprecyzowania ram regulacyjnych w zakresie $wiadczenia doradztwa inwestycyjnego, przy jedno-
czesnym pozostawieniu wyboru firmom inwestycyjnym i klientom, nalezy ustanowi¢ warunki
$wiadczenia tej ustugi, w przypadkach gdy firmy informuja klientow, ze doradztwo jest Swiadczone
w powigzaniu z przyjmowaniem lub otrzymywaniem zachet od podmiotéw trzecich. W razie
uznaniowego zarzadzania portfelem firmy inwestycyjne powinny, przed zawarciem umowy, powia-
domi¢ klienta o oczekiwanej skali zachet, a w sprawozdaniach okresowych nalezy ujawnié
wszystkie wyplacone lub otrzymane zachgty. Majgc na uwadze, ze naleiy zapewnié, by takie
zachety od podmiotéw trzecich nie uniemozliwialy firmie inwestycyjnej dzialania w interesie
klienta, nalezy réwniez przyjgé przepis, dzigki ktoremu w okreslonych okolicznosciach bedzie
mozna zakazaé przyjmowania takich zachet lub wymagaé ich przeniesienia na klienta.

Dla zwigkszenia ochrony konsumentéw nalezy zapewnic to, by firmy inwestycyjne nie wynagra-
dzaly lub nie ocenialy wynikéw swoich pracownikéw w sposob sprzeczny z obowigzkiem firmy
polegajgcym na dziataniu w najlepszym interesie swoich klientéw. Wynagrodzenie pracownikéw
sprzedajgcych inwestycje lub w ich sprawie doradzajqcych nie powinno zatem zaleze¢ wylgcznie od
celow sprzedazy lub zysku firmy z okreslonego instrumentu finansowego, poniewaz stworzyloby to
zachgty do podawania informacji, ktdre nie sq uczciwe, jasne i nie wprowadzajgce w blgd, oraz do
wydawania zaleceri, ktére nie lezq w interesie klientow.

Z uwagi na zlozono$¢ produktéw inwestycyjnych i cigglg innowacyjnos¢ ich projektow nalezy
réwniez zapewnic, by pracownicy doradzajgcy klientom detalicznym w sprawie produktow inwe-
stycyjnych lub je im sprzedajgcy posiadali odpowiedni poziom wiedzy i kompetencji w odniesieniu
do oferowanych produktéw. Firmy inwestycyjne muszq mie¢ mozliwos¢ dania swoim pracownikom
wystarczajgcego czasu i zasobow do uzyskania tej wiedzy i kompetencji oraz stosowania ich
w $wiadczeniu ustug klientom.

Firmom inwestycyjnym zezwala si¢ na $wiadczenie ustug inwestycyjnych, ktére polegaja wylacznie
na realizacji lub przyjmowaniu i przekazywaniu zlecen klientéw, bez koniecznosci uzyskiwania
informacji na temat stanu wiedzy i do$wiadczenia klienta w celu oceny stosownosci danej ustugi
lub instrumentu dla klienta. Poniewaz ustugi te wigzg si¢ z istotnym ostabieniem ochrony klientéw,
nalezy poprawi¢ warunki ich $wiadczenia. Nalezy zatem w szczeg6lnosci wylaczy¢ mozliwo$é
Swiadczenia tych uslug w zwiazku z uslugg dodatkowa polegajaca na udzielaniu kredytéw lub
pozyczek inwestorom w celu umozliwienia im przeprowadzenia transakcji, w ktéra zaangazowana
jest firma inwestycyjna, poniewaz taki uklad zwigksza poziom zlozono$ci transakcji i jeszcze
bardziej utrudnia zrozumienie zwigzanego z nig ryzyka. Nalezy rowniez lepiej okresli¢ kryteria
wyboru instrumentéw finansowych, ktérych powinny dotyczy¢ te ustugi, w celu wylaczenia instru-
mentéw finansowych, ktére w swojej strukturze zawieraja instrument pochodny, chyba Ze ten
instrument pochodny nie zwigksza ryzyka dla klienta, lub ktére charakteryzuja si¢ struktura,
ktéra utrudnia klientowi zrozumienie zwiazanego z nimi ryzyka.

Praktyki sprzedazy krzyzowej stanowig powszechng strategie stosowana przez podmioty $wiadczace
detaliczne ustugi finansowe w calej Unii Europejskiej. Moga one zapewnia¢ korzysci klientom
biznesowym, moga réwniez jednak stanowi¢ praktyki, ktére nie uwzgledniaja nalezycie intereséw
klienta. Na przyklad pewne formy praktyk sprzedazy wiazanej, a mianowicie praktyki, w ramach
ktérych dwie ustugi finansowe lub wigksza ich liczba sa sprzedawane razem w pakiecie i przynaj-
mniej jedna z tych ustug nie jest dostgpna osobno, mogg zaktdcaé konkurencje oraz niekorzystnie
wyplywaé na mobilno§¢ klientéw oraz ich zdolno$¢ do dokonywania $wiadomych wyboréw. Przy-
kladem praktyk wigzanych moze by¢ konieczno$¢ otwarcia rachunku biezacego w przypadku Swiad-
czenia ustugi inwestycyjnej na rzecz klienta. Chociaz praktyki sprzedazy wigzanej, w ramach ktérych
dwie ustugi finansowe lub wigksza ich liczba sa sprzedawane razem w pakiecie, lecz kazda z tych
ustug mozna naby¢ oddzielnie, moga zaktdcaé konkurencj¢ oraz negatywnie wplywaé na mobilno$¢
klientéw i ich zdolno$¢ do dokonywania $wiadomych wyboréw, to przynajmniej pozostawiaja one
jednak klientom mozliwos¢ wyboru, a zatem moga stanowi¢ mniejsze ryzyko nieprzestrzegania
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przez firmy inwestycyjne swoich obowiazkéw wynikajacych z niniejszej dyrektywy. Stosowanie
takich praktyk powinno podlega¢ uwaznej ocenie w celu promowania konkurencyjnosci i zapew-
nienia konsumentom mozliwosci wyboru.

(55)  Usluge uznaje si¢ za $wiadczona z inicjatywy klienta, o ile klient nie zada jej $wiadczenia w odpo-
wiedzi na zindywidualizowane informacje otrzymane od lub w imieniu firmy i przekazane danemu
klientowi, a zawierajace oferte, albo majace na celu wywarcie wplywu na klienta w odniesieniu do
danego instrumentu finansowego czy transakcji. Usluge uznaje si¢ za Swiadczona z inicjatywy
klienta bez wzgledu na to, czy klient zada jej w oparciu o jakiekolwiek informacje zawierajace
oferte instrumentéw finansowych sporzadzong za pomocg dowolnych $rodkéw przekazu, oraz
ogblng w swojej treSci i skierowang do ogétu albo wickszej grupy, czy kategorii klientéw lub
potencjalnych klientéw.

(56)  Jednym z celéw niniejszej dyrektywy jest ochrona inwestoréw. Srodki ochrony inwestoréw nalezy
dostosowaé do szczegbtowej charakterystyki kazdej z kategorii inwestoréw (detaliczni, branzowi,
oraz kontrahenci). Niemniej jednak w celu zwigkszenia skutecznosci ram regulacyjnych dotyczacych
Swiadczenia ustug niezaleznie od kategorii klientéw, na rzecz ktérych sg one $wiadczone, nalezy
wyjasni¢, ze w stosunkach z kazdym klientem zastosowanie maja zasady uczciwego, sprawiedliwego
i profesjonalnego postgpowania oraz obowiazek zachowania rzetelnosci, jasnosci oraz nie wprowa-
dzania w blad.

(57)  Na mocy odstepstwa od zasady wydawania zezwolenia przez panstwo pochodzenia, nadzoru i stoso-
wania zobowiazan w odniesieniu do funkcjonowania oddziatu, za wlasciwe uznaje si¢, aby wiasciwe
organy pafistwa czlonkowskiego pochodzenia przyjely na siebie odpowiedzialno$¢ za stosowanie
niektérych zobowiazan okreslonych w niniejszej dyrektywie, a dotyczacych dziatalnosci gospodar-
czej prowadzonej przez oddzial na terytorium, na ktérym si¢ ona znajduje, z uwagi na fakt, iz
wladze te znajduja si¢ najblizej oddziatu i s3 lepiej umiejscowione w odniesieniu do wykrywania
i interweniowania rzadzacych sprawie naruszen regul rzadzacych funkcjonowaniem oddziatu.

(58)  Konieczne jest nalozenie skutecznego zobowiazania ,mozliwie najlepszej realizacji” w celu zapew-
nienia, ze firmy inwestycyjne realizuja zlecenia klienta na warunkach najbardziej korzystnych dla
klienta. Zobowigzanie to nalezy stosowa¢ do firm, ktére maja wobec klienta zobowiazania umowne
lub agencyjne.

(58a) Aby przyczynié sig do poszerzenia bazy akcjonariuszy w calej UE, ramy mozliwie najlepszej
realizacji powinny zostal rozszerzone na inwestorow detalicznych, by uzyskali oni dostgp do
szerszej palety systemow realizacji, ktdore sq obecnie dostgpne w UE. Przy stosowaniu ram
mozliwie najlepszej realizacji nalezy wzigé pod uwage postepy w technologii monitorowania
mozliwie najlepszej realizacji.

(59) W celu zaostrzenia warunkow, na jakich firmy inwestycyjne wypelniaja swoj obowigzek realizacji
zlecenn na najbardziej korzystnych warunkach dla swoich klientéw zgodnie z niniejszg dyrektywa,
nalezy zobowiazal systemy realizacji zlecent do publicznego udostepniania danych na temat jakosci
procesu realizacji transakcji w kazdym systemie.

(60)  Udostepniane przez firmy inwestycyjne klientom informacje dotyczace stosowanych przez nie zasad
realizacji zlecefi czgsto majg charakter szablonowy i standardowy oraz nie pozwalajg klientom
zrozumie¢ sposobu realizacji zlecenia oraz zweryfikowaé wypehienia przez firmy ich zobowigzania
do realizacji zlecen na warunkach najbardziej korzystnych dla ich klientéw. W celu zwigkszenia
poziomu ochrony inwestoréw nalezy okresli¢ zasady dotyczace przekazywanych przez firmy inwe-
stycyjne swoim klientom informacji dotyczacych zasad realizacji zlecen oraz zobowigzaé firmy do
podawania co kwartat do publicznej wiadomosci — dla kazdej kategorii instrumentéw finansowych
— listy pigciu najlepszych systeméw realizacji zlece, w ktorych realizowaly zlecenia klientéw
w poprzednim roku, a takze wzigé pod uwage takq informacje oraz podawang przez systemy
obrotu informacje o jakosci realizacji zlecei w swoich zasadach dotyczgcych najlepszej realizacji
zleceri.

(62)  Osdb, ktére Swiadcza ustugi inwestycyjne w imieniu wigcej niz jednej firmy inwestycyjnej, nie nalezy
uznawaé za przedstawicieli zaleznych, ale za firmy inwestycyjne, jezeli wchodza w zakres definicji
przewidzianej w niniejszej dyrektywie, z wyjatkiem niektérych osob, ktére moga zostaé wylaczone.
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(63)

(68)

(71)

(72)

Niniejsza dyrektywe nalezy stosowal bez uszczerbku dla prawa przedstawicieli zaleznych do prowa-
dzenia dzialalnosci objetej innymi dyrektywami oraz dzialalnosci dodatkowej w odniesieniu do
ustug finansowych lub produktéw nieobjetych niniejsza dyrektywa, w tym w imieniu podmiotéw
wchodzgcych w sklad jednego koncernu finansowego.

Niniejszg dyrektywa nie obejmuje si¢ warunkéw prowadzenia dzialalno$ci poza siedzibg firmy
inwestycyjnej (sprzedaz bezposrednia).

Wilasciwe organy panstw czltonkowskich nie powinny rejestrowaé lub powinny wstrzymac rejestra-
cje, jezeli obecnie prowadzona dzialalnos¢ jasno wskazuje, ze przedstawiciel zalezny wybral system
prawny danego panstwa cztonkowskiego w celu uniknigcia bardziej restrykcyjnych norm obowia-
zujacych w innym panstwie czlonkowskim, na ktérego terytorium dany podmiot zamierza prowa-
dzi¢, lub prowadzi swoja dzialalno$¢ w wigkszym zakresie.

Do celéw niniejszej dyrektywy uprawnionych kontrahentéw nalezy uznaé za dzialajacych w charak-
terze klientow.

Kryzys finansowy ujawnil ograniczong zdolno$¢ klientéw niedetalicznych do rozpoznawania ryzyka
zwigzanego z ich inwestycjami. Chociaz nalezy potwierdzi¢ konieczno$¢ egzekwowania wobec
inwestoréw, ktorzy najbardziej potrzebuja ochrony, zasad prowadzenia dzialalnoSci, to zasadna
jest lepsza kalibracja wymogéw majacych zastosowanie do réznych kategorii klientéw. W tym
celu nalezy objaé niektérymi wymogami informacyjnymi i sprawozdawczymi stosunki z uprawnio-
nymi kontrahentami. W szczegdlnosci odno$ne wymogi powinny dotyczyé zabezpieczenia instru-
mentéw finansowych i $rodkéw pieni¢znych klientéw oraz obowiazkéw informacyjnych i sprawoz-
dawczych w przypadku bardziej zlozonych instrumentéw finansowych i transakcji. W celu lepszego
odzwierciedlenia funkcji gmin i organdéw samorzadowych, ktdre nie powinny angazowal sig
w instrumenty spekulacyjne, nalezy wyraznie wylaczy¢ te podmioty z wykazu uprawnionych
kontrahentéw i wykazu klientéw, ktérych uznaje si¢ za inwestoréw profesjonalnych, nadal umoz-
liwiajac jednak tym klientom wystgpowanie o traktowanie ich jako inwestorow profesjonalnych,
jezeli spelnione sq rygorystyczne warunki ustanowione przez paristwa czlonkowskie.

W odniesieniu do transakcji zawieranych migdzy uprawnionymi kontrahentami, zobowigzanie do
ujawniania klientowi zlecen z limitem ceny nalezy stosowaé wylacznie wtedy, gdy kontrahent
przesyla do przedsigbiorstwa inwestycyjnego zlecenia limitowane w celu ich realizacji.

Firmom inwestycyjnym nalezy zapewni¢ réwnorzedne mozliwosci kojarzenia lub dostepu do
rynkéw regulowanych w catej Unii Europejskiej. Bez wzgledu na sposob, w jaki obecnie organizuje
si¢ transakcje w panstwach czlonkowskich, za istotne uznaje si¢ zniesienie ograniczen prawnych
i technicznych w sprawie dostgpu do rynkéw regulowanych.

Aby ulatwi¢ finalizowanie transakcji transgranicznych, za wlasciwe uznaje si¢ zapewnienie firmom
inwestycyjnym dostepu do systeméw rozrachunkéw i rozliczen w calej Unii Europejskiej, bez
wzgledu na fakt, czy transakcje zawarto za posrednictwem rynkéw regulowanych w danym
panstwie cztonkowskim. Firmy inwestycyjne, ktore wyrazaja wolg¢ bezposredniego uczestniczenia
w systemach rozliczeniowych innego pafstwa czlonkowskiego, powinny wypelnia¢ odnosne
wymogi wykonawcze i handlowe dotyczace posiadania akeji, a takze Srodki ostroznosciowe majace
na celu utrzymanie nalezytego i ostroznego funkcjonowania rynkéw finansowych.

Swiadczenie ustug przez firmy z pafstw trzecich w Unii Europejskiej podlega systemom i wymogom
krajowym. Systemy te sa w duzym stopniu zrdznicowane, a firmy, ktére uzyskaly zezwolenie na
prowadzenie dzialalno$ci w oparciu o te systemy, nie mogg korzysta¢ ze swobody $wiadczenia ustug
oraz prawa prowadzenia dzialalnodci w panstwach czlonkowskich innych niz panstwo, w ktérym
posiadajg siedzibe. Nalezy wprowadzi¢ wspdlne ramy prawne na poziomie Unii Europejskie, dla
firm z paiistw trzecich, w tym dla form inwestycyjnych i operatoréw rynku. Dla zapewnienia
firmom z paristw trzecich podstawy dla korzystania z paszportu umoZliwiajgcego im Swiadczenie
ustug inwestycyjnych i prowadzenie dzialalnosci inwestycyjnej w calej UE system ten powinien
harmonizowa¢ istniejace rozdrobnione ramy, zapewnia¢ pewnos¢ i jednolite traktowanie firm inwe-
stycyjnych i operatoréw rynku z panstw trzecich podejmujacych dziatalno$¢ w Unii, zapewniaé
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przeprowadzanie przez Komisje skutecznej oceny réwnowaznosci, priorytetowo traktowaé oceng
najwigkszych partneréw i obszaréw handlowych UE w programie G-20, w odniesieniu do ram
regulacyjnych i ram nadzoru paristw trzecich oraz gwarantowal poréwnywalny poziom ochrony
inwestor6w w UE, korzystajacych z ustug $wiadczonych przez firmy inwestycyjne z pafstw trzecich.

(73)  Swiadczenie ustug na rzecz klientéw detalicznych lub klientéw, ktérzy podjeli decyzje o rezygnacji
z niektdrych zabezpieczeti, wystgpujgc o traktowanie ich jak klientéw profesjonalnych, powinno
w kazdym przypadku by¢ mozliwe wylacznie po utworzeniu oddziatu na terytorium Unii Europej-
skiej. Utworzenie oddzialu w Unii wymaga uzyskania upowaznienia oraz podlega nadzorowi w Unii
Europejskiej. Nalezy wprowadzi¢ odpowiednie uzgodnienia w zakresie wspotpracy miedzy zainte-
resowanym wlasciwym organem a wilasciwym organem w panstwie trzecim. Oddzial powinien
posiada¢ do swojej swobodnej dyspozycji kapital zalozycielski w wystarczajacej wysokosci. Z chwilg
uzyskania zezwolenia oddzial powinien podlegaé nadzorowi w panstwie czlonkowskim, w ktérym
posiada siedzibe. firma z pafistwa trzeciego powinna méc $wiadczy¢ ustugi w innych pafstwach
czlonkowskich za posrednictwem oddzialu posiadajacego zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci
i podlegajacego nadzorowi, zgodnie z procedura powiadamiania. Swiadczenie ustug do Unii bez
ustanawiania oddziatu nalezy ograniczy¢ do uprawnionych kontrahentow i klientéw profesjonal-
nych innych niz co, ktérzy zniesli ochrong, by by¢ traktowani jak klienci profesjonalni. Firma ta
powinna podlega¢ rejestracji przez EUNGIPW oraz nadzorowi w danym pafistwie trzecim, chyba Ze
przewidziano, ze ma to miejsce wylgcznie na wlasne zyczenie klienta. Nalezy wprowadzi¢ odpo-
wiednie uzgodnienia w zakresie wspdlpracy miedzy EUNGIPW a wlasciwymi organami w paristwie
trzecim.

(74)  Przepis niniejszej dyrektywy regulujacy $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub dzialalnos¢ inwesty-
cyjng przez firmy z pafistw trzecich na terytorium Unii Europejskiej nie powinien wplywaé na
mozliwo$¢ korzystania przez osoby majace swoja siedzib¢ w Unii, z ich wlasnej inicjatywy, z ustug
inwestycyjnych $wiadczonych przez firmy z pafstw trzecich. Jezeli firma z panstwa trzeciego
Swiadczy uslugi wylgcznie z inicjatywy osoby majacej siedzibe w Unii, ustugi nie powinny by¢
uznawane za $wiadczone na obszarze Unii. W przypadku gdy firma z pafstwa trzeciego prowadzi
akwizycje wsrdd klientéw lub potencjalnych klientéw w Unii lub promuje lub reklamuje ustugi
inwestycyjne lub dzialalno$¢ inwestycyjng w powigzaniu z ustugami dodatkowymi w Unii, dziatal-
nos¢ tego rodzaju nie powinna by¢ uznawana za usluge Swiadczong z wlasnej inicjatywy klienta.

(75)  Zezwolenia na prowadzenie dzialalno$ci na rynku regulowanym nalezy rozszerzy¢ na wszystkie
rodzaje dzialalno$ci bezposrednio zwigzanej ze skladaniem, przetwarzaniem, realizacja, potwierdza-
niem oraz sprawozdawczoscia dotyczaca zlecen z punktu, w ktorym takie zlecenia wplynely na
rynek regulowany do punktu, w ktorym sa one przekazywane do dalszego ich sfinalizowania,
a takze na dzialalno$¢ dotyczaca wprowadzania instrumentéw finansowych do obrotu. Powinny
one obejmowac réwniez transakcje zawarte za posrednictwem podmiotéw powolanych do tego celu
przez rynek regulowany, objetych odpowiednimi systemami rynku regulowanego oraz wypelniaja-
cych reguly rzadzace tymi systemami. Z uwagi na znaczenie animatoréw rynku dla naleiytego
i skutecznego funkcjonowania rynkéw systemy obrotu powinny zawieraé pisemne umowy z anima-
torami rynku, w ktorych okresly ich zobowigzania i zapewnig, ze w zwyklych okolicznosciach
realizujg swoje zobowigzanie do zapewnienia plynnosci na rynku. Nie wszystkie transakcje zawarte
przez akcjonariuszy lub animatoréw rynku regulowanego, MTF lub OTF nalezy uznawac za zawarte
w ramach systeméw rynku regulowanego, MTF lub OTF. Dla potrzeb zdefiniowania podmiotu
systematycznie internalizujacego transakcje, ktére akcjonariusze lub podmioty gospodarcze rynku
regulowanego zawieraja na zasadzie dwustronnodci, a ktére nie wypelniaja wszystkich zobowiazan
ustanowionych na podstawie niniejszej dyrektywy dla rynku regulowanego, MTF lub OTF nalezy
uznaé za transakcje zawierane poza rynkiem regulowanym, MTF lub OTF. W takim przypadku
zobowigzanie firm inwestycyjnych do podawania do publicznej wiadomosci notowan cen stosuje
si¢ wtedy, gdy wypelnione sa warunki ustanowione na mocy niniejszej dyrektywy.

(76)  Swiadczenie ustug polegajacych na udostepnianiu podstawowych danych rynkowych, ktére majg
zasadnicze znaczenie dla uzytkownikéw, umozliwiajac im uzyskanie pozadanego obrazu dzialal-
nosci handlowej na unijnych rynkach oraz dla wlasciwych organéw, zapewniajac im dostep do
dokladnych i kompleksowych informacji na temat istotnych transakcji, powinno podlegaé zezwo-
leniu i regulacji w celu zapewnienia wymaganego poziomu jakosci.

(77)  Wprowadzenie zatwierdzonych podmiotéw 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 sposéb ulatwiajacy ich konsolidacje z danymi publikowanymi przez systemy obrotu.
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(78)

(79)

(80)

(81)

(82)

(83)

Obecnie, po ustanowieniu struktury rynkowej umozliwiajgcej konkurencje migdzy wieloma syste-
mami obrotu, kluczowe znaczenie ma mozliwie jak najszybsze zapewnienie funkcjonowania
kompleksowego systemu publikacji informacji skonsolidowanych. Wprowadzenie komercyjnego
rozwigzania w zakresie systemu publikacji skonsolidowanych informacji na temat instrumentéw
kapitatowych i instrumentéw podobnych powinno przyczynic si¢ do stworzenia bardziej zintegro-
wanego europejskiego rynku oraz zapewni¢ uczestnikom rynku fatwiejszy dostep do skonsolidowa-
nych informacji na temat dostgpnych danych dotyczacych przejrzystoéci transakcji. Planowane
rozwigzanie przewiduje udzielanie zezwolenia dostawcom pracujacym w oparciu o uprzednio zdefi-
niowane i nadzorowane parametry dla zapewnienia dostgpnosci spéjnych i trafnych danych rynko-
wych, ktérzy to dostawcy beda ze sobg konkurowaé w celu przedstawienia wysoce zaawansowa-
nych technicznie i innowacyjnych rozwigzan jak najlepiej stuzacych interesom rynku. Dla
ulatwienia szybkiego rozwoju rzetelnego systemu publikacji informacji skonsolidowanych Komisja
powinna mozliwie jak najszybciej przyjgc akty delegowane okreslajgce pewne szczegdly dotyczgce
obowigzku przekazywania informacji przez dostawcow informacji skonsolidowanych (CTP). Zobo-
wigzanie wszystkich dostawcéw skonsolidowanych informacji do przeprowadzenia konsolidacji
wszystkich danych pochodzgcych od zatwierdzonych podmiotéw publikujgcych zagwarantuje
konkurencje pod wzgledem ustug dla klientéw, a nie zakresu uwzglednionych danych. Jednak
nalezy teraz ustanowic przepis dotyczqcy publicznego rozwigzania, jakie nalezy opracowad, jezeli
rozwigzanie komercyjne nie skutkuje szybkim opracowaniem kompleksowego systemu publikacji
informacji skonsolidowanych.

W rewizji dyrektywy 2006/49/EC nalezy ustali¢ minimalne wymogi kapitalowe, ktére rynek regu-
lowany winien wypelni¢ w celu uzyskania zezwolenia, a czynigc to nalezy uwzglednié szczegdlny
charakter ryzyka zwiazanego z tymi rynkami.

Podmioty gospodarcze rynku regulowanego powinny by¢ réwniez w stanie prowadzi¢ MTF zgodnie
z odpowiednimi przepisami niniejszej dyrektywy.

Przepisy niniejszej dyrektywy dotyczace wprowadzania instrumentéw do obrotu na podstawie regut
ustalonych przez rynek regulowany, powinny pozostawaé bez uszczerbku dla dyrektywy
2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie dopuszczenia
papieréw wartosciowych do publicznych notowan cen oraz zakresu informacji dotyczacych
papieréw warto$ciowych podlegajacych obowiazkowi publikagji (). Rynkowi regulowanemu nie
nalezy uniemozliwial stosowania wymogéw bardziej restrykcyjnych niz nalozone na mocy niniej-
szej dyrektywy, w odniesieniu do emitentéw papieréw wartosciowych lub instrumentéw przezna-
czonych do dopuszczenia do obrotu.

Pafistwa czlonkowskie powinny by¢ w stanie powolaé organy wlasciwe do wykonywania szeroko
pojetych zobowigzan ustanowionych w niniejszej dyrektywie. Organy te powinny by¢ organami
publicznymi, zapewniajacymi niezalezno$¢ od podmiotéw aktywnych gospodarczo i unikanie
sprzecznodci intereséw. Zgodnie z prawem krajowym, panstwa czlonkowskie powinny zapewnié
nalezyte finansowanie wlasciwych organéw. Powolanie organéw publicznych nie powinno wylaczaé
powierzania obowigzkéw w ramach kompetencji wlasciwych organéw.

Szefowie pafstw i rzadéw na szczycie grupy G-20 w Pittsburgu w dniu 25 wrzesnia 2009 r.
zgodzili si¢ usprawni¢ regulacje i funkcjonowanie oraz zwigkszy¢ przejrzysto$¢ rynkéw finansowych
i towarowych w celu wyeliminowania nadmiernej zmiennosci cen towaréw. W komunikacie Komisji
z dnia 28 pazdziernika 2009 r. ,Poprawa funkcjonowania laficucha dostaw zywnosci w Europie”
oraz z dnia 2 lutego 2011 r. ,Stawianie czola wyzwaniom zwigzanym z rynkami towarowymi
i surowcami” przedstawiono S$rodki, ktére nalezy podjaé w kontekscie przegladu dyrektywy
2004/39/WE. We wrzesniu 2001 r. Migdzynarodowa Organizacja Komisji Papieréw Wartoscio-
wych opublikowala sprawozdanie ,,Zasady regulacji i nadzoru nad rynkiem towarowych instru-
mentéw pochodnych”. Zasady te poparto na szczycie G-20 w Cannes w dniu 4 listopada 2011 r.,
na ktérym wezwano organy regulacyjne rynku do przyjecia formalnych uprawnieri do zarzgdzania
pozycjg, w tym uprawnienia do ustanawiania w razie potrzeby ex ante limitow pozycji.

Uprawnienia przyznane wlasciwym organom nalezy uzupelni¢ o wyrazne prawo do otrzymania od
kazdej osoby informacji na temat wielkosci i celu pozycji w instrumentach pochodnych zwigzanych
z towarami oraz prawo do zadania od takiej osoby podjecia krokoéw majacych na celu ograniczenie
wielkoci pozycji w instrumentach pochodnych.

() Dz.U. L 184 z 6.7.2001, s. 1.
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(85)  Systemom obrotu i wlaiciwym organom nalezy przyznaé wyrazne uprawnienia do ograniczania
mozliwosci zawierania lub zachowania przez dowolng osobe lub kategori¢ oséb transakeji, ktérych
przedmiotem sg instrumenty pochodne zwigzane z towarami, w oparciu o standardy techniczne
okreslone przez EUNGIPW, oraz w przeciwnym razie zarzqdzania pozycjami w taki sposob, by
wspierac integralnos¢ rynku instrumentéw pochodnych i towaréw bazowych bez nieuzasadnionego
ograniczania plynno$ci. Stosowanie ograniczenia powinno by¢ mozliwe zaréwno w przypadku
indywidualnych transakgji, jak i pozycji kumulowanych przez dluzszy okres czasu. W szczeg6lnosci
w tym drugim przypadku wlasciwy organ powinien zadba¢ o to, by ograniczenia tych pozycji nie
mialy charakteru dyskryminacyjnego, byly wyraznie sformulowane, nalezycie uwzglednialy specyfike
danego rynku oraz byly konieczne w celu zagwarantowania integralnosci i uporzadkowanego funk-
cjonowania rynku. Takie limity nie powinny sig stosowaé do pozycji obiektywnie zmniejszajgcych
ryzyko bezposrednio zwigzane z dzialalnoscig handlowg w odniesieniu do towaru. Dla uniknigcia
niezamierzonego wplywu na rynki towaru bazowego wynikajgcego z regulacji instrumentéw
pochodnych nalezy réwnieZ wyjasni¢ rozréznienie migdzy kontraktami na rynku kasowym
i kontraktami typu futures.

(86)  Oprécz uprawnieri nadanych wlasciwym organom, we wszystkich systemach obrotu oferujacych
mozliwo$¢ zawierania transakgji, ktorych przedmiotem sa pochodne instrumenty towarowe,
powinny istnie¢ odpowiednie limity i takie inne odpowiednie mechanizmy dotyczqce zarzgdzania
pozycjg jakie sq potrzebne do wspierania plynnosci, zapobieganie naduzyciom na rynku oraz
zapewnianie uporzadkowanych warunkéw ustalania cen i rozliczania transakeji. Takie mechanizmy
mogq obejmowaé na przyklad wykrywanie tworzenia duzej koncentracji pozycji, zwlaszcza przy
zblizaniu si¢ terminu rozliczenia, ograniczenia pozycji, ograniczenia zmiennosci cen, nakaz likwi-
dacji lub transferu otwartych pozycji, zawieszenie obrotu, zmiang terminéw lub warunkéw reali-
zacji, anulowanie obrotu oraz wymdg zglaszania zamiaru realizacji. EUNGiPW powinien prowa-
dzi¢ i publikowaé wykaz zawierajacy krotka charakterystyke wszystkich takich obowigzujacych
srodkéw. Ograniczenia powinny by¢ stosowane w spdjny sposob oraz powinny uwzgledniaé
specyfike danego rynku. Nalezy wyraznie okresli¢ do kogo te limity lub mechanizmy maja zasto-
sowanie oraz ewentualne zwolnienia z ich stosowania, a takze stosowne progi iloiciowe stanowigce
przedmiotowe limity lub — w momencie ich przekroczenia — powodujace konieczno$¢ wypelnienia
innych obowiazkéw. Majgc na uwadze, ze w Zadnym systemie obrotu jego czlonek lub uczestnik
na ogdlnym rynku nie moze przejgé zestawienia pozycji, nalezy réwniez umozliwi¢ dookreslenie
kontroli poprzez regulacyjne standardy techniczne, w tym majacych na celu unikniecie rozbieznych
skutkéw wprowadzenia limitéw || majacych zastosowanie do poréwnywalnych instrumentéw
pochodnych bedacych przedmiotem obrotu w réznych systemach obrotu.

(87)  Systemy, w ktorych prowadzony jest obrét najplynniejszymi pochodnymi instrumentami towaro-
wymi, powinny publikowal zbiorcze tygodniowe zestawienie utrzymywanych pozycji wedlug
réznych poszczegdlnych uczestnikéw rynku, w tym klientéw tych uczestnikéw niezawierajacych
transakcji na wlasny rachunek. Kompleksowe i szczegbtowe zestawienie wedlug rodzaju i tozsamosci
uczestnikow rynku powinno by¢ komunikowane wlaiciwemu organowi na jego zadanie, przy
uwzglednieniu rozporzgdzenia (UE) nr 1227/2011 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
25 pazdziernika 2011 r. w sprawie integralnosci i przejrzystoici hurtowego rynku energii (1).

(89) Pozadane jest ulatwienie dostepu do kapitalu mniejszym i $rednim przedsigbiorstwom oraz
ulatwienie dalszego rozwoju specjalistycznych rynkéw, ktére stawiaja sobie za cel zaspokojenie
potrzeb mniejszych i $rednich emitentow. Te rynki, ktére zwykle funkcjonuja na podstawie niniej-
szej dyrektywy w formie MTF, sa powszechnie znane jako rynki MSP, rynki na rzecz wzrostu lub
rynki mlodych spétek. Utworzenie w kategorii MTF nowej podkategorii rynku na rzecz wzrostu
MSP oraz rejestracja tych rynkéw powinna zwigkszy¢ ich widoczno$é i znaczenie oraz pomoéc
w opracowaniu wspdlnych ogdlnoeuropejskich standardéw regulacyjnych dla tych rynkéw. Nalezy
skoncentrowal si¢ na tym, w jaki sposob zapewnic w przysztosci prawodawstwo stuzgce dalszemu
wspieraniu i promocji wykorzystywania tego rynku jako nowej kategorii aktywow, ktore bedg
atrakcyjne dla inwestoréw. Wszelkie pozostate uregulowania dotyczgce Wnku UE powinny zostaé
zaktualizowane w celu zmniejszenia obcigzeri administracyjnych oraz zapewnienia dalszych zachet
dla notowania MSP na rynkach na rzecz wzrostu MSP.

(90)  Wymogi majgce zastosowanie do tej nowej kategorii rynkéw musza zapewnial wystarczajaca
elastyczno$é, aby umozliwi¢ uwzglednienie obecnej palety skutecznych modeli rynkowych istnieja-
cych w Europie. Wymogi te powinny réwniez przyczyni¢ si¢ do uzyskania wilasciwej réwnowagi,
zapewniajac wysoki poziom ochrony inwestoréw, ktory jest niezbedny, aby wzbudzi¢ zaufanie

() Dz.U. L 326 z 8.12.2011, s. 1.
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inwestoréw do emitentéw na tych rynkach, przy jednoczesnym ograniczeniu niepotrzebnych
obciazenn administracyjnych nakladanych na emitentéw na tych rynkach. Proponuje si¢ bardziej
szczegbtowe okreslenie w aktach delegowanych lub standardach technicznych wymogéw dotycza-
cych rynku MSP, w tym m.in. sprecyzowanie kryteriéw dopuszczania do obrotu na tych rynkach.

Jako ze wazne jest, aby przyjete rozwigzania nie wywieraly negatywnego wplywu na istniejace
udanie funkcjonujace rynki, nalezy pozostawi¢ operatorom rynkéw ukierunkowanych na malych
i $rednich emitentéw mozliwos¢ wyboru dalszego prowadzenia takiego rynku zgodnie z wymogami
wynikajacymi z niniejszej dyrektywy bez ubiegania si¢ o jego rejestracje jako rynku na rzecz wzrostu
MSP.

Wszelkie informacje poufne, jakie otrzymuje punkt kontaktowy jednego panistwa czlonkowskiego za
posrednictwem punktu kontaktowego innego panstwa cztonkowskiego, nalezy uznaé za informacje
o charakterze wylacznie krajowym.

Za konieczne uznaje si¢ rozszerzenie zblizania uprawnien przystugujacych wlasciwym organom
w taki sposéb, aby utorowaé droge do réwnorzednego ich stosowania na zintegrowanych rynkach
finansowych. Skuteczno$¢ nadzoru powinny zapewniaé wspdlne uprawnienia minimalne poparte
nalezytymi zasobami.

Zwazywszy na znaczny wplyw oraz udzial w rynku réznych MTF, nalezy zapewni¢ ustanowienie
odpowiednich mechanizméw wspétpracy miedzy wilasciwym organem dla MTF oraz wiasciwym
organem w jurysdykcji, w ktorej MTF Swiadczy ustugi. Aby uprzedzi¢ wszelkie tego rodzaju zmiany,
ktére moga nastapi¢ w przysztosci, wymég ten nalezy rozszerzy¢ na OTF.

W celu zapewnienia przestrzegania przez firmy inwestycyjne i rynki regulowane, osoby, ktére
faktycznie kontrolujg ich dzialalno$¢ oraz udzialowcéw firm inwestycyjnych i czlonkéw zarzadu
rynkéw regulowanych obowiazkéw wynikajacych z niniejszej dyrektywy oraz rozporzadzenia (UE)
nr ...[...[MiFIR] oraz w celu zagwarantowania im podobnego traktowania w calej Unii Europejskiej
panstwa czlonkowskie powinny zostal zobowigzane do ustanowienia sankcji i Srodkéw administ-
racyjnych, ktore sg skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace. Z tego tez wzgledu sankcje i Srodki
administracyjne okrelone przez panstwa czlonkowskie powinny spelniaé pewne konieczne wymogi
dotyczace adresatéw sankcji i $rodkéw, kryteriow, ktore nalezy uwzgledni¢ przy ich nakladaniu,
publikacji, podstawowych uprawnien do nakladania sankcji oraz wysokosci administracyjnych
sankcji finansowych.

W szczegblnosci wlasciwym organom nalezy przyznaé uprawnienia do nakladania sankji finanso-
wych, ktére sa odpowiednio wysokie, aby zniwelowaé ewentualne oczekiwane korzyéci oraz aby
pelnily one funkcje odstraszajaca nawet dla duzych instytugji i ich kierownictwa.

W celu zapewnienia spéjnego stosowania sankcji we wszystkich panstwach czlonkowskich, przy
ustalaniu rodzaju sankcji lub Srodkéw administracyjnych oraz wysokosci administracyjnych sankcji
finansowych panstwa czlonkowskie powinny zapewnial uwzglednianie przez wlasciwe organy
wszystkich istotnych okolicznosci.

W celu zapewnienia odstraszajacego efektu sankcji w stosunku do ogétu spoleczefistwa informacja
o nalozeniu sankcji powinna w normalnych okolicznosciach podlega¢ publikacji, z wyjatkiem
pewnych SciSle okreslonych przypadkéw.

W celu wykrywania potencjalnych naruszefi whasciwe organy powinny dysponowaé niezbednymi
uprawnieniami dochodzeniowymi oraz powinny ustanowi¢ skuteczne i niezawodne mechanizmy
zachecajace do zglaszania potencjalnych lub faktycznych naruszen, w tym ochrong pracownikéw
powiadamiajgcych o naruszeniach w ich instytucji. Mechanizmy te powinny funkcjonowaé bez
uszczerbku dla stosownych $rodkéw ochronnych przystugujacych oskarzonym. Nalezy ustanowi¢
odpowiednie procedury gwarantujace osobie, wobec ktérej zgloszono zarzuty, prawo do obrony
oraz przedstawienia wyjasniel przed wydaniem ostatecznej decyzji w jej sprawie, a takze prawo do
odwolania si¢ do sadu od decyzji, ktora jej dotyczy.
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(100) Niniejsza dyrektywa powinna odwolywac si¢ zaréwno do sankgji, jak i $rodkéw administracyjnych
w celu uwzglednienia wszystkich, podejmowanych w nastepstwie popelnienia naruszenia dziatan,
ktére maja na celu zapobieganie dalszym naruszeniom, bez wzgledu na fakt, czy w $wietle prawa
krajowego dane dzialanie kwalifikuje si¢ jako sankcja, czy tez jako Srodek.

(101) Niniejsza dyrektywa powinna obowigzywaé nie naruszajac zadnych przepiséw prawa panstw czlon-
kowskich dotyczacych sankeji karnych. Nie naruszajgc wlasnego prawodawstwa, paristwa czlon-
kowskie powinny pilnowal, by czlonek organu zarzgdzajgcego mdgt osobiscie podlegaé odpowie-
dzialnosci karnej lub cywilnej, jezeli istnieje domniemanie, Ze naruszyl przepisy niniejszej dyrek-
tywy lub rozporzgdzenia (UE) nr .../...[MiFIR], lub popelnil wykroczenie w dziedzinie wchodzgcej
w zakres tych przepisow. [MiFIR] lub tez popelnil wykroczenie w dziedzinie wchodzgcej w zakres
tych przepisow.

(102) Dla potrzeb ochrony klientéw oraz bez uszczerbku dla prawa konsumentéw do wnoszenia skarg
przed Trybunal, za wlasciwe uznaje sig, aby panstwa czlonkowskie zapewnialy ustanawianie insty-
tucji prywatnych lub publicznych do rozstrzygania sporéw poza organami sadowniczymi do nawia-
zania wspolpracy w zakresie rozstrzygania sporéw transgranicznych uwzgledniajac zalecenie Komisji
98/257|WE z dnia 30 marca 1998 r. w sprawie zasad majacych zastosowanie do organéw odpo-
wiedzialnych za rozstrzyganie skarg konsumentéw poza organami sagdowniczymi (') oraz zalecenie
Komisji 2001/310/WE a dnia 4 kwietnia 2001 r. (%) w sprawie zasad majgcych zastosowanie do
pozasadowych organdw, zaangazowanych w ugodowe rozwigzywanie sporéw konsumenckich.
Podczas wykonywania przepisoéw w sprawie skarg i procedury zado$¢uczynienia w odniesieniu do
sporéw rozstrzyganych poza organami sadowniczymi, Panstwa Czlonkowskie nalezy zachecaé do
wykorzystywania obowigzujagcych mechanizméw wspélpracy transgranicznej, w szczegdlnosci Sieci
Skfadania Zazalefi na Ustugi Finansowe (FIN-Net).

(103) Wszelkiego rodzaju wymiana lub przekazywanie informacji miedzy wlasciwymi wladzami, innymi
wladzami, organami lub osobami odbywa si¢ zgodnie z zasadami dotyczacymi przekazywania
panstwom trzecim danych osobowych ustanowionymi w dyrektywie 95/46/WE. Wymiana danych
osobowych przez EUNGIPW z panstwami trzecimi lub przekazywanie tych danych przez EUNGiPW
panstwom trzecim powinny przebiegaé zgodnie z przepisami dotyczacymi przekazywania danych
osobowych ustanowionymi w rozporzadzeniu (WE) nr 45/2001.

(104) Za wiasciwe uznaje si¢ wzmocnienie przepisow w sprawie wymiany informacji miedzy wlasciwymi
organami krajowymi oraz wzmocnienie zobowigzania do udzielania pomocy i wspdtpracy miedzy
nimi. Z uwagi na rozwijajaca si¢ dziatalno$¢ transgraniczng, wlasciwe organy powinny przekazywac
sobie wzajemnie wszelkie informacje istotne dla wykonywania ich uprawnien w taki sposob, aby
zapewni¢ skuteczne stosowanie niniejszej dyrektywy, w tym w okoliczno$ciach, gdy organy dwéch
lub wigkszej liczby panstw czlonkowskich maja do czynienia z naruszeniem w tym zakresie lub
podejrzewaja jego wystgpienie. Podczas wymiany informacji konieczne jest zachowanie tajemnicy
zawodowej w celu zapewnienia nalezytego przekazywania tych informacji oraz ochrony indywi-
dualnych praw.

(106) Komisji nalezy przyznac prawo przyjmowania aktéw zgodnie z art. 290 Traktatu w zakresie szcze-
g6low wylaczen, okreslenia niektérych definicji, kryteriow oceny transakcji nabycia planowanych
przez firme inwestycyjna, wymogow organizacyjnych wobec firm inwestycyjnych, procesu zarza-
dzania sprzecznoscig intereséw, obowigzkéw w zakresie prowadzenia dzialalnosci przy $wiadczeniu
ustug inwestycyjnych, wykonywania zlecen na warunkach najkorzystniejszych dla klienta, obstugi
zlecen klientow, transakcji z uprawnionymi kontrahentami, rynkéw na rzecz wazrostu MSP,
warunkéw oceny kapitalu zalozycielskiego instytucji finansowych z panstw trzecich, $rodkéw
w zakresie odpornosci systeméw, automatycznych mechanizméw zawieszania obrotu oraz obrotu
elektronicznego, dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu, zawieszania obrotu instru-
mentami finansowymi i wycofywania instrumentéw finansowych z obrotu, progéw, ktérych prze-
kroczenie powoduje konieczno$¢ zglaszania pozycji utrzymywanych przez uczestnikéw rynku nale-
zgcych do poszczegblnych kategorii, wyjasnienia, co stanowi normalng zasadg handlowg dla
zatwierdzonych podmiotéw publikujgcych (APA) w zakresie podawania informacji do wiadomosci
publicznej, dla CTP w zakresie zapewniania dostgpu do strumieni danych oraz dla zatwierdzonych
mechanizméw sprawozdawczych (ARM) w zakresie podawania informacji, wyjasnienia szcze-
gotow zobowigzani informacyjnych CTP, a takze wspélpracy migdzy wilaciwymi organami.

() Dz.U. L 115 z 17.4.1998, s. 31.
() Dz.U. L 109 z 19.4.2001, s. 56.
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(107)

(108)

(109)

(110)

(111)

Szczeg6lnie wazne jest, aby w czasie prac przygotowawczych Komisja prowadzila stosowne konsul-
tacje, w tym konsultacje z ekspertami. Podczas przygotowywania i opracowywania aktéw delego-
wanych Komisja powinna zadba¢ o réwnoczesne, terminowe i wlasciwe przekazywanie odpowied-
nich dokumentéw Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

W celu zapewnienia jednolitych warunkéw wykonania niniejszej dyrektywy Komisji nalezy powie-
rzy¢ uprawnienia wykonawcze. Uprawnienia te powinny dotyczy¢ przyjmowania skutecznych
decyzji w sprawie réwnowazno$ci ram prawnych i ram nadzoru pafistwa trzeciego w odniesieniu
do $wiadczenia ustlug przez firmy z panstw trzecich oraz powinny by¢ wykonywane zgodnie
z rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 182/2011 z dnia 16 lutego 2011 r.
ustanawiajgcym przepisy i zasady ogdlne dotyczace trybu kontroli przez panstwa czlonkowskie
wykonywania uprawnienn wykonawczych przez Komisje (1).

Standardy techniczne w zakresie ustug finansowych powinny zapewnia¢ spdjng harmonizacje oraz
nalezytg ochrone deponentéw, inwestoréw i konsumentéw w calej Unii Europejskiej. Zwazywszy ze
EUNGIPW jest organem dysponujacym wysoko specjalistyczna wiedza, skutecznym i wlasciwym
rozwigzaniem jest powierzenie EUNGiPW zadania opracowania projektu regulacyjnych i wykonaw-
czych standardéw technicznych, ktére nie przewidujg alternatywnych wariantéw polityki, celem ich
przedlozenia Komisji. Dla zapewnienia konsekwentnej ochrony inwestoréw i konsumentéw we
wszystkich sektorach ustug finansowych, EUNGiPW powinien realizowal swoje zadania
w mozliwie szerokim zakresie w Scislej wspélpracy z pozostalymi dwoma europejskimi urzedami
nadzoru w ramach Wspélnego Komitetu Europejskich Urzgdow Nadzoru.

Komisja powinna przyja¢ projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajgcych kryteria
stwierdzania, czy dana dzialalnos¢ ma charakter dodatkowy w stosunku do gléwnego zakresu
dzialalnosci, opracowanych przez EUNGiPW w odniesieniu do procedur udzielania zezwolen
firmom inwestycyjnymi oraz odrzucania wnioskow tych firm o udzielenie zezwolenia, w odniesieniu
do wymogéw dla organdéw zarzadzajacych, w odniesieniu do nabycia znacznego pakietu akcji,
w odniesieniu do obowigzku wykonywania zlecei na warunkach najkorzystniejszych dla klientéw,
w odniesieniu do wspdlpracy i wymiany informacji, w odniesieniu do swobody $wiadczenia ustug
inwestycyjnych i prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej, w odniesieniu do ustanawiania oddziatu,
w odniesieniu do $wiadczenia ustug przez firmy z pafstw trzecich, w odniesieniu do ograniczer
pakietow pewnych towarowych instrumentéw pochodnych i dalszego okreslania kontroli pozycji
majgcych zastosowanie do innych towarowych instrumentéw pochodnych, w odniesieniu do
procedur udzielania zezwolenia dostawcom ustug w zakresie udostepniania informacji i odrzucania
ich wnioskéw o udzielenie zezwolenia, w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych dla zatwier-
dzonych podmiotéw publikujacych i operatoréw systeméw publikacji informacji skonsolidowanych
oraz w odniesieniu do wspélpracy miedzy wilasciwymi organami. Komisja powinna przyjaé te
projekty regulacyjnych standardéw technicznych w drodze aktéw delegowanych zgodnie z art.
290 TFUE oraz zgodnie z art. 10-14 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Komisja powinna by¢ uprawniona do przyjmowania projektéw wykonawczych standardéw tech-
nicznych opracowanych przez EUNGiPW w odniesieniu do procedur udzielania firmom inwesty-
cyjnym zezwolenia oraz odrzucania ich wnioskdw o udzielenie zezwolenia, w odniesieniu do
nabycia znacznego pakietu akcji, w odniesieniu do procesu obrotu w zakresie finalizacji transakcji
na MTF i OTF, w odniesieniu do zawieszania instrumentéw i wycofywania ich z obrotu, w odnie-
sieniu do swobody $wiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej,
w odniesieniu do ustanawiania oddzialu, w odniesieniu do $wiadczenia ustug przez firmy z panstw
trzecich, w odniesieniu do sprawozdawczoici w sprawie pozycji wedlug kategorii uczestnikéw
rynku, w odniesieniu do przekazywania EUNGIPW informacji, w odniesieniu do obowigzku wspét-
pracy, w odniesieniu do wspélpracy miedzy whasciwymi organami, w odniesieniu do wymiany
informacji i w odniesieniu do konsultacji przed udzieleniem zezwolenia. Komisja powinna przyj-
mowacl te projekty wykonawczych standardéw technicznych w drodze aktéw wykonawczych
zgodnie z art. 291 TFUE oraz zgodnie z art. 15 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.

Komisja powinna przedtozy¢ Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie zawierajace oceng
funkcjonowania zorganizowanych platform obrotu, funkcjonowania systemu rynkéw na rzecz
wzrostu MSP, wplywu wymogéw w zakresie zautomatyzowanego obrotu i transakcji wysokich
czestotliwosci, do$wiadczen zwigzanych z funkcjonowaniem mechanizmu zakazywania pewnych
produktéw lub praktyk oraz wplywu sSrodkéw dotyczacych rynkéw pochodnych instrumentow
towarowych.

() Dz.U. L 55 z 28.2.2011, s. 13.
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(112) Cel utworzenia zintegrowanego rynku finansowego, na ktérym inwestorzy sa skutecznie chronieni,
oraz zabezpieczenie efektywnosci i integralnodci calego rynku wymaga ustanowienia wspdlnych
wymagan wykonawczych odnoszacych si¢ do firm inwestycyjnych uprawnionych w Unii Europej-
skiej oraz rzadzacych funkcjonowaniem rynkéw regulowanych i innych systeméw obrotu, tak aby
skrywanie i zaklocanie na jednym z rynkéw nie wywierato szkodliwego wplywu na nalezyte funk-
cjonowanie europejskiego systemu finansowego jako calosci i dlatego ze wzgledu na rozmiar i skutki
niniejszej dyrektywy mozliwe jest skuteczniejsze osiagniecie tego celu na poziomie Unii Europejskiej
— Unia moze podja¢ dzialania zgodnie z zasada pomocniczosci okreslong w art. 5 Traktatu o Unii
Europejskiej. Zgodnie z zasada proporcjonalnosci okreslong we wspomnianym artykule, niniejsza
dyrektywa nie wykracza poza to, co jest niezbedne do osiagnigcia tego celu,

(113) Ustanowienie systemu publikacji informacji skonsolidowanych dla instrumentéw innych niz kapi-
talowe uwazane jest za trudniejsze do wykonania niz stworzenie takiego systemu dla instrumentow
kapitalowych, dlatego tez potencjalni operatorzy tych systeméw powinni by¢ w stanie zdobyé
doswiadczenie z prowadzeniem tego drugiego systemu, zanim przystapia do budowy systemu
publikacji informacji skonsolidowanych dla instrumentéw innych niz kapitatowe. W celu ulatwienia
nalezytego ustanowienia systeméw publikacji informacji skonsolidowanych dla instrumentéw innych
niz kapitalowe nalezy wigc zapewni¢ przedluzony termin stosowania krajowych Srodkéw trans-
ponujacych stosowne przepisy. Jednak nalezy teraz ustanowil przepis dotyczqcy publicznego
rozwigzania, jakie nalezy opracowac, jezeli rozwigzanie komercyjne nie skutkuje szybkim opraco-
waniem kompleksowego systemu publikacji informacji skonsolidowanych.

(113a) W celu dalszego rozwijania ram Unii regulujgcych papiery wartosciowe Komisja powinna przed-
tozy¢ wniosek dotyczgcy rozporzgdzenia w sprawie prawa papieréw wartoSciowych szczegétowiej
okreslajgcy definicje przechowywania instrumentéw finansowych i administrowania nimi
i powinna takze, w porozumieniu z EUNGiPW, Europejskim Urzgdem Nadzoru (Europejskim
Urzgdem Nadzoru Bankowego) i Europejskq Radg ds. Ryzyka Systemowego promowal prace
nad normalizacjq identyfikatoréw i przekazéw, tak by umozliwiC analize transakcji w czasie
zblizonym do rzeczywistego i okreslanie struktury produktéw zlozonych, takich jak produkty
zawierajqce instrumenty pochodne lub instrumenty z udzielonym przyrzeczeniem odkupu.

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

(114a) Przeprowadzono konsultacje z Europejskim Inspektorem Ochrony Danych,

PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:

TYTUL I
ZAKRES OBOWIAZYWANIA [ DEFINICJE
Artykut 1
Zakres

1. Niniejsza dyrektywe stosuje si¢ do firm inwestycyjnych, rynkéw regulowanych, dostawcéw ustug

w zakresie udostgpniania informacji oraz firm z pafstw trzecich $wiadczacych ushugi inwestycyjne lub

prowadzacych dziatalno$¢ inwestycyjng w Unii Europejskie;.

2. W niniejszej dyrektywie ustanawia si¢ wymogi dotyczace:

a) zezwolen na prowadzenie dziatalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz warunkéw prowadzenia dziatal-
nosci przez te firmy;

b) $wiadczenia ustlug inwestycyjnych lub prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej przez firmy z panstw
trzecich poprzez ustanowienie oddzialu;

¢) wydawania zezwoleri dla rynkow regulowanych oraz prowadzenia tych rynkéw;

d) wydawania zezwolen dla dostawcoéw ustug w zakresie udostgpniania informacji oraz prowadzenia dzia-
falnosci w tym zakresie oraz
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) nadzoru sprawowanego przez wlasciwe organy, wspdlpracy miedzy whasciwymi organami oraz egzek-
wowania przez nie przepisow.

3. Niniejsza dyrektywa ma réwniez zastosowanie do instytucji kredytowych uprawnionych na podstawie
dyrektywy 2006/48/WE, jezeli $wiadczg one jedng lub wigkszg liczbe ustug inwestycyjnych lub prowadza
dzialalno$¢ inwestycyjna, oraz do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, jeieli prowadza one
sprzedaz lub $wiadczg doradztwo na rzecz klientéw w odniesieniu do depozytéw innych niz depozyty,
ktérych stopa zwrotu ustalana jest w oparciu o stope procentowa (lokaty strukturyzowane).

3a. Do zakladéw ubezpieczeri i posrednikéw ubezpieczeniowych, w tym zaleznych posrednikéw ubez-
pieczeniowych, autoryzowanych lub zarejestrowanych zgodnie z, odpowiednio, dyrektywq 2002/83/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 listopada 2002 r. (')., dyrektywq 2002/92/WE lub dyrektywq
2009/138/WE, gdy prowadzq one sprzedaz lub Swiadczg doradztwo na rzecz klientéw w odniesieniu do
inwestycji ubezpieczeniowych, zastosowanie majq nastepujgce przepisy:

— art. 16 ust. 3;
— art. 23-26; oraz

— art. 69-80 i 83-91, w razie koniecznosci, do celow umozliwienia wlasciwym organom nadania moc
artykutom, o ktérych mowa w tiret pierwszym i drugim, w zwigzku z inwestycjami ubezpieczenio-
wymi.

Artykut 2
Wylaczenia

1. Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do:

a) zakladow ubezpieczen lub przedsigbiorstw prowadzacych dzialalno$¢ reasekuracyjng i retrocesyjna,
okreslonych w dyrektywie 2009/138/WE, bez uszczerbku dla art. 1 ust. 3a;

b) oséb, ktore $wiadczg ustugi inwestycyjne wylacznie na rzecz swoich przedsiebiorstw dominujacych, ich
podmiotéw zaleznych lub innych podmiotéw zaleznych tych przedsigbiorstw dominujacych;

¢) oséb $wiadczacych ustugi inwestycyjne, jezeli taka ustuga jest $wiadczona okazjonalnie w trakcie wyko-
nywania dzialalnosci zawodowej, a dzialalno$¢ ta jest regulowana przez przepisy ustawowe i wyko-
nawcze |

d) oséb, ktore nie $wiadcza zadnych ustug inwestycyjnych lub nie prowadza dzialalnosci innej niz zawie-
ranie transakcji na wiasne konto, chyba ze:

(i) sa to animatorzy rynku;

(ii) s3 cztonkiem lub uczestnikiem rynku regulowanego lub MTF lub majg bezposredni dostep
rynkowy do systemu obrotu;

(iia) korzystajq z algorytmicznych mechanizméw transakcyjnych;

(iib) ze wzgledu na skalg ich dziatalnosci handlowej wlasciwe organy uznajg, Ze ich obecno$¢ na
rynku jest znaczgca; lub

(iii) realizujg transakcje na wilasny rachunek przy realizacji zlecen klientow;

(") Dz.U. L 345 z 19.12.2002, s. 1.
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Osoby zwolnione na podstawie pkt (i) nie muszg réwniez spelnia¢ warunkéw okreslonych w niniej-
szym punkcie w celu uzyskania zwolnienia.

To wylgczenie ma zastosowanie do osob, ktére przy zawieraniu transakcji zwigzanych z uprawnie-
niami do emisji nie $wiadczg Zadnych uslug inwestycyjnych ani nie prowadzq dzialalnosci innej niz
zawieranie transakcji na wlasne konto oraz nie realizujg zleceri klientéw i ktdre posiadajq na wlas-
nos¢ lub bezposrednio eksploatujg urzgdzenia zgodnie z dyrektywg 2003/87/WE.

e) o0sob, ktore $wiadczg ushugi inwestycyjne polegajace wylacznie na administrowaniu programami pracow-
niczych udzialéw kapitatowych;

f) oséb, ktére Swiadcza ustugi inwestycyjne dotyczace wylacznie zaréwno administrowania programami
pracowniczych udziatéw kapitalowych, jak i $wiadczenia ustug inwestycyjnych wylacznie na rzecz
swoich przedsigbiorstw dominujacych, ich podmiotéw zaleznych lub innych podmiotéw zaleznych
tych przedsiebiorstw dominujacych;

g) czlonkéw ESBC i innych organéw krajowych pelnigcych podobne funkcje w Unii Europejskiej, innych
podmiotéw publicznych, ktérym powierzono zarzadzanie dlugiem publicznym lub ktére uczestnicza
w takim zarzadzaniu w Unii Europejskiej, oraz migdzynarodowych organéw, do ktérych nalezg trzy
patistwa cztonkowskie lub wicksza ich liczba i ktérym powierzono zarzqdzanie dltugiem publicznym
lub interwencje w tym zakresie;

h) przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania i funduszy emerytalnych, bez wzgledu na to, czy ich dzia-
falno$¢ jest koordynowana na poziomie Unii Europejskiej, oraz depozytariuszy lub os6b zarzadzajacych
takimi przedsigbiorstwami;

i) os6b, ktore:

(i) realizujg transakcje na instrumentach finansowych na wlasny rachunek, z wylaczeniem oséb, ktére
realizujg transakcje na wlasny rachunek przy realizacji zlecen klientow, |

(ii) $wiadcza ustugi inwestycyjne, inne niz realizacja transakcji na whasny rachunek, wylacznie na rzecz
swoich przedsigbiorstw dominujacych, swoich przedsi¢biorstw zaleznych lub na rzecz innych
przedsigbiorstw zaleznych swoich przedsigbiorstw dominujacych lub

(iii) Swiadcza uslugi inwestycyjne inne niz realizacja transakcji na wlasny rachunek, w zakresie pochod-
nych instrumentéw towarowych lub instrumentéw pochodnych ujetych w zataczniku I sekcja C pkt
10) lub uprawnieft do emisji lub zwigzanych z nimi instrumentéw pochodnych, na rzecz klientéw
gléwnego zakresu ich dziatalnosci,

pod warunkiem, ze we wszystkich przypadkach:

— z punktu widzenia koncernu na zasadzie skonsolidowanej lub nieskonsolidowanej jest to dzialal-
nos$¢ dodatkowa wzgledem gltéwnego zakresu ich dzialalno$ci oraz gléwny zakres dziatalnosci nie
polega na $wiadczeniu ustug inwestycyjnych w rozumieniu niniejszej dyrektywy czy ustug banko-
wych okrelonych na mocy dyrektywy 2006/48/WE, bgdZ na dziataniu w charakterze animatora
rynku w odniesieniu do towarowych instrumentéw pochodnych;

— skladajg roczne sprawozdania danemu wlasciwemu organowi dotyczgce podstawy, zgodnie z ktérg
uznajq, ze ich dziatalno$¢ okreslona w ppkt (i), (ii) i (iii) ma charakter dodatkowy w stosunku do
glownego zakresu dzialalnosci;

j) o0séb $wiadczacych ustugi doradztwa inwestycyjnego w toku prowadzenia innego rodzaju dzialalnosci
zawodowej nie objetej niniejsza dyrektywa, pod warunkiem ze $wiadczenie takiego doradztwa nie
podlega specjalnemu wynagrodzeniu;

l) stowarzyszen ustanowionych przez dunskie i finiskie fundusze emerytalne wylacznie do celu zarzadzania
aktywami funduszy emerytalnych bedacych czlonkami tych stowarzyszen;
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m) ,agenti di cambio”, ktérych dziatalnosci i funkcje podlegaja art. 201 wloskiej ustawy dekretowej nr 58
z dnia 24 lutego 1998 r;

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

2. Prawa powierzone na mocy niniejszej dyrektywy nie obejmujg $wiadczenia ustug w charakterze
kontrahenta w transakcjach zawieranych przez instytucje publiczne zajmujace si¢ zarzadzanie dlugiem
publicznym lub cztonkéw ESBC wykonujacych swoje zadania zgodnie z postanowieniami TFUE i Statutu
ESBC i Europejskiego Banku Centralnego (EBC) lub pelniacych podobne funkcje na podstawie przepiséw
krajowych.

3. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych dotyczacych
srodkéw w odniesieniu do wylgczenia podanego w ust. 1 lit. ¢) w celu sprecyzowania, kiedy | dziatalnosé
prowadzona jest okazjonalnie.

3a. EUNGiPW opracowuje projekt regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia kryteriow
pozwalajgcych ustalié, kiedy dzialalno$¢ ma charakter dodatkowy w stosunku do gléwnego zakresu
dzialalnosci, uwzgledniajgc przynajmniej nastgpujgce kwestie:

a) zakres, w jakim mozliwy jest obiektywny pomiar wplywu tej dzialalnoSci na ograniczanie ryzyka
bezposrednio zwigzanego z dziatalnoscig handlowq lub dziatalnoscig samofinansujgcg;

b) potrzeba zapewnienia, by dzialalno$¢ dodatkowa stanowila mniejszq czg$¢ dzialalnosci na szczeblu
grupy, a takze na szczeblu podmiotu, chyba ze ustugi swiadczone sq wylgcznie innym czlonkom tej

samej grupy;
c) skala dzialati zwigzanych z dzialalnoScig gtéwng oraz znaczenie dziataii na wlasciwych rynkach;

d) potrzeba ograniczenia ekspozycji na ryzyko kredytowe netto do pozioméw, ktére nie majg znaczenia
systemowego;

e) poziom ryzyka rynkowego dzialalno$ci zwigzanej z ryzykiem rynkowym wynikajgcym z glownej dzia-

talnosci;

f) znaczenie systemowe sumy pozycji netto i ekspozycji firmy zgodnie z art. 10 rozporzgdzenia Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw
pochodnych bedgcych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych
i repozytoriéw transakcji (').

EUNGIPW przedstawia 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 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.

() Dz.U. L 201 z 27.7.2012, s. 1.
(*) 12 miesigce od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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Artykut 3
Wylaczenia opcyjne

1. Panstwa czlonkowskie moga podjaé decyzje, aby nie stosowal niniejszej dyrektywy do oséb, dla
ktorych s one panstwem cztonkowskim pochodzenia, pod warunkiem ze dzialalno§¢ tych oséb zostata
zatwierdzona i jest regulowana na szczeblu krajowym, gdy osobom tym:

a) nie wolno przechowywaé Srodkéw finansowych lub papieréw wartosciowych klientéw i z tego powodu
nie moga one w zadnym momencie by¢ zadluzone wobec swoich klientéw;

b) nie wolno $wiadczy¢ ustug inwestycyjnych, z wyjatkiem $wiadczenia doradztwa inwestycyjnego, obej-
mujacego przyjmowanie i przekazywanie zleceni na zbywalne papiery wartosciowe i jednostki uczest-
nictwa w przedsi¢biorstwach zbiorowego inwestowania lub nieobejmujacego przyjmowania i przekazy-
wania takich zlecer,, a takze otrzymywania i przekazywania zlecefi na zbywalne papiery wartosciowe
i jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania z inicjatywy klienta; oraz

¢) w toku $wiadczenia tych ustug, wolno przekazywal zlecenia wylacznie do:
(i) firm inwestycyjnych uprawnionych zgodnie z niniejszg dyrektywa;
(i) instytucji kredytowych uprawnionych zgodnie z dyrektywa 2006/48/WE;

(ili) oddzialow firm inwestycyjnych lub instytucji kredytowych uprawnionych w panstwie trzecim, ktore
podlegaja i wypelniaja zasady ostrozno$ciowe uznane przez wiasciwe organy za przynajmniej
réwnie wymagajace, jak zasady ustanowione w niniejszej dyrektywie, w dyrektywie 2006/48/WE
lub w dyrektywie 2006/49/WE;

(iv) przedsi¢biorstw zbiorowego inwestowania uprawnionych na podstawie prawa panstwa czlonkow-
skiego do sprzedazy jednostek uczestnictwa obywatelom i personelowi kierowniczemu tych przed-
siebiorstw;

(v) firm inwestycyjnych o ustalonym kapitale okreSlonym w art. 15 ust. 4 drugiej dyrektywy Rady
77[91/EWG z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji, jakie sa wymagane
w panistwach czlonkowskich od spélek w rozumieniu art. 58 akapit drugi Traktatu, w celu uzys-
kania ich réwnowaznoéci, dla ochrony intereséw zaré6wno wspdlnikéw, jak i oséb trzecich
w zakresie tworzenia sp6tki akcyjnej, jak réwniez utrzymania i zmian kapitatu (1), ktorych papiery
warto§ciowe sa notowane lub wlgczane do transakgji na rynku regulowanym w pafistwie cztonkow-
skim,

la. W ramach krajowych systeméw osoby te nalezy objaé wymogami, ktére sg przynajmniej réwno-
rzedne z nastgpujacymi wymogami wynikajacymi z niniejszej dyrektywy, uwzgledniajgc ich wielko$é, profil
ryzyka i status prawny;

a) warunkéw i procedur wydawania zezwoleri i biezacego nadzoru, ustanowionych w art. 5 ust. 1 i 3, art.
7, 8,9, 10, 21 i 22 oraz stosownych srodkéw wykonawczych przyjetych przez Komisje w drodze aktow
delegowanych zgodnie z art. 94;

b) obowigzkéw w zakresie prowadzenia dziatalno$ci okre$lonych w art. 24 ust. 1, 2, 3, 5 oraz art. 25 ust.
1, 4 1 5 oraz stosownych Srodkéw wykonawczych okreslonych w dyrektywie 2006/73/WE;

¢) wymogi organizacyjne okreslone w art. 16 ust. 3 i aktach delegowanych przyjetych przez Komisje
zgodnie z art. 94.

() Dz.U. L 26 z 31.1.1977, s. 1.
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1b.  Pafistwa czlonkowskie wprowadzaja wymdg, zgodnie z ktérym osoby wykluczone z zakresu stoso-
wania niniejszej dyrektywy na podstawie ust. 1 muszg by¢ objete systemem rekompensat dla inwestoréw
zgodnie z dyrektywa 97/9/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3 marca 1997 r. w sprawie
systeméw rekompensat dla inwestoréw (1) lub systemem zapewniajgcym réwnorzedna ochrong swoim
klientom. Paristwa czlonkowskie mogg dopusci¢ ubezpieczenia od odpowiedzialnosci cywilnej z tytulu
wykonywania zawodu jako alternatywny system rekompensat w przypadkach, w ktérych byloby to
odpowiednie i proporcjonalne w odniesieniu do wielkosci, profilu ryzyka i statusu prawnego osob wyklu-
czonych z zakresu stosowania niniejszej dyrektywy na podstawie ust. 1. Paristwa czlonkowskie dbajg, aby
osoby, ktire sq wylgczone z zakresu stosowania niniejszej dyrektywy na mocy ust. 1 i ktére sprzedajg
instrumenty finansowe klientom detalicznym lub prowadzq doradztwo inwestycyjne lub zarzgdzeniem
portfelem dla klientéw detalicznych, musialy przestrzegaé przepiséw dotyczgcych ochrony inwestoréw,
ktore sq rownowazone z przepisami art. 16 ust. 6 i 7 oraz art. 24 i 25.

2. Osoby wykluczone z zakresu stosowania niniejszej dyrektywy zgodnie z ust. 1 nie korzystaja ze
swobody $wiadczenia ustug lub prowadzenia dziatalno$ci ani nie ustanawiaja oddzialu zgodnie, odpowied-
nio, z art. 36 i 37.

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

4. Panstwa czlonkowskie informuja EUNGiPW o przepisach krajowego prawa, ktore s3 réwnorzedne
wymogom niniejszej dyrektywy wymienionym w ust. 1.

Artykut 4

Definicje
1. Do celéw niniejszej dyrektywy do niniejszej dyrektywy stosuje si¢ definicje zawarte w art. 2 rozporzg-
dzenia (UE) nr ...[... [MiFIR].

2. Stosuje si¢ rowniez ponizsze definicje:

1) ,ustugi i dzialalno$¢ inwestycyjna” oznaczajg ustugi lub dzialalno$¢ wymieniona w sekcji A zalgcznika
I odnoszace si¢ do wszelkiego rodzaju instrumentéw wymienionych w sekcji C zalacznika [;

Komisja przyjmuje akty delegowane zgodnie z art. 94, definiujac $rodki ustanawiajace:

— instrumenty pochodne wymienione w zalaczniku I sekcja C pkt 7) o wiasciwosciach odmiennych
od innych pochodnych instrumentéw finansowych uwzgledniajac, miedzy innymi, czy sa one
rozliczane przez uznane izby rozliczeniowe czy tez podlegaja regularnym wezwaniom do uzupel-
nienia depozytu zabezpieczajacego;

— instrumenty pochodne wymienione w zalacznika I sekcji C pkt 10) o wlasciwosciach odmiennych
od innych pochodnych instrumentéw finansowych, uwzgledniajac miedzy innymi, czy podlegaja
one obrotowi na rynku regulowanym lub MTF, sg rozliczane przez uznane izby rozliczeniowe
albo czy podlegaja regularnym wezwaniom do uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego;

2) ,ustuga dodatkowa” oznacza kazda ustuge wymieniong w sekcji B zalacznika [;

3) ,doradztwo inwestycyjne” oznacza $wiadczenie na rzecz klienta ustug osobistego polecenia, czy to na
jego prosbe, czy z inicjatywy firmy inwestycyjnej w odniesieniu do jednej lub wigkszej liczby trans-
akgji dotyczacych instrumentéw finansowych;

() Dz.U. L 84 z 26.3.1997, s. 22.
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yrealizacja zlecett w imieniu klientéw” oznacza dzialanie prowadzace do zawarcia w imieniu klientéw
umowy kupna lub sprzedazy jednego lub wigkszej liczby instrumentéw finansowych. Realizacja
zleceri obejmuje zawieranie uméw sprzedazy instrumentéw finansowych wyemitowanych przez
instytucje kredytowa lub firme inwestycyjng w momencie ich emisji;

ytransakcje na wlasny rachunek” oznaczaja obrét kapitalem wlasnym skutkujacy zawarciem transakeji
dotyczacej jednego lub wigkszej liczby instrumentéw finansowych;

,2animator rynku” oznacza osobe, ktdéra systematycznie dziala na rynkach finansowych, wykazujgc
wole prowadzenia na wilasny rachunek transakcji kupna i sprzedazy instrumentéw finansowych,
w oparciu o kapital wlasny |

,zarzadzanie portfelem” oznacza zarzadzanie portfelami zgodnie z mandatem udzielonym przez
klientéw w oparciu o zasad¢ uznania klienta, gdzie pakiety te obejmuja jeden lub wigkszg liczbe
instrumentéw finansowych;

,klient” oznacza kazda osobg fizyczng lub prawng, na ktérej rzecz firma inwestycyjna $wiadczy ustugi
inwestycyjne lub dodatkowe;

,klient branzowy” oznacza klienta wypelniajacego kryteria ustanowione w zalgczniku II;
,klient detaliczny” oznacza klienta, ktéry nie jest klientem branzowym,;

Jynek na rzecz wzrostu MSP” oznacza MTF, ktéra zostala zarejestrowana jako rynek na rzecz
wzrostu MSP zgodnie z art. 35;

,male i Srednie przedsigbiorstwo” oznacza przedsi¢biorstwo o $redniej rynkowej kapitalizacji mniej-
szej niz 200 000 000 EUR;

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

Linstrumenty finansowe” oznaczaja instrumenty okre$lone w sekcji C zalacznika I;

Hinstrumenty rynku pienigznego” oznaczaja te rodzaje instrumentéw, ktore sa zazwyczaj przed-
miotem obrotu na rynku pienigznym, takie jak bony skarbowe, $wiadectwa depozytowe i komercyjne
papiery wartosciowe, z wylaczeniem instrumentow platniczych;

,panstwo cztonkowskie pochodzenia” oznacza:
a) w przypadku firm inwestycyjnych:

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

(i) jezeli firma inwestycyjna jest osoba prawna, panstwo czlonkowskie, w ktérym miesci sig
siedziba statutowa;

(ili) jezeli na mocy prawa krajowego firma inwestycyjna nie ma siedziby statutowej, pafstwo
czlonkowskie, w ktorym miesci si¢ siedziba zarzadu;
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17)

18)

19)

20)

21)

22)

23)

24)

25)

26)

b) w przypadku rynku regulowanego, panstwo czltonkowskie, w ktérym zarejestrowany jest rynek
regulowany, lub, jezeli na podstawie ustawodawstwa tego panstwa czlonkowskiego nie ma
siedziby statutowej, pafstwo czlonkowskie, w ktérym miesci si¢ siedziba zarzadu rynku regulo-
wanego;

»przyjmujgce panstwo cztonkowskie” oznacza panstwo czlonkowskie inne niz panstwo cztonkowskie
pochodzenia, w ktérym firma inwestycyjna posiada oddzial lub $wiadczy ustugi lub prowadzi dzia-
falnos¢, lub panstwo czlonkowskie, w ktérym rynek regulowany zapewnia nalezyte uzgodnienia
ulatwiajace dostgp do prowadzenia obrotu nimi w ramach tego systemu oraz przez akcjonariuszy
lub udziatlowcéw w tym panstwie cztonkowskim;

,wlasciwy organ” oznacza organ powolany przez kazde panstwo czlonkowskie zgodnie z art. 69,
chyba ze w niniejszej dyrektywie ustalono inaczej;

Linstytucja kredytowa” oznacza instytucje kredytowa okreslong na podstawie dyrektywy 2006/48/WE;

,spolka zarzadzajaca przedsicbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto$ciowe”
oznacza spétke zarzadzajaca okreslong w dyrektywie 2009/65/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych, wykonawczych i administra-
cyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto-
Sciowe (UCITS) (1);

,przedstawiciel zalezny” oznacza osobe fizyczng lub prawng, ktora na podstawie pelnej i nieodwo-
falnej odpowiedzialnosci wylacznie jednej firmy inwestycyjnej, w ktdrej imieniu dziala, promuje
ustugi inwestycyjne lub dodatkowe w odniesieniu do klientéw lub klientéw potencjalnych, otrzymuje
i przekazuje dyspozycje lub zlecenia klientéw w odniesieniu do ustug inwestycyjnych lub instru-
mentéw finansowych, umieszcza instrumenty finansowe lub $wiadczy na rzecz klienta lub poten-
cjalnego klienta ustugi doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do tych instrumentéw finansowych
lub ustug;

,0ddzial” oznacza miejsce prowadzenia dzialalnosci, ktére stanowi cz¢$¢ firmy inwestycyjnej, nie
posiada osobowosci prawnej i $wiadczy ustugi inwestycyjne, na ktére udzielono zezwolenia firmie
inwestycyjnej; wszystkie miejsca prowadzenia dzialalno$ci ustanowione w tym samym panstwie
cztonkowskim przez dang firme inwestycyjng majace zarzad w innym pafistwie czlonkowskim
beda traktowane jako jedna oddzial;

,znaczny pakiet akcji” oznacza posiadany bezposrednio lub posrednio pakiet akgji lub udzial w firmie
inwestycyjnej, stanowiacy 10 % lub wiecej kapitalu badz praw glosu okreslonych w art. 9 i 10
dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie
harmonizacji wymogéw dotyczacych przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery warto-
$ciowe dopuszczane s3 do obrotu na rynku regulowanym (%), z uwzglednieniem warunkéw dotycza-
cych ich agregacji, przewidzianych w art. 12 ust. 4 i ust. 5, badZ tez taki, ktéry umozliwia wywieranie
znaczacego wplywu na zarzadzanie dang firma inwestycyjna;

Lprzedsigbiorstwo dominujace” oznacza przedsigbiorstwo dominujace okre$lone w art. 1 i 2 siddme;j
dyrektywie Rady 83/349/EWG z dnia 13 czerwca 1983 r. w sprawie skonsolidowanych sprawozdan
finansowych (3);

,przedsigbiorstwo zalezne” oznacza przedsi¢biorstwo zalezne okreslone w art. 1 i 2 dyrektywy
83/349/EWG, w tym kazde przedsicbiorstwo zalezne finalnego przedsicbiorstwa dominujacego;

,bliskie powigzania” oznaczajg sytuacje, w ktorej dwie lub wigcej oséb fizycznych lub prawnych jest
ze sobg powigzanych:

a) ,udzialem”, kt6ry oznacza posiadany bezposrednio lub za pomoca stosunku kontroli udziat dajacy
prawo do ponad 20 % praw do glosowania lub kapitatu przedsigbiorstwa;

() Dz.U. L 302 z 17.11.2009, s. 32.
() Dz.U. L 390 z 31.12.2004, s. 38.
() Dz.U. L 193 z 18.7.1983, s. 1.



11.3.2014 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej C 72E[151

Pigtek, 26 pazdziernika 2012 r.

b) ,kontrolg”, ktéra oznacza zwigzek zachodzacy migdzy przedsigbiorstwem dominujagcym i jego
przedsiebiorstwem zaleznym we wszystkich przypadkach okre§lonych w art. 1 ust. 1 i 2 dyrek-
tywy 83/349/EWG badz tez podobny zwiazek miedzy jakakolwiek osobg fizyczng lub prawna
i podmiotem gospodarczym; wszelkie przedsigbiorstwa zalezne danego przedsi¢biorstwa beda
réwniez uwazane za podmioty zalezne przedsi¢biorstwa dominujacego najwyzszego szczebla; c)

) sytuacja, w ktérej sg one trwale zwigzane z jedna i t3 samg osobg przez stosunek kontroli;

27) ,organ zarzadzajacy” oznacza organ zarzadzajacy firmy lub dostawcy ustug w zakresie danych
pelniacy funkcje nadzorcze i zarzadcze, ktéry posiada najwyzsze uprawnienia decyzyjne oraz jest
uprawniony do formulowania strategii firmy lub dostawcy ustug w zakresie danych, ich celéw oraz
ogoblnego kierunku dzialalnosci; organ zarzadzajacy obejmuje osoby, ktére faktycznie kieruja dzialal-
noscig firmy;

28) ,organ zarzadzajacy pelniacy funkcje nadzorcza” oznacza organ zarzadzajacy pelniacy swoja funkeje
nadzorcza polegajaca na nadzorowaniu i monitorowaniu procesu podejmowania decyzji przez
kierownictwo;

29) ,kadra kierownicza wyzszego szczebla” oznacza osoby, ktore sprawuja funkcje wykonawcze w firmie
oraz s3 odpowiedzialne za biezgce zarzadzanie firme, w tym za realizacje polityki w zakresie dystry-
bugji przez firme i jej pracownikéw ustug i produktéw na rzecz klientéw;

30

=

,handel algorytmiczny” oznacza obrét instrumentami finansowymi, w ktérym algorytm kompute-
rowy automatycznie ustala indywidualne parametry zlecen, takie jak warunki uruchomienia zlecenia,
moment jego realizacji, cen¢ lub ilo§¢ instrumentéw bedacych przedmiotem zlecenia lub sposéb
zarzadzania zleceniem po jego zlozeniu, przy ograniczonym lub zerowym udziale czlowieka. Defi-
nicja ta nie obejmuje jakichkolwiek systeméw wykorzystywanych wylgcznie do celu przekierowy-
wania zlecen z jednego systemu obrotu do innego lub do celu potwierdzania zlecen lub realizacji
zleceri klientéw lub realizacji jakichkolwiek obowigzkéw prawnych poprzez okreslenie parametru
zlecenia; lub przetwarzania zrealizowanych transakcji;

30a) ,,wykonywanie transakcji z wysokq czestotliwoscig” oznacza algorytmiczne zawieranie transakcji
dotyczgcych instrumentéw finansowych z predkoscig, przy ktrej fizyczne opdéZinienie mechanizmu
przekazywania, anulowania lub modyfikacji zleceii staje si¢ czynnikiem decydujgcym w czasie
potrzebnym na przekazanie instrukcji systemowi obrotu lub na wykonanie transakcji;

30b) ,strategia wykonywania transakcji z wysokq czestotliwoScig” oznacza strategi¢ zawierania na
wlasny rachunek transakcji instrumentem finansowym wigiqcq si¢ z wykonywaniem transakcji
z wysokq czgstotliwoscig i wykazujgcg co najmniej dwie cechy sposréd nastepujgcych:

(i) wykorzystywanie infrastruktury kolokacyjnej, bezposredniego dostgpu do rynku lub hostingu
zapewniajgcego wigkszq blisko$¢ z infrastrukturg obrotu;

(ii) dzienny obrét portfelem wynoszgcy co najmniej 50 %;
(iii) udziat zleceri anulowanych (w tym czgSciowo anulowanych) przekraczajgcy 20 %;
(iv) wigkszo$¢ zajmowanych pozycji odwolywana jest tego samego dnia;

(v) ponad 50 % zleceri lub transakcji jest wykonywanych w systemach obrotu zapewniajgcych
znizki lub rabaty na zlecenia zapewniajgce plynnos¢ oraz kwalifikuje si¢ do takich rabatéw;

31a) ,bezposredni dostep elektroniczny” oznacza mechanizm, w ramach ktorego czlonek lub uczestnik
systemu obrotu zezwala danej osobie na korzystnie ze swojego kodu transakcyjnego, dzigki czemu
osoba ta moZe drogg elektroniczng przekazywacé zlecenia do wewngtrznych systeméw transakcyj-
nych firmy inwestycyjnej, ktore nastgpnie przekazujq te zlecenia, oznaczone kodem transakcyjnym
firmy inwestycyjnej, w sposob automatyczny do okreslonego systemu obrotu;



C 72 E[152

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

11.3.2014

Pigtek, 26 pazdziernika 2012 r.

31b)

33b)

33¢)

33d)

3.

»sponsorowany i otwarty dostep do rynku” oznacza mechanizm, w ramach ktérego cztonek lub
uczestnik systemu obrotu zezwala danej osobie na korzystanie ze swojego kodu transakcyjnego,
dzigki czemu osoba ta moze przekazywal drogg elektroniczng zlecenia, oznaczone kodem trans-
akcyjnym firmy inwestycyjnej, do okreslonego systemu obrotu, bez koniecznosci przekierowywania
tych zleceri do wewngtrznych elektronicznych systeméw transakcyjnych firmy inwestycyjnej;

,praktyka sprzedazy wigzanej” oznacza oferowanie uslug inwestycyjnej wraz z inng usluga lub
produktem w ramach pakietu lub jako warunek tej samej umowy lub pakietu.

minwestycja ubezpieczeniowa” oznacza umowg ubezpieczenia, w przypadku ktérej wysokos¢ kwoty
naleznej klientowi jest uzalezniona od wartosci rynkowej skladnika aktywow lub oczekiwanego
zysku z tego skladnika aktywow lub warto$ci referencyjnej oraz w przypadku ktdrej klient nie jest
bezposrednim posiadaczem danego skladnika aktywow;

~produkt inwestycyjny” oznacza produkt, w przypadku ktérego kwota nalezna klientowi jest okre-
$lana w odniesieniu do wartosci instrumentéw finansowych, lub tez produkt jest lokatg struktu-
ryzowang lub produkt jest inwestycjq ubezpieczeniowg lub produkt jest detalicznym produktem
inwestycyjnym w pakiecie zgodnie z art. ... dyrektywy ..../..../[UE [PRIPS];

,uznaniowe zarzqdzanie portfelem” oznacza zarzqdzanie portfelem, w przypadku ktérego upowaz-
nienie od klienta umozliwia zarzgdzajgcemu portfelem uznaniowy wybér produktéw inwestycyjnych
lub instrumentéw finansowych, w ktdre inwestowane sq Srodki klienta;

ofirma z kraju trzeciego” oznacza firme, ktéra bylaby firmgq inwestycyjng lub operatorem rynku,
gdyby jej siedziba zarzgdu znajdowala si¢ na terenie Unii.

Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych dotyczacych

srodkéw stuzacych okresleniu pewnych technicznych elementéw lub do zmiany definicji ustanowionych
w ust. 2 pkt 3), 11), 12), 27), 33d) niniejszego artykutu, w stosownych przypadkach, w celu uwzgled-
nienia:

a) zmiany techniczne na rynkach finansowych;

b) wykaz naduzy, o ktérych mowa w art. 34b lit. b) rozporzgdzenia (UE) nr .../... [MAR], w szczegol-
nosci w odniesieniu do transakcji wysokiej czgstotliwosci, w tym, lecz nie tylko, spoofingu, quote
stuffingu i layeringu.

1.

TYTUL II
ZEZWOLENIE I WARUNKI DZIALALNOSCI FIRM INWESTYCYJNYCH
ROZDZIAL 1
WARUNKI I PROCEDURY WYDAWANIA ZEZWOLEN
Artykut 5
Wymogi w zakresie udzielania zezwolen

Kazde panstwo czlonkowskie wymaga, aby $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub prowadzenie dzia-

falnosci inwestycyjnej w formie regularnej dzialalno$ci zawodowej podlegalo wymogowi uzyskania wezes-
niejszego zezwolenia, zgodnie z przepisami niniejszego rozdziatu. Zezwolenia takiego udziela wiasciwy
organ panstwa cztonkowskiego pochodzenia wyznaczony zgodnie z art. 69.
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2. Na mocy odstgpstwa od ust. 1 panstwa czlonkowskie umozliwiaja operatorom rynku prowadzenie
MTF lub OTF pod warunkiem uprzedniego weryfikowania ich zgodnosci z przepisami tego rozdziatu.

3. Panstwa czlonkowskie rejestruja wszystkie firmy inwestycyjne. Rejestr jest ogdlnie dostepny i zawiera
informacje w sprawie ustug lub dzialalnosci, do ktérych $wiadczenia i prowadzenia firma inwestycyjna jest
uprawniona. Rejestry te uaktualnia si¢ na biezaco. O kazdym zezwoleniu powiadamia si¢ EUNGiPW.

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

Jezeli wlasciwe wladze cofnely zezwolenie zgodnie z art. 8 lit. b)—d), informacja o tym fakcie jest zamiesz-
czana w wykazie na okres pigciu lat.

4. Kazde panstwo czlonkowskie wymaga, aby:

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

— kazda firma inwestycyjna, ktéra nie jest osoba prawna, lub kazda firma inwestycyjna, ktéra jest osoba
prawng, ale na podstawie prawa krajowego nie posiada siedziby statutowej, posiadala swoja siedzibe
zarzadu w panstwie cztonkowskim, w ktérym rzeczywicie prowadzi swojg dziatalnos¢.

Artykut 6
Zakres udzielonego zezwolenia

1. Panstwo czlonkowskie pochodzenia dba o to, by zezwolenie okreslalo ustugi inwestycyjne lub dzia-
falnos¢ inwestycyjna, do ktérych $wiadczenia lub prowadzenia firma inwestycyjna jest uprawniona. Zezwo-
lenie moze obejmowac jednag lub wigksza liczbe ustug dodatkowych wymienionych w sekgji B zalacznika I
W zadnym przypadku zezwolenia nie mozna udzieli¢ wylacznie na $wiadczenie ustug dodatkowych.

2. Firma inwestycyjna dazaca do uzyskania zezwolenia w celu rozszerzenia prowadzonej przez siebie
dzialalnosci na dodatkowe ustugi inwestycyjne lub dzialalno$¢, albo ustugi dodatkowe nieprzewidziane
z chwilg wydawania pierwszego zezwolenia, sktada wniosek o rozszerzenie zakresu zezwolenia.

3. Zezwolenie jest wazne w calej Unii Europejskiej i umozliwia firmie inwestycyjnej §wiadczenie ustug
lub prowadzenie dziatalnosci, na ktérg zezwolono w calej Unii Europejskiej, za posrednictwem oddzialu lub
korzystajac ze swobody Swiadczenia ustug.

Artykut 7
Procedury udzielania zezwolen i odrzucania wnioskéw o udzielenie zezwolenia

1. Wiasciwy organ nie udziela zezwolenia, o ile i dopdki catkowicie nie utwierdzi si¢, ze wnioskodawca
wypelnia wszystkie wymogi nalozone na podstawie przepiséw przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektyws.

2. Firma inwestycyjna dostarcza wszelkich wymaganych informacji, w tym dotyczacych programu dzia-
falnosci, miedzy innymi przewidywanych rodzajow dzialalnosci i struktury organizacyjnej, niezbednych do
umozliwienia wlasciwemu organowi upewnienie si¢, ze z chwila wydania pierwszego zezwolenia firma
inwestycyjna ustanowila wszystkie niezbedne uzgodnienia w celu wypelnienia zobowiazan okreslonych
na podstawie przepiséw tego rozdzialu.
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3. Wnioskodawca jest powiadamiany w terminie sze$ciu miesigcy od zlozenia kompletnego wniosku
o tym, czy zezwolenie zostalo wydane.

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

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

b) zadan komitetéw ds. nominacji wymaganych na podstawie art. 9 ust. 2;

¢) wymogow, jakie majg zastosowanie do zarzadzania firma inwestycyjna zgodnie z art. 9 ust. 8, oraz
informacji dotyczacych powiadomienia zgodnie z art. 9 ust. 5;

d) wymogéw majacych zastosowanie do akcjonariuszy i wsp6lnikéw posiadajacych znaczne pakiety akji,
jak réwniez przeszkod, ktére moga uniemozliwia¢ wilasciwemu organowi skuteczne wykonywanie
funkcji nadzorczych zgodnie z art. 10 ust. 1 i 2.

EUNGIiPW przedstawia 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.

5.  EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu okreslenia standar-
dowych formularzy, szablonéw i procedur dotyczacych powiadomien lub przekazywania informacji prze-
widzianych w art. 7 ust. 2 i art. 9 ust. 5.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw 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 8
Cofnigcie zezwolenia
Wilasciwy organ moze cofngé zezwolenie wydane firmie inwestycyjnej, jezeli firma inwestycyjna:
a) nie wykorzysta zezwolenia w terminie 12 miesigcy, wyraznie zrzeknie si¢ zezwolenia lub nie Swiadczy
zadnych ustug inwestycyjnych, ani nie prowadzi dzialalnosci inwestycyjnej w terminie poprzedzajacych

szesciu miesiecy, chyba ze w takich przypadkach dane panstwo czlonkowskie przewidzialo mozliwosé
wygasnigcia zezwolenia;

b) uzyskala zezwolenie, skladajac falszywe o$wiadczenia lub w jakikolwiek inny sposéb sprzeczny
z prawem;

¢) nie spelnia juz warunkéw, na ktérych podstawie wydano zezwolenie, takich jak zgodnos¢ z warunkami
wymienionymi w dyrektywie 2006/49/WE;

(*) 18 miesigcy od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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d) powaznie i systematycznie narusza przepisy przyjete zgodnie z niniejsza dyrektywa, rzadzace warunkami
dzialalnosci firmy inwestycyjnej;

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

EUNGIiPW powiadamiany jest o kazdym przypadku cofniecia zezwolenia.

Artykut 9
Organ zarzadzajacy

-1. Do celéw niniejszej dyrektywy dyrektor niewykonawczy zdefiniowany jest nastgpujgco: Dyrektor
niewykonawczy lub dyrektor zewngtrzny to czlonek zarzgdu spétki, ktéry nie wchodzi w zakres
kierowniczego zespolu wykonawczego. Nie jest on pracownikiem spotki ani nie jest z nig zwigzany
w zaden inny sposob. Jest on odrebny wobec dyrektoréw wewnetrznych, ktérzy sq cztonkami zarzgdu
i ktérzy pelnig funkcje lub wczesniej pelnili funkcje kierownika wykonawczego spilki.

Zakres odpowiedzialnosci dyrektoréw niewykonawczych obejmuje:

— obowigzek konstruktywnej analizy strategii i udzial w jej rozwijaniu;

— obowigzek kontrolowania wynikéw kierownictwa pod wzgledem realizacji uzgodnionych celow
i zaloZeti oraz monitorowania, a w razie koniecznosci odwolywania kierownictwa wyiszego
szczebla i planowania mianowania nastgpcow;

— obowigzek upewnienia sig, Ze informacje finansowe sq poprawne, a kontrola finansowa i systemy
zarzgdzania ryzykiem sq solidne i uzasadnione;

— odpowiedzialno$¢ za okreslenie nalezytego poziomu wynagrodzenia dyrektorow wykonawczych
i podstawowa rola przy mianowaniu, a w razie potrzeby odwolywaniu kierownictwa wyiszego
szczebla oraz przy planowaniu mianowania nastgpcow.

Dyrektor niewykonawczy prezentuje réwniez niezalezne spojrzenie na:

— zasoby;

— nominacje;

— normy postgpowania.

Dyrektor niewykonawczy stoi na strazy procesu zarzgdzania. Nie jest on zaangazowany w codzienne
prowadzenie dzialalnosci, ale nadzoruje dziatania wykonawcze i przyczynia si¢ do rozwijania strate-

gii.

1. Czlonkowie organu zarzadzajacego firmy inwestycyjnej zawsze cieszg si¢ nalezycie nieposzlakowang
opinia, posiadajg wystarczajaca wiedze¢, umiejetnosci i doSwiadczenie oraz poswigcajg wystarczajaco
duzo czasu na wykonywanie swoich obowigzkéw, przy czym nalezy uznac szerokie spektrum doswiad-
czenia, tak aby nie dyskryminowa( kobiet.
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Czlonkowie organu zarzgdzajgcego spelniajg w szczegélnosci nastepujgce wymagania:

a) wszyscy cztonkowie organu zarzadzajacego poSwiecaja wystarczajaco duzo czasu na sprawowanie
swoich funkcji w firmie inwestycyjnej. Liczba funkcji dyrektora, jakg czlonek organu zarzqdzajg-
cego moze zajmowal jednoczesnie, uwzglednia konkretne okolicznosci oraz charakter, zakres
i zloZono$¢ dziatalnosci instytucji.

Czlonkowie organu zarzgdzajgcego instytucji o istotnym znaczeniu pod wzgledem wielkosci, orga-
nizacji wewngtrznej oraz charakteru, zakresu i zlozonosci dzialari nie sprawuja jednoczesnie wigcej
niz jednej z nastepujacych kombinacji funkgji:

(i) jednej funkcji dyrektora wykonawczego z dwoma funkcjami dyrektora niewykonawczego,
(ii) czterech funkgji dyrektora niewykonawczego.

Funkgje dyrektora wykonawczego lub niewykonawczego sprawowane:

(i) w ramach tej samej grupy;

(i) w ramach instytucji, ktore:

— sq objete tym samym systemem ochrony instytucjonalnej, jezeli spelnione sq warunki
przewidziane w art. 108 ust. 7 rozporzgdzenia (UE) nr .../2012 z dnia ... [CRD IV];

— utworzyly powigzania zgodnie z art. 108 ust. 6 rozporzgdzenia (UE) nr ...[2012 z dnia ...
[CRD 1V]; lub

(iti) w ramach przedsigbiorstw (w tym instytucji niefinansowych), w ktérych instytucje posiadajg
znaczny pakiet akcji,

uznaje si¢ za jedna funkcje dyrektorska.

Czlonkowie organu zarzqdzajgcego nie sprawujq jednoczesnie funkcji dyrektora wykonawczego
w firmie inwestycyjnej i funkcji dyrektora wykonawczego na rynku regulowanym, MTF lub OTF,
nawet w ramach tej samej grupy.

Litera a) obejmuje:
(i) przedsigbiorstwa i jednostki niefinansowe:

— w ktdrych wystgpuje znaczny pakiet akcji w rozumieniu art. 4 ust. 21 rozporzgdzenia (UE)
nr ...[2012 z dnia ... [CRD IV];

— w ktorych wystepuje udzial kapitalowy w rozumieniu art. 4 ust. 49 rozporzgdzenia (UE)
nr .../2012 z dnia ... [CRD IV]; lub

— ktore majq Scisle powigzania w rozumieniu art. 4 ust. 72 rozporzgdzenia (UE) nr ...[2012
z dnia ... [CRD IV] z niektérymi instytucjami niefinansowymi;
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(ii) dominujgce finansowe spétki holdingowe w rozumieniu art. 4 ust. 65, 66 i 67 rozporzgdzenia
(UE) nr .../2012 z dnia ... [CRD IV], ktére kontrolujq centralng lub regionalng instytucje
kredytowq objetq instytucjonalnym systemem ochrony;

=z

organ zarzadzajacy posiada wystarczajacy zas6b zbiorowej wiedzy, umiejetnosci i doswiadczenia
pozwalajacy mu zrozumiel istote dzialalno$ci firmy inwestycyjnej, a zwlaszcza gléwne ryzyko
Z nig zwigzane;

(e)
~

kazdy czlonek organu zarzadzajacego postgpuje w sposéb uczciwy i rzetelny, zachowujac przy tym
niezalezny osad, aby moéc skutecznie oceniaC i kwestionowal decyzje kadry kierowniczej wyzszego
szczebla, a takze skutecznie nadzorowac i monitorowacé proces podejmowania decyzji przez kierow-
nictwo.

Firmy inwestycyjne przeznaczajg odpowiednie zasoby na potrzeby wprowadzenia do pracy oraz
szkolenia czlonkéw organu zarzadzajacego.

Jezeli operator rynku ubiegajacy si¢ o uzyskanie zezwolenia na prowadzenie MTF lub OTF i osoby
faktycznie kierujace dzialalnoscig MTF lub OTF sa tozsame z czlonkami organu zarzadzajacego
rynku regulowanego, uznaje si¢, ze osoby te spelniaja wymogi ustanowione w akapicie pierwszym.

2. Panstwa czlonkowskie nakladaja na firmy inwestycyjne obowiazek — w przypadku gdy jest to wlasciwe
i proporcjonalne w kontekscie charakteru, skali i zlozonosci prowadzonej przez nie dzialalnosci —
powolania komitetu ds. nominacji w celu oceny spelnienia wymogéw okreslonych w ust. 1 oraz
wydawania, w razie koniecznosci, zalecen w oparciu o wyniki tej oceny. W sklad komitetu ds. nomi-
nacji wchodzg czlonkowie organu zarzadzajacego, ktdrzy nie pelnig zadnych funkcji wykonawczych
w danej instytucji. W przypadku gdy w $wietle krajowego prawa organ zarzadzajacy nie posiada
zadnych kompetencji przy wyznaczaniu swoich cztonkéw przepiséw niniejszego ustepu nie stosuje sie.

3. Pafstwa czlonkowskie nakladajg na firmy inwestycyjne i ich odpowiednie komitety ds. nominacji
wymog uwzgledniania szerokiego wachlarza cech i kompetencji przy rekrutacji czlonkéw organéw
zarzqdzajgcych. W szczegolnosci:

a) firmy inwestycyjne wprowadzajg polityke promujgcq profesjonalizm, odpowiedzialnos¢ i zaangazo-
wanie jako kryteria przewodnie podczas rekrutacji na stanowiska wyzszego szczebla, upewniajgc
sig, Ze mianowane osoby zachowujg bezwarunkowq lojalnos¢ wobec intereséw instytucji;

b) firmy inwestycyjne podejmujg takze konkretne kroki w kierunku bardziej zréwnowazonej repre-
zentacji w zarzgdach, takie jak szkolenia dla komitetéw ds. nominacji, tworzenie wykazow kandy-
datéw o odpowiednich kompetencjach oraz wprowadzenie procedury nominacji, w ktdrej bierze
udzial co najmniej jeden kandydat kazidej plci;

c) jezeli w organie zarzqdzajgcym istnieje reprezentacja pracownikéw, nalezy jg réwniez postrzegal
jako pozytywny sposéb umacniania réznorodnosci, gdyz pozwala ona uzyskaé kluczowq perspek-
tywe i faktyczng wiedzg na temat wewngtrznego sposobu dzialania instytucji.

Wlasciwe organy wymagajq od firm inwestycyjnych wprowadzenia parytetu plci w wysokosci jednej
trzeciej do... (*¥).

() Dwa lata od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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4. EUNGIPW opracowuje projekty standarddéw regulacyjnych w celu sprecyzowania, w jaki sposdb insty-
tucja powinna uwzglednié nastgpujgce kwestie:

a) pojecie obowigzku poswigcania przez czlonka organu zarzadzajacego wystarczajaco duzo czasu na
wykonywanie swoich funkcji w odniesieniu do indywidualnych okolicznosci oraz charakteru, skali
i zlozonosci dzialalnosci firmy inwestycyjnej, ktore wlasciwe organy musza uwzgledni¢ przy wyda-
waniu czlonkowi organu zarzadzajacego zezwolenia na laczenie wigkszej liczby funkeji dyrektor-
skich niz jest to dopuszczalne na podstawie przepisow okreslonych w ust. 1 lit. a);

=

pojecie odpowiedniego zasobu zbiorowej wiedzy, umiejetnoéci i do§wiadczania organu zarzadzaja-
cego, o ktérym mowa w ust. 1 lit. b);

) pojecie uczciwosci, rzetelnosci i niezaleznego osadu czlonka organu zarzadzajgcego, o ktérych
mowa w ust. 1 lit. b);

d) pojecie odpowiednich zasobéw ludzkich i finansowych przeznaczonych na potrzeby wprowadzenia
do pracy i szkolenia cztonkéw organu zarzgdzajacego;

€) pojecie roznorodnosci, ktérg nalezy uwzgledni¢ przy wyborze czlonkéw organu zarzadzajgcego.
EUNGIPW przedstawia 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.

5. Panstwa czlonkowskie wymagaja od firmy inwestycyjnej powiadamiania wlasciwego organu o wszyst-
kich czlonkach swojego organu zarzadzajacego oraz o wszelkich zmianach w jego skladzie oraz
przekazywania wszelkich informacji niezbednych do dokonania oceny, czy firma spelnia wymogi
okreslone w ust. 1, 21 3 |}

6. Panstwa czlonkowskie wymagaja od organu zarzadzajacego firmy inwestycyjnej zapewnienia zarzg-
dzania firmg w nalezyty i ostrozny sposéb oraz w sposéb, ktory sprzyja integralnosci rynku i interesom
jej klientéw. W tym celu organ zarzadzajacy:

a) okresla, zatwierdza i nadzoruje cele strategiczne firmy;

b) okresla, zatwierdza i nadzoruje organizacje firmy, w tym umiejetnosci, wiedze ogélng i specjalis-
tyczng wymagang od personelu, zasoby, procedury oraz mechanizmy $wiadczenia ustug i prowa-
dzenia dzialalnosci przez firm¢, z uwzglednieniem charakteru, skali i zlozonosci jej dziatalnosci
oraz wszystkich wymogéw, ktére firma musi spehniac;

c) okresla, zatwierdza i nadzoruj¢ polityke w zakresie uslug, dziatalnosci, produktéw i operacji ofero-
wanych lub prowadzonych przez firmg, z uwzglednieniem poziomu tolerangji firmy na ryzyko
oraz charakterystyki i potrzeb klientéw, na rzecz ktérych beda one oferowane lub prowadzone,
w tym przeprowadza w stosownych przypadkach odpowiednie testy warunkow skrajnych;

(*) 12 miesigcy od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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ca) okresla, zatwierdza i nadzoruje polityke firmy w zakresie wynagradzania pracownikow dziatu
sprzedazy, ktéra powinna mie¢ na celu sprzyjanie odpowiedzialnemu prowadzeniu dzialalnosci
i sprawiedliwemu traktowaniu konsumentow oraz unikanie konfliktow interesow, a takze
ujawnia strukture wynagrodzeri klientom w stosowanych przypadkach, tj. w przypadkach,
w ktorych niemozliwe jest zarzgdzanie potencjalnymi konfliktami intereséw lub ich uniknigcie,
bez uszczerbku dla art. 24;

d) zapewnia skuteczny nadzér nad kadrg kierownicza wyzszego szczebla;
da) prowadzi strategi¢ zwalczania naduzy¢ finansowych.

Organ zarzadzajacy monitoruje i okresowo ocenia skuteczno$¢ organizacji firmy inwestycyjnej oraz
adekwatno$¢ zasad Swiadczenia ustug na rzecz klientéw oraz podejmuje stosowne kroki w celu wyeli-
minowania wszelkich uchybien.

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

7. Wlasciwy organ odmawia zezwolenia, jezeli nie jest pewny, czy osoby faktycznie kierujace dziatalnoscia
firmy inwestycyjnej cieszg si¢ nieposzlakowang opinig i posiadaja odpowiednie do§wiadczenie lub jezeli
wystepuje obiektywne i wyrazne uzasadnienie domniemania, ze organ zarzadzajacy firmy moze stwa-
rzaé zagrozenie dla jej skutecznego, nalezytego i ostroznego zarzadzania oraz nalezytego uwzglednienia
intereséw jej klientow i kwestii integralnosci rynku.

8. Panstwa czlonkowskie wymagajg, aby zarzadzaniem firmami inwestycyjnymi zajmowaly si¢ przynaj-
mniej dwie osoby wypelniajace wymogi ustanowione w ust. 1.

W drodze odstepstwa od akapitu pierwszego, panstwa czlonkowskie moga wydawal zezwolenia
firmom inwestycyjnym, ktére s osobami fizycznymi, lub firmom inwestycyjnym, ktére sa osobami
prawnymi zarzadzanymi przez jedng osobe fizyczng, zgodnie z ich regutami statutowymi i przepisami
krajowego prawa. Niemniej jednak panstwa czlonkowskie wymagaja, aby:

a) ustanowi¢ alternatywne rozwigzania, ktére zapewniaja nalezyte i ostrozne zarzadzaniem takimi
firmami inwestycyjnymi oraz odpowiednie uwzglednienie intereséw klientéw oraz kwestii integral-
nosci rynku;

b) zainteresowane osoby fizyczne cieszyly si¢ nalezycie nieposzlakowana opinig, posiadaly odpowiedni
poziom wiedzy i kompetencji oraz dysponowaly wystarczajaco duzg iloScig czasu na wykonywanie
swoich obowiazkéw, jak réwniez na aktualizowanie i po$wiadczanie swojej wiedzy i kompetencji.

8a. Nie naruszajgc wlasnego prawodawstwa, paristwa czlonkowskie dopilnowujg, by czlonek organu
zarzqdzajgcego mdgl osobiscie podlegaé odpowiedzialnosci karnej lub cywilnej, jezeli istnieje domnie-
manie, ze naruszyl przepisy niniejszej dyrektywy lub rozporzgdzenia (UE) nr .../ [MiFIR] lub tez
popelnit wykroczenie w dziedzinie wchodzqcej w zakres tych przepisow.

8b. Niniejszy artykul nie narusza przepiséw dotyczgcych przedstawicielstwa pracownikéw w zarzgdach
okreslonych w prawie krajowym ani zasad stosowanych w praktyce.

Artykut 10
Akcjonariusze i udzialowcy posiadajacy znaczne pakiety akgji

1. Wlasciwe organy wydaja zezwolenia na $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub prowadzenie dzialal-
nosci inwestycyjnej dopiero wtedy, gdy nie zostana powiadomione o tozsamosci akcjonariuszy lub udzia-
towcéw, bezposrednich lub posrednich, bedacych osobami fizycznymi lub prawnymi, posiadajacymi
znaczne pakiety akcji, i nie otrzymaja danych na temat wartosci takich pakietéw akji.
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Wilasciwe organy odmawiaja wydania zezwolenia, jesli, majac na uwadze potrzebe zapewnienia nalezytego
i ostroznego zarzadzania firmg inwestycyjng, nie sa przekonane co do kwalifikacji wyzej wspomnianych
akcjonariuszy lub udzialowcow.

W przypadku bliskich powigzan migdzy firmg inwestycyjna i inng osobg prawna lub fizyczng, wlasciwe
organy wydajg zezwolenie tylko wdowczas, gdy powigzania te nie stanowig przeszkody w skutecznym
wykonywaniu funkcji nadzorczych wilasciwych organdw.

2. Wiasciwe organy odmawiaja wydania zezwolenia réwniez wtedy, gdy skuteczne wykonywanie funkcji
nadzoru nie jest mozliwe z powodu przepiséw ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych panstwa
trzeciego majacych zastosowanie do co najmniej jednej osoby fizycznej lub prawnej, z ktora firma posiada
bliskie powigzania, badz tez z powodu trudno$ci w stosowaniu takich przepisdw.

3. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby — w sytuacji gdy istnieje duze prawdopodobienstwo, ze wplyw
wywierany przez osoby okre$lone w ust. 1 akapit pierwszy przyniesie uszczerbek nalezytemu i ostroznemu
zarzadzaniu firmg inwestycyjna — wlasciwy organ podejmowal stosowne Srodki w celu doprowadzenia do
zakonczenia tej sytuacji.

Srodki te mogg obejmowaé wnioski o wydanie nakazéw sadowych lub natozenie sankcji wobec 0séb na
stanowiskach kierowniczych i odpowiedzialnych za zarzadzanie lub zawieszenie wykonywania praw glosu
przystugujacych z akcji posiadanych przez danych akcjonariuszy lub udzialowcéw.

Artykut 11
Powiadomienie o planowanych nabyciach

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by kazda osoba fizyczna lub prawna, badZ kilka takich osob
dzialajagcych w porozumieniu (,potencjalny nabywca”), ktora postanowila (ktore postanowily) naby¢,
bezposrednio lub posrednio, znaczny pakiet akcji w firmie inwestycyjnej lub zwigkszy¢, bezposrednio lub
posrednio, taki posiadany znaczny pakiet akcji w firmie inwestycyjnej, w wyniku czego udzial posiadanych
praw glosu lub posiadanego kapitatu osiagnie badz przekroczy 20 %, 30 % lub 50 % albo firma inwesty-
cyjna stanie si¢ przedsigbiorstwem zaleznym takiej osoby (takich os6b), (,planowane nabycie”), uprzednio
poinformowata (poinformowaly) na piSmie wlasciwe organy firmy inwestycyjnej, w ktérej zamierza ona
(zamierzaja one) naby¢ lub zwigkszy¢ znaczny pakiet akcji, o wielkoSci tego pakietu oraz przekazata
(przekazaly) istotne informacje, o ktérych mowa w art. 13 ust. 4.

Pafistwa czlonkowskie wymagaja, by kazda osoba fizyczna lub prawna, ktéra postanowila zby¢,
bezposrednio lub posrednio, znaczny pakiet akcji w firmie inwestycyjnej, uprzednio pisemnie powiadomita
wlasciwe organy, informujgc je o wielkosci tego pakietu. Osoba taka powiadamia réwniez wlaSciwe organy
o podjeciu decyzji o zmniejszeniu posiadanego znacznego pakietu akcji w taki sposob, ze udzial praw glosu
lub posiadanego przez nig kapitalu spadnie wowczas ponizej 20 %, 30 % badz 50 % lub firma inwestycyjna
przestanie by¢ jej przedsigbiorstwem zaleznym.

Pafistwa czlonkowskie nie musza stosowal progu 30 %, jezeli w zwigzku z art. 9 ust. 3 lit. a) dyrektywy
2004/109/WE stosuja prog w wysokosci jednej trzeciej.

Decydujac, czy kryteria dotyczace znacznego pakietu akeji, o ktérym mowa w art. 10 oraz w niniejszym
artykule, sa spelnione, panistwa czlonkowskie nie biorg pod uwage praw glosu ani akeji, ktére firmy
inwestycyjne lub instytucje kredytowe moga posiada¢ w wyniku gwarantowania emisji instrumentéw finan-
sowych lub subemisji instrumentéw finansowych z gwarancja przejecia emisji uwzglednionych w punkcie 6
sekcji A zalgcznika I do niniejszej dyrektywy, pod warunkiem ze prawa nie s3 wykonywane ani uzywane
w inny sposéb w celu ingerencji w zarzadzanie przez emitenta oraz ze prawa glosu lub akcje zostang zbyte
w ciagu roku od daty nabycia.
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2. Odpowiednie wlasciwe organy wspdlpracuja ze sobg w zakresie pelnej konsultacji podczas dokony-
wania oceny nabycia zgodnie z art. 13 ust. 1 (,ocena”), jesli potencjalny nabyweca jest:

a) instytucja kredytows, zakladem ubezpieczen, zakladem reasekuracji lub firma inwestycyjna badZ spétka
zarzadzajaca UCITS, posiadajaca (posiadajagcym) zezwolenie na prowadzenie dzialalnosci w innym
panstwie czlonkowskim lub w sektorze innym niz sektor, w ktérym ma nastapi¢ nabycie;

b) przedsi¢biorstwem dominujacym instytucji kredytowej, zakladu ubezpieczen, zakladu reasekuracji lub
firmy inwestycyjnej badZ spotki zarzadzajacej UCITS, posiadajacej (posiadajgcego) zezwolenie na prowa-
dzenie dzialalnoici w innym panstwie czlonkowskim lub w sektorze innym niz sektor, w ktérym ma
nastgpi¢ transakcja nabycia; lub

) osobg fizyczna lub prawng kontrolujaca instytucje kredytows, zaklad ubezpieczen, zaklad reasekuracji
lub firm¢ inwestycyjna badz spotke zarzadzajaca UCITS, posiadajaca (posiadajacy) zezwolenie na prowa-
dzenie dzialalno$ci w innym panstwie czlonkowskim lub w sektorze innym niz sektor, w ktérym ma
nastgpi¢ transakcja nabycia.

Wilasciwe organy niezwlocznie przekazuja sobie wszelkie informacje niezbedne lub istotne dla przeprowa-
dzenia oceny. W tym celu wlasciwe organy przekazuja sobie na zadanie wszelkie istotne informacje, a takze
przekazuja wszelkie niezbedne informacje z wiasnej inicjatywy. Decyzja wlasciwego organu, ktéry wydat
zezwolenie firmie inwestycyjnej, ktorej akcje majg zostal nabyte, zawiera wszelkie opinie lub zastrzezenia
wyrazone przez wilasciwy organ odpowiedzialny za nadzér nad potencjalnym nabyweca.

3. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna, ktéra dowie si¢ 0 nabywaniu lub zbywaniu
pakietow kapitalu akcyjnego powodujacym, ze pakiety akeji przekraczaja lub ksztaltuja si¢ ponizej wartosci
progéw wskazanych w ust. 1 akapit pierwszy, bezzwlocznie powiadamiata wlasciwe organy.

Przynajmniej raz w roku firmy inwestycyjne przekazuja wlasciwym organom nazwiska akcjonariuszy
i udzialowcow posiadajacych znaczne pakiety akgji i wielko$¢ tych pakietow akcji wykazane np. w informa-
¢jach otrzymywanych na corocznym walnym zgromadzeniu akcjonariuszy i udzialowcéw lub w wyniku
przestrzegania przepisow wykonawczych stosowanych w odniesieniu do spélek notowanych na gieldzie.

4. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby wilasciwe organy podejmowaly podobne Srodki do tych,
o ktérych mowa w art. 10 ust. 3, w odniesieniu do 0s6b, ktére nie wypekily zobowigzania wezesniejszego
powiadomienia odnoszacego si¢ do nabywania lub podwyzszania znacznego pakietu akeji. Jezeli pakiet akgji
jest nabywany pomimo sprzeciwu wilasciwych organéw, bez wzgledu na wszelkie inne przyjete sankcje,
panstwa czlonkowskie przewiduja zawieszenie wykonania odno$nych praw do glosowania, uniewaznienie
oddanych gloséw lub mozliwos¢ ich anulowania.

Artykut 12
Okres oceny

1. Wlasciwe organy na piSmie potwierdzajg potencjalnemu nabywcy odbiér powiadomienia wymaganego
zgodnie z art. 11 ust. 1 akapit pierwszy niezwlocznie po otrzymaniu tego powiadomienia, jak réwniez od
mozliwego pdzniejszego otrzymania informacji okreSlonych w ust. 2 niniejszego artykulu, a w zadnym
razie nie pdézZniej niz w ciggu dwdch dni roboczych od otrzymania go.

Wiasciwe organy maja maksymalnie sze$¢dziesigt dni roboczych od dnia pisemnego potwierdzenia odbioru
powiadomienia i wszystkich dokumentéw, ktérych zalaczenie do powiadomienia jest wymagane przez
panistwo czlonkowskie na podstawie wykazu okre$lonego w art. 13 ust. 4 (,0kres oceny”) na przeprowa-
dzenie oceny.
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Wiasciwe organy powiadamiajg potencjalnego nabywce o terminie, w ktérym uplywa okres oceny, w chwili
potwierdzenia odbioru.

2. Podczas okresu oceny i nie pdzniej niz pig¢dziesigtego roboczego dnia okresu oceny wiasciwe organy
moga w razie koniecznoéci zwréci¢ si¢ o dalsze informacje potrzebne do ukonczenia oceny. Prosbe te
przekazuje si¢ na piSmie z wyszczegdlnieniem dodatkowych niezbednych informacii.

Bieg okresu oceny zostaje wstrzymany na czas od dnia przekazania proéby o informacje przez wiasciwy
organ do dnia otrzymania odpowiedzi od potencjalnego nabywcy. Czas wstrzymania nie moze przekroczy¢
dwudziestu dni roboczych. Jakiekolwiek kolejne prosby o uzupehienie lub wyjasnienie informacji s prze-
kazywane przez wlasciwy organ wedlug uznania, jednak nie moga powodowac wstrzymania biegu okresu
oceny.

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

a) osoba fizyczng lub prawna, ktérej siedziba znajduje si¢ poza Unig Europejskg lub ktéra podlega regulacji
poza Unig;

b) osoba fizyczng lub prawng i nie podlega nadzorowi zgodnie z niniejsza dyrektywa lub dyrektywa
2009/65/WE, dyrektywa 2009/138/WE badZz dyrektywa 2006/48/WE.

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

nabywcy.

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

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

7.  Pafstwa czlonkowskie nie moga ustanowil bardziej restrykcyjnych wymogéw w odniesieniu do
powiadomienia wlaSciwych organéw i zatwierdzenia przez nie bezposredniego lub posredniego nabycia
praw glosu lub kapitatu niz wymogi okreslone w niniejszej dyrektywie.

8. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych, aby sporzadzi¢ wyczerpujacy
wykaz informacji, o ktérych mowa w ust. 4 i ktére potencjalni nabywcy muszg umiescié w swoich
powiadomieniach, bez uszczerbku dla ust. 2.

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

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

8a. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych, aby ustanowi¢ standar-
dowe formularze, szablony i procedury dla procesu konsultacji migdzy odpowiednimi wlasciwymi orga-
nami, o ktérym mowa w art. 11 ust. 2.
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EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw technicznych do dnia 1 stycznia
2014 r.

Komisja jest uprawniona 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, dla zapewnienia nalezytego i ostroznego zarzadzania firma inwestycyjng,
ktorej akcje majg zostaé nabyte, oraz majgc na wzgledzie prawdopodobny wplyw potencjalnego nabywcy
na firme inwestycyjna, ocenia potencjalnego nabywce oraz bezpieczefistwo finansowe planowanego nabycia
na podstawie wszystkich ponizszych kryteriéw:

a) reputacja potencjalnego nabywcy;

b) reputacja i do$Swiadczenie wszelkich oséb, ktére beda kierowal dzialalnoscig firmy inwestycyjnej
w wyniku planowanego nabycia;

¢) dobra kondycja finansowa potencjalnego nabywcy, w szczegblnosci w odniesieniu do rodzaju dziafal-
nosci prowadzonej i planowanej przez firme¢ inwestycyjna, ktorej akcje majg zostaé nabyte;

d) kwestii tego, czy firma inwestycyjna bedzie w stanie spelni¢, jak réwniez spelniaé w przyszlosci,
wymogi oceny ostroznosciowej wynikajace z niniejszej dyrektywy, a w odpowiednich przypadkach
réwniez z innych dyrektyw, zwlaszcza dyrektywy 2002/87/WE i 2006/49/WE, a takze, czy struktura
grupy, ktorej bedzie czg$cig, umozliwia sprawowanie skutecznego nadzoru, skuteczng wymiang infor-
magcji miedzy wlasciwymi organami oraz podzial odpowiedzialno$ci pomigedzy whaSciwymi organami;

da) kwestii tego, czy proponowane nabycie przyczynia si¢ do zwigkszenia ryzyka konfliktow interesow;

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

Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych | stuzacych dostoso-
waniu kryteriow oceny okreslonych w pierwszym akapicie niniejszego ustepu.

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

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

4.  Panstwa czlonkowskie publicznie udostepniaja wykaz informacji, ktére sa niezbedne do przeprowa-
dzenia oceny oraz musza by¢ przekazane wlaciwym organom w chwili powiadomienia, o ktérym mowa
w art. 11 ust. 1. Zakres wymaganych informacji musi by¢ proporcjonalny i dostosowany do charakteru
potencjalnego nabywcy i planowanego nabycia. Pafstwa czlonkowskie nie wymagaja informacji, ktére nie sa
istotne dla przeprowadzenia oceny ostrozno$ciowej.
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5. Bez uszczerbku dla art. 12 ust. 1, 2 i 3, w przypadku gdy wlasciwy organ otrzyma powiadomienia
o co najmniej dwoch propozycjach nabycia lub zwigkszenia znacznych pakietéw akcji w tej samej firmie
inwestycyjnej, traktuje on potencjalnych nabywcoéw w sposob réwny.

Artykut 14
Udzial w uprawnionym systemie rekompensat dla inwestoréw

Wiasciwy organ weryfikuje, czy z chwila wydawania zezwolenia podmiot dazacy do uzyskania zezwolenia,
dzialajacy jako firma inwestycyjna, spelnia zobowigzania ustanowione na podstawie dyrektywy 97/9/WE |

Niniejszego artykulu nie stosuje si¢ do lokat strukturyzowanych emitowanych przez instytucje kredytowe
nalezgce do systeméw gwarancji depozytéw uznawanych na mocy postanowieri dyrektywy 94/19/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 30 maja 1994 r. w sprawie systemoéw gwarancji depozytow ().

Artykut 15
Subwencjonowanie kapitalu zalozycielskiego

Panistwa czlonkowskie dopilnowuja, by wlasciwe organy nie wydawaly zezwolenia, jezeli zgodnie z wymo-
gami dyrektywy 2006/49/WE firma inwestycyjna nie posiada wystarczajacego kapitatu zalozycielskiego
uwzgledniajacego charakter danej ustugi lub dzialalno$ci inwestycyjne;j.

Artykut 16
Wymogi organizacyjne

1. Pafstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga od firm inwestycyjnych wypelniania wymogéw organi-
zacyjnych wymienionych w ust. 2-8 niniejszego artykulu oraz w art. 17.

2. Firma inwestycyjna ustanawia nalezyta polityke i procedury odpowiednie do zapewnienia zgodnosci
dzialalnosci firmy i jej personelu kierowniczego, pracownikéw oraz przedstawicieli zaleznych ze zobowia-
zaniami ustanowionymi na podstawie przepiséw niniejszej dyrektywy, a takze odpowiednimi regutami
rzadzacymi transakcjami osobistymi takich oséb.

3. Firma inwestycyjna zachowuje i wprowadza skuteczne uzgodnienia organizacyjne i administracyjne
dla potrzeb podjecia wszelkich istotnych krokéw majacych na celu zapobiezenie wystapieniu sprzecznosci
intereséw, okreslonych w art. 23 i szkodliwego ich wplywu na interesy klientéw firmy. Uzgodnienia te
obejmujg polityke i inne uzgodnienia konieczne do ocenienia zgodnosci produktu inwestycyjnego z potrze-
bami klientéw, ktérym ma by¢ zaoferowany, oraz do dopilnowania, by produkty inwestycyjne lub lokaty
strukturyzowane stworzone przez firmg i przeznaczone na sprzedaz dla klientéw branzowych lub deta-
licznych zaspokajaly potrzeby okreslonego rynku docelowego oraz by firma inwestycyjna sprzedajgca
produkty inwestycyjne kierowala swoje produkty do klientow nalezgcych do tej grupy docelowej. Cele
sprzedazy i wewngtrzne systemy zachet nie motywujg sprzedazy produktéw poza grupe docelowq. Firma
inwestycyjna, ktéra tworzy produkty inwestycyjne, lokaty strukturyzowane lub instrumenty finansowe,
dysponuje procesem zatwierdzania produktéw oraz podejmuje wszystkie operacyjne i proceduralne Srodki
niezbgdne do wdrozenia tego procesu zatwierdzania produktéw. Przed wprowadzeniem produktéw inwe-
stycyjnych i instrumentéw finansowych do obrotu lub rozpoczgciem ich dystrybucji, muszq one zostat
zatwierdzone w ramach procesu zatwierdzenia produktow. Przeprowadza si¢ dokladng oceng wszystkich
istotnych rodzajow ryzyka, a produkty i instrumenty sq wprowadzane do obrotu i dystrybuowane tylko
wtedy, gdy lezy to w interesie docelowych grup klientéw. W ramach procesu zatwierdzania produktéw
dopilnowuje sig, by istniejgce produkty byly regularnie przeglgdane w celu upewnienia si¢, Ze dany
produkt nadal zaspokaja potrzeby okreslonego rynku docelowego. Proces zatwierdzania produktéw jest
objety corocznym przeglgdem. Firma inwestycyjna moze w kazdym momencie dostarczy¢ stosownemu
wlasciwemu organowi aktualny i szczegélowy opis natury i elementéw stosowanego przez nig procesu
zatwierdzania produktow.

() Dz.U. L 135 z 31.5.1994, s. 5.
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4. Firma inwestycyjna podejmuje wlasciwe kroki majace na celu zapewnienie cigglosci i prawidlowosci
$wiadczenia ustug i prowadzenia dzialalnoSci inwestycyjnej. W zwigzku z tym firma inwestycyjna wpro-
wadza nalezyte i proporcjonalne systemy, zasoby i procedury.

5. Polegajac na stronie trzeciej w sprawie pelnienia funkcji operacyjnych, ktére maja podstawowe
znaczenie dla ciaglego i zadowalajacego $wiadczenia klientom uslug oraz prowadzenia dziatalnosci inwe-
stycyjnej w sposob ciagly i zadowalajacy, firma inwestycyjna zapewnia podejmowanie wszelkich wlasciwych
krokéw majacych na celu unikniecie dodatkowego ryzyka operacyjnego. Pelnienie istotnych funkcji opera-
cyjnych przez podmioty zewnetrzne nie moze by¢ wykonywane w sposéb materialnie naruszajacy jakosé
kontroli wewnetrznej oraz zdolnosci podmiotu nadzorujacego do monitorowania zgodnosci dzialalnosci
firmy ze wszystkimi zobowigzaniami.

Firma inwestycyjna posiada odpowiednie procedury administracyjne i rachunkowe, mechanizmy kontroli
wewnetrznej, skuteczne procedury oceny ryzyka i skuteczne uzgodnienia kontroli i gwarancji dotyczace
systemOw przetwarzania informacji.

6.  Firma inwestycyjna zapewnia prowadzenie rejestrow wszystkich ustug i transakcji zawieranych przez
te firme umozliwiajace wlaSciwemu organowi nalezyte monitorowanie zgodnosci z wymogami ustanowio-
nymi na podstawie niniejszej dyrektywy, w szczegdlnosci gwarantujace, ze firma inwestycyjna wypelnita
wszystkie zobowigzania w odniesieniu do klientéw lub potencjalnych klientéw.

7. Rejestry obejmuja ewidencje rozméw telefonicznych lub korespondencji elektronicznej dotyczacych
przynajmniej transakcji przeprowadzonych w ramach realizacji transakcji na wlasny rachunek oraz zlecen
klientéw w przypadku Swiadczenia ustug w zakresie przyjmowania i przesylania zlecen oraz ich realizacji
w imieniu klientéw.

Patistwa czlonkowskie mogq znies¢ obowigzek nagrywania rozmoéw telefonicznych, jesli glowna dzialal-
no$¢ firmy inwestycyjnej nie polega na otrzymywaniu i przekazywaniu zleceri oraz realizowaniu zleceri
w imieniu klientow.

W odniesieniu do kontaktéw migdzy instytucjami finansowymi i klientami detalicznymi paristwa czlon-
kowskie mogg zamiast rejestrow, o ktérych mowa w pierwszym akapicie, uznaé odpowiednig dokumen-
tacje dotyczgcq treSci wspomnianych rozméw telefonicznych w formie protokotéw, jesli zostaly one
podpisane przez klienta.

Ewidencje rozméw telefonicznych lub korespondencji elektronicznej zarejestrowanych zgodnie z akapitem
pierwszym lub protokoly przygotowane zgodnie z akapitem drugim udostgpniane sa klientom, ktérych
dotycza, na ich Zadanie. Paristwa czlonkowskie wymagajg, aby takie ewidencje byly przechowywane przez
rok po zakoficzeniu inwestycji.

Odpowiednie osoby reprezentujgce firmg inwestycyjng mogq prowadzié rozmowy i korespondencie,
o0 ktorych mowa w akapicie pierwszym, tylko przy uZyciu urzqdzeri zapewnionych przez firmg inwesty-
cyjng oraz w przypadku ich rejestrowania.

8.  Firma inwestycyjna, utrzymujgca instrumenty finansowe nalezace do klientéw, wprowadza nalezyte
wymogi gwarantujace prawa wilasnosci klientéw, w szczegdlnosci w przypadku niewyplacalnoci firmy
inwestycyjnej oraz majgce na celu zapobiezenie wykorzystywaniu instrumentéw nalezacych do klientéw
na wlasny rachunek, z wyjatkiem wyraznej zgodny klienta na powyzsze.

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

11. W przypadku oddzialu firm inwestycyjnych, wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego, w ktérym
znajduje si¢ oddzial, bez uszczerbku dla mozliwosci wlasciwego organu panstwa czlonkowskiego pocho-
dzenia firmy inwestycyjnej uzyskiwania dostepu do tych zapisow, egzekwuje zobowigzanie ustanowione
w ust. 6 i 7 w odniesieniu do transakcji zawieranych przez oddzial.

12.  Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych w odniesieniu do
Srodkow stuzacych okresleniu konkretnych wymogéw organizacyjnych okreslonych w ust. 2-9 niniejszego
artykulu nakladanych na firmy inwestycyjne oraz na oddzialy firm z panstw trzecich, ktérym udzielono
zezwolenia zgodnie z art. 43, $wiadczace réznego rodzaju ustugi inwestycyjne lub prowadzace dziatalno$é
inwestycyjna oraz $wiadczace ustugi dodatkowe, lub polaczenie powyzszych.

Artykut 17
Handel algorytmiczny i wykonywanie transakcji wysokiej czgstotliwosci

1. Firma inwestycyjna prowadzaca handel algorytmiczny posiada skuteczne systemy i mechanizmy
kontroli ryzyka odpowiednie dla prowadzonej dzialalnosci, aby zapewni¢ odporno$¢ i wystarczajaca wydaj-
no$¢ swoich systemow transakcyjnych oraz zagwarantowa¢, ze podlegaja one stosownym progom i limitom
transakcyjnym oraz uniemozliwiaja wysylanie blednych zlecen, a takze aby nie dopusci¢ do sytuacji, w ktorej
sposéb funkcjonowania systemu moglby doprowadzi¢ lub przyczyni¢ si¢ do powstania zaburzen rynko-
wych. Taka firma posiada réwniez skuteczne systemy i mechanizmy kontroli ryzyka, aby uniemozliwié
wykorzystanie systeméw transakcyjnych do celéw sprzecznych z rozporzadzeniem (UE) nr [MAR] lub
regulaminem systemu obrotu, do ktdrego jest podigczona. Firma inwestycyjna musi posiadaé skuteczne
rozwigzania w zakresie ciagloSci dzialania, aby sprosta¢ wszelkim nieprzewidzianym awariom swoich
systeméw transakcyjnych oraz zapewnia kompleksowe testowanie i wlasciwe monitorowanie swoich syste-
moéw, tak aby zagwarantowad, ze spelniaja one wymagania okreslone w niniejszym ustepie.

2. Firma inwestycyjna prowadzaca handel algorytmiczny przynajmniej raz w roku — z wlasnej inicjatywy
i na zgdanie w dowolnym momencie — przekazuje wlasciwemu organowi w swoim panstwie pochodzenia
dokladny opis charakteru swoich strategii handlu algorytmicznego, szczegdlowe informacje na temat para-
metréw lub limitéw transakcyjnych, ktérym podlega system, kluczowych mechanizméw kontroli przestrze-
gania przepisow i kontroli ryzyka, ktére posiada w celu zapewnienia spelnienia warunkéw okreslonych
w ust. 1, oraz szczegblowe informacje na temat procesu testowania swoich systeméw. Firma inwestycyjna,
na zgdanie wlasciwego organu, przedstawia dalsze informacje na temat jej handlu algorytmicznego oraz
systeméw wykorzystywanych w tym celu.

2a.  Firma inwestycyjna prowadzqca strategig opartg na transakcjach wysokiej czestotliwosci przecho-
wuje w zatwierdzonej formie wstgpng Sciezke audytu wszelkich notowar i dzialalnosci transakcyjnej
prowadzonej w jakimkolwiek systemie obrotu oraz udostgpnia jg krajowemu wlasciwemu organowi na

2gdanie.

3. Firma inwestycyjna, ktora zajmuje si¢ organizowaniem obrotu, w tym poprzez udziat w programie
organizowania obrotu zaproponowanym przez system obrotu, zawiera wigigcq umowe pisemng
z systemem obrotu dotyczgcq zasadniczych obowigzkéw wynikajgcych z organizowania obrotu oraz
przyjmuje warunki umowy, w tym jesli chodzi zapewnianie plynnosci. Firma inwestycyjna dysponuje
skutecznymi systemami i mechanizmami kontroli, umozliwiajgcymi jej spelnienie w dowolnym czasie
jej zobowigzafi wynikajgcych z umowy. Jesli jakakolwiek firma inwestycyjna wprowadza strategi¢ handlu
algorytmicznego celem wypelnienia swoich zobowigzani jako animatora rynku, dopilnowuje, aby algorytm
stale funkcjonowal w godzinach, w ktérych prowadzony jest obrét w systemie obrotu, do ktérego wysyla
zlecenia lub za posrednictwem ktdrego realizuje transakcje oraz aby parametry obrotu lub limity algorytmu
gwarantowaly, e firma inwestycyjna publikuje wigzgce notowania po konkurencyjnych cenach, co skut-
kuje zapewnieniem w kazdym czasie regularnej i biezgcej plynnosci w tych systemach obrotu, bez wzgledu
na istniejace warunki rynkowe, chyba Ze pisemna umowa stanowi inaczej.
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4. Firmy inwestycyjne nie zapewniajg sponsorowanego i otwartego rynkowego dostgpu do systemu
obrotu. Firma inwestycyjna, ktra zapewnia bezposredni dostgp rynkowy do systemu obrotu, posiada
skuteczne systemy i mechanizmy kontroli zapewniajace nalezyta oceng i weryfikacje stosownosci osob
korzystajacych z tej ustugi oraz zapewnia takie rozwigzania, ktére uniemozliwiajg osobom korzystajacym
z tej ustugi przekraczanie stosownych z gory okreslonych progdéw transakcyjnych i kredytowych, a takze
zapewnia nalezyte monitorowanie transakcji zawieranych przez osoby korzystajace z tej uslugi oraz
stosowne mechanizmy kontroli ryzyka uniemozliwiajace zawieranie transakji, ktére mogg stanowi¢ Zrédto
ryzyka dla samej firmy inwestycyjnej lub ktore moga prowadzi¢ lub przyczynia¢ si¢ do powstania zaburzen
rynkowych lub ktére s sprzeczne z rozporzadzeniem (UE) nr [MAR] lub regulaminem systemu obrotu.
Firma inwestycyjna zapewnia zawarcie wigzacej pisemnej umowy miedzy firmg a dang osobg, regulujacej
podstawowe prawa i obowigzki wynikajgce ze $wiadczenia wspomnianej ustugi oraz gwarantuje, ze na
podstawie rzeczonej umowy firma pozostaje odpowiedzialna za zapewnienie zgodnosci transakcji zawiera-
nych przy uzyciu tej ustugi z wymogami niniejszej dyrektywy, rozporzadzeniem (UE) nr ...[... [MAR] oraz
regulaminem systemu obrotu.

5. Firma inwestycyjna dzialajaca w charakterze ogdlnego uczestnika rozliczajacego na rzecz innych oséb
posiada skuteczne systemy i mechanizmy kontroli w celu zapewnienia stosowania ustug rozliczeniowych na
rzecz odpowiednich 0s6b spelniajacych wyraznie okre$lone kryteria oraz objecia tych oséb odpowiednimi
wymogami w celu ograniczenia ryzyka dla firmy i rynku. Firma inwestycyjna zapewnia istnienie wiazacej
pisemnej umowy miedzy firmg a dang osoba regulujacej podstawowe prawa i obowiazki wynikajace ze
$wiadczenia wspomnianej ustugi.

6.  Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych w odniesieniu do
srodkéw majacych na celu sprecyzowanie szczegélowych wymogéw organizacyjnych okreslonych w ust.
1-5, ktérym powinny podlega¢ firmy inwestycyjne $wiadczace rézne ustugi inwestycyjne lub prowadzace
r6zng dzialalno$¢ inwestycyjng oraz $wiadczace ustugi dodatkowe, lub ich kombinacje.

Artykul 18
Obrét i finalizowanie transakcji na MTF i OTF

1.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne lub operatorzy rynku prowadzacy MTF lub
OTF, oprécz wypeknienia organizacyjnych wymogdw ustanowionych w art. 16, ustanowili przejrzyste
reguly i procedury uczciwego i prawidlowego obrotu oraz obiektywne kryteria skutecznego realizowania
zlecen. Firmy i operatorzy posiadaja mechanizmy zapewniajace nalezyte zarzadzanie techniczng eksploatacja
danej platformy, w tym ustanawiaja skuteczne systemy awaryjne umozliwiajace radzenie sobie z ryzykiem
zaktocenia funkcjonowania systeméw

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne lub operatorzy rynku prowadzacy MTF lub
OTF ustanowili przejrzyste reguly dotyczace kryteriéw ustalania instrumentéw finansowych, ktére mozna
wprowadza¢ do obrotu w ramach ich systeméw.

W miar¢ potrzeb panstwa czlonkowskie wymagajg, aby firmy inwestycyjne lub operatorzy rynku prowa-
dzacy MTF lub OTF zapewnili lub upewnili si¢, Ze posiadaja dostep do odpowiednich, jawnych informacji
umozliwiajacych uzytkownikom formulowanie opinii inwestycyjnych, uwzgledniajac zaréwno charakter
uzytkownikéw, jak i rodzaje instrumentéw wprowadzanych do obrotu.

3. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne lub operatorzy rynku prowadzacy MTF lub
OTF ustanowili, publikowali i utrzymywali przejrzyste i niedyskryminacyjne reguly, oparte na obiektywnych
kryteriach, rzadzace dostgpem do ich platformy.

3a.  Paitistwa czlonkowskie wymagajq, aby firmy inwestycyjne lub operatorzy rynku prowadzgcy MTF
lub OTF dysponowali mechanizmami umozliwiajgcymi jednoznaczng identyfikacje wszelkiej sprzecznosci
interesow migdzy interesem MTF lub OTF, ich wlascicielami lub operatorami, a koniecznoscig zapew-
nienia nalezytego funkcjonowania MTF lub OTF, oraz mechanizmami umozliwiajgcymi zarzgdzanie
potencjalnymi niekorzystnymi skutkami, jakie dla dziatania MTF lub OTF bgdZ ich uczestnikéw moze
mie¢ taka sprzeczno$c interesow.
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4. Panistwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne lub operatorzy rynku prowadzacy MTF lub
OTF w sposéb niebudzacy watpliwosci powiadamiali uzytkownikéw o odpowiednich zobowigzaniach
dotyczacych rozliczania transakcji zawieranych w ramach tej platformy. Panistwa czlonkowskie wymagaja,
aby firmy inwestycyjne lub operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF wprowadzili niezbedne mecha-
nizmy majace na celu ulatwienie skutecznego rozliczania transakcji zawartych w ramach systeméw MTF lub
OTF.

4a. Pafistwa czlonkowskie wymagajq, aby MTF lub OTF mialy co najmniej trzech czlonkéw lub
uzytkownikéw wykazujgcych si¢ znaczgcym stopniem aktywnosci, z ktorych kazdy ma mozliwos¢ wspot-
dzialania z wszystkimi pozostalymi czlonkami lub uzytkownikami, jezeli chodzi o ksztaltowanie si¢ cen
w systemie.

5. Jezeli zbywalne papiery warto$ciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym podlegaja obro-
towi takze w ramach MTF lub OTF bez zgody emitenta, emitent nie podlega zobowiazaniom dotyczacym
wstepnego, dalszego lub doraznego ujawnienia informacji finansowych w odniesieniu tej MTF lub OTF.

6.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF lub
OTF bezzwlocznie wypehiali polecenia otrzymane od wlasciwego organu na podstawie art. 72 ust. 1
dotyczace zawieszenia lub wycofania instrumentu finansowego z obrotu.

7.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF lub
OTF przekazywali wlasciwemu organowi i EUNGIiPW szczegélowy opis funkcjonowania MTF lub OTF,
w tym wszelkie powigzania z rynkiem regulowanym, MTF, OTF lub podmiotem systematycznie interna-
lizujgcym transakcje posiadanym przez te samg firmg inwestycyjng lub operatora rynku bgdZ wszelki
udzial tych podmiotow, jak i wykaz czlonkéw i uzytkownikéw MTF lub OTF. Kazde zezwolenie na
prowadzenie dziatalnosci jako MTF lub OTF zglaszane jest EUNGiPW. EUNGIPW ustanawia wykaz wszyst-
kich MTF i OTF w Unii Europejskiej. Wykaz ten zawiera informacje dotyczace ustug $wiadczonych przez
MTF lub OTF, a takze niepowtarzalny kod identyfikujacy MTF i OTF wykorzystywany na potrzeby spra-
wozdan zgodnie z art. 23 oraz art. 5 i 9 rozporzadzenia (UE) nr .../[... [MIiFIR]. Rejestry te uaktualnia si¢ na
biezgco. EUNGIiPW publikuje ten wykaz na swojej stronie internetowej i aktualizuje go.

8. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu okreslenia treci
i formatu opisu i powiadomienia, o ktérych mowa w ust. 8.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw 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
Szczegblne wymogi dotyczace MTF
1.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne lub operatorzy rynku prowadzacy MTF,

oprocz koniecznosci spelnienia wymogdw okreslonych w art. 16 i 18, ustanawiali i wdrazali nieuznaniowe
zasady realizacji zlecenn w systemie.

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

(*) 18 miesigcy od daty wejScia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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3. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne lub operatorzy rynku prowadzacy MTF
dysponowali mechanizmami:

a) wlasciwych zdolnosci do zarzqdzania ryzykiem, na ktére sq narazeni, wdrazania wlasciwych mecha-
nizméw i systeméw dla potrzeb ustalenia kazdego rodzaju istotnego ryzyka dla dzialalnosci oraz
wprowadzenia skutecznych srodkéw ograniczania tego ryzyka;

b) umozliwiajgcymi jednoznaczng identyfikacje potencjalnych niekorzystnych skutkéw, jakie dla funkcjo-
nowania MTF lub dla jej uczestnikdw moze mie¢ sprzeczno$¢ intereséw miedzy interesem MTE, jej
wiacicielami lub jej operatorem, a konieczno$cig zapewnienia nalezytego funkcjonowania MTF, oraz
mechanizmami umozliwiajacymi zarzadzanie tymi potencjalnymi niekorzystnymi skutkami;

c) wprowadzenia skutecznych rozwigzadi ulatwiajgcych skuteczne i terminowe finalizowanie transakcji
zawieranych na podstawie tych systeméw; oraz

d) z chwilg wydania zezwolenia oraz pdiniej, dysponowania wystarczajgcymi Srodkami finansowymi
umozliwiajgcymi jego wlasciwe funkcjonowanie, uwzgledniajgc charakter i zakres transakcji zawiera-
nych na rynku oraz zakres i poziom ryzyka, na ktére jest narazony.

4. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby MTF spelniala warunki okreslone w art. 51 i 5la oraz
posiadata skuteczne systemy, procedury i mechanizmy umozliwiajace spelnienie tych warunkéw.

5. Panstwa czlonkowskie zapewniajg niestosowanie przepisow art. 24, 25, 27 i 28 do transakeji zawie-
ranych na podstawie zasad regulujgcych MTF miedzy jej czlonkami lub uczestnikami lub miedzy MTF a jej
cztonkami lub uczestnikami w odniesieniu do korzystania z MTF. Czlonkowie lub uczestnicy MTF wypel-
niajg jednak obowigzki przewidziane w art. 24, 25, 27 i 28 w odniesieniu do swoich klientéw, wtedy gdy
dzialajgc w imieniu swoich klientéw, realizuja zlecenia klientéw za posrednictwem systeméw danej MTF.

Artykut 20
Szczegblne wymogi dotyczace OTF

1. Panstwa czlonkowskie wymagajg, aby firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy OTF usta-
nawialy mechanizmy uniemozliwiajace realizacje zlecent klientéw na OTF w oparciu o kapital wlasny firmy
inwestycyjnej lub operatora rynku prowadzacych dang OTF bgdZ tez innego podmiotu stanowigcego czgs¢
tej samej grupy korporacyjnej iflub osoby prawnej, do ktérych nalezy firma inwestycyjna i/lub operator
rynku.

Firma inwestycyjna lub operator rynku bgdZ podmiot stanowigcy czg$¢ tej samej grupy korporacyjnej
i/lub osoby prawnej, do ktérych nalezy firma inwestycyjna iflub operator rynku nie moze dzialaé
w charakterze podmiotu systematycznie internalizujgcego transakcje na OTF, ktére prowadzi, a OTF
nie lgczy si¢ z podmiotem systematycznie internalizujgcym transakcje w sposéb, ktory umozliwiatby
interakcje migdzy zleceniami na OTF, a zleceniami lub notowaniami podmiotéw systematycznie interna-
lizujgcych transakcje. OTF nie moze by¢ polaczona z inng OTF w sposob umozliwiajgcy interakcje miedzy
zleceniami na réznych OTF.

la.  Paitistwa czlonkowskie wymagajg, aby w przypadku gdy obligacje, strukturyzowane produkty
finansowe lub uprawnienia do emisji sq dopuszczane do obrotu na rynku regulowanym lub sq przed-
miotem obrotu w ramach MTF, firmy inwestycyjne bgdZ operatorzy rynku prowadzqcy OTF zezwalaly na
realizowanie w ramach OTF jedynie zleceri o duzej skali.

1b.  Firmy inwestycyjne bgdZ operatorzy rynku prowadzgqcy OTF prowadzg wedlug uznania OTF
jedynie w odniesieniu do:

a) tego, jak transakcja ma zostaé zrealizowana oraz

b) sposobu interakcji klientow.
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2. Wniosek o wydanie zezwolenia na prowadzenie dzialalnosci jako OTF musi zawieraé szczegélowe
wyja$nienie powoddéw, dla ktérych system swoim ksztaltem nie odpowiada rynkowi regulowanemu, MTF
lub podmiotowi systematycznie internalizujacemu transakcje i nie moze by¢ eksploatowany jako rynek
regulowany, MTF lub podmiot systematycznie internalizujacy transakcje. Po uzyskaniu zezwolenia operator
OTF sklada raz do roku sprawozdanie wlasciwemu organowi, dostarczajgc uaktualnione wyjasnienie.

2a.  Pafistwa czlonkowskie wymagajg, by firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzgcy OTF
poczynily stosowne kroki majgce na celu zidentyfikowanie wszelkich sprzecznosci intereséw, powstajgcych
w zwigzku z nadzorem i dzialaniem ich OTF i ktére moglyby negatywnie wplyngé na czlonkéw i uczest-
nikéw OTF, oraz zarzgdzanie nimi.

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

4. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby OTF spelnialy warunki okreslone w art. 51 i 5la oraz
posiadaly skuteczne systemy, procedury i mechanizmy umozliwiajgce spetienie tych warunkéw.

ROZDZIAL 11
WARUNKI DZIALALNOSCI FIRM INWESTYCYJNYCH
SEKCJA 1
PRZEPISY OGOLNE
Artykut 21
Regularna rewizja warunkow dotyczacych wydawania pierwszego zezwolenia

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna uprawnione na ich terytorium w kazdym
momencie wypelniala warunki dotyczace wydawania pierwszego zezwolenia ustanowione w rozdziale I tego
tytulu.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby wlasciwe organy ustanowily odpowiednie metody monitorowa-
nia, czy firmy inwestycyjne wypelniaja zobowiazania nalozone na podstawie ust. 1. Wymagaja, aby firmy
inwestycyjne powiadamialy wlasciwe organy o wszelkich istotnych zmianach w warunkach pierwszego
zezwolenia.

EUNGiPW moze opracowywal wytyczne w zakresie metod monitorowania, o ktérych mowa w niniejszym
ustepie.

Artykut 22
Zobowigzania ogélne w odniesieniu do ciaglego nadzoru

Pafistwa czlonkowskie zapewniajg, Ze wlasciwe organy monitorujg dziatalno§¢ firm inwestycyjnych w celu
dokonania oceny zgodnosci ich dzialalno$ci z warunkami prowadzenia dzialalnosci przewidzianymi
w niniejszej dyrektywie. Panistwa czlonkowskie dopilnowuja, by wprowadzono odpowiednie $rodki umoz-
liwiajgce wlasciwym organom uzyskanie informacji niezbednych do dokonania oceny zgodnosci firm inwe-
stycyjnych z tymi zobowigzaniami.

Artykut 23
Sprzeczno$¢ interesow

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne podjely wszelkie niezbedne kroki w celu
ustalenia wszystkich sprzecznoci intereséw wystepujacych miedzy nimi, w tym miedzy personelem kierow-
niczym, pracownikami i przedstawicielami zaleznymi lub dowolng osobg bezposrednio lub posrednio
z nimi powiazana stosunkiem kontroli, a ich klientami lub miedzy klientami, ktore to sprzecznosci inte-
res6w wynikaja w toku $wiadczenia wszelkiego rodzaju ustug inwestycyjnych i dodatkowych, lub polaczenia
obydwu rodzajéow ustug, w tym réwnieZ sprzecznosci intereséw spowodowane otrzymywaniem zachet od
stron trzecich lub wynagrodzeniem od firmy i innymi strukturami zachet.
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2. Jezeli uzgodnienia organizacyjne lub administracyjne wprowadzone przez firme inwestycyjng zgodnie
z art. 16 ust. 3 w celu zarzadzania sprzecznoscig intereséw lub zapobieganiu jej nie sa wystarczajace, by
z nalezytg pewnoscig zagwarantowad, iz ryzyko naruszenia intereséw klienta nie wystepuje, firma inwesty-
cyjna w sposob niebudzacy watpliwosci ujawnia klientowi ogdlny charakter lub Zrédlo sprzecznosci inte-
reséw przed zawarciem transakcji w jego imieniu.

3. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania ] aktéw delegowanych | w celu:

a) ustalenia krokow, ktérych podjecia mozna oczekiwaé od firm inwestycyjnych w celu ustalenia i ujaw-
nienia sprzecznosci interesow wystepujacych w toku $wiadczenia réznorodnych ustug inwestycyjnych
i dodatkowych lub ich polgczenia, a takze zapobiegania im i zarzadzania nimi;

b) ustanowienia nalezytych kryteriéw ustalania rodzajow sprzecznoici intereséw, ktérych wystgpowanie
moze spowodowaé szkody wzgledem interesow klientéw lub potencjalnych klientéw firmy inwestycyj-
nej.

SEKCJA 2
PRZEPISY ZAPEWNIAJACE OCHRONE INWESTORA
Artykut 24
Zasady ogoélne oraz informacje udzielane klientom

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby przy $wiadczeniu na rzecz klientéw ustug inwestycyjnych lub,
w miare potrzeb, ustug dodatkowych, firma inwestycyjna dzialala uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie,
zgodnie z najlepiej pojetymi interesami klientéw oraz wypelniajac, w szczeg6lnosci, zasady wymienione
w niniejszym artykule i w art. 25.

la.  Paristwa czlonkowskie powinny zadbac o to, aby w przypadku tworzenia przez firmy inwestycyjne
produktow inwestycyjnych lub lokat strukturyzowanych, przeznaczonych na sprzedaz dla klientéw bran-
zowych lub detalicznych, takie produkty byly tworzone w sposéb spelniajgcy potrzeby okreslonego rynku
docelowego w ramach danej kategorii klientow. Paristwa czlonkowskie dopilnowujq, by firmy inwesty-
cyjne podejmowaly wlasciwe kroki w celu zapewnienia sprzedazy i dystrybucji kazdego produktu inwe-
stycyjnego wsréd klientéw nalezgcych do tej grupy docelowej oraz w celu zadbania o to, by cele sprzedazy
i wewngtrzne systemy nagrod lub zachety nie motywowaly sprzedazy i dystrybucji produktu inwestycyj-
nego poza grupg docelowq. Patistwa cztonkowskie wymagajg, aby firmy inwestycyjne tworzqce produkty
inwestycyjne lub lokaty strukturyzowane, przeznaczone na sprzedaz dla klientéw branzowych lub deta-
licznych, dostarczaly wszelkim osobom trzecim zajmujgcym si¢ dystrybucjg informacje na temat plano-
wanego rynku docelowego dla danego produktu.

1b.  Paristwa czlonkowskie dopilnowujg, by sposéb, w jaki firma inwestycyjna wynagradza personel,
wybranych przedstawicieli oraz inne firmy inwestycyjne nie byl sprzeczny z jej zobowigzaniem do dzia-
lania w najlepszym interesie klientow. Paristwa czlonkowskie dopilnowujq, by w sytuacji, gdy personel
doradza klientom detalicznym na temat instrumentéw finansowych bgdZ je im sprzedaje, struktura
wynagrodzenia tego personelu nie powodowala szkody dla ich zdolnosci wydawania obiektywnych reko-
mendacji, gdzie ma to zastosowanie, lub zapewniania informacji w uczciwy, wyrazny i niewprowadzajqcy
w blgd sposéb zgodnie z ust. 2 i w Zaden innych sposéb nie prowadzi do nadmiernych sprzecznosci
interesow.

W szczegdlnosci paristwa czlonkowskie gwarantujg, Ze:

a) wynagrodzenie nie zalezy w duzym stopniu od celow sprzedazy ani od oplacalnosci produktéw inwe-
stycyjnych lub instrumentéw finansowych;

b) wynagrodzenia lub inne uzgodnienia, w tym ocena wykonania, nie dostarczajq pracownikom zachety
do zalecania konkretnego produktu inwestycyjnego lub instrumentu finansowego klientowi detalicz-
nemu, jesli firma inwestycyjna moglaby zaproponowaé inny produkt inwestycyjny lub instrument
finansowy, ktory lepiej realizowalby cele tego klienta.
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Ic.  Pafistwa czlonkowskie dopilnowujg, by firmy inwestycyjne nie byly uwazane za spelniajgce
wymogi na mocy art. 23 lub pierwszego ustgpu niniejszego artykulu, jezeli w szczegdlnosci wyplacajg
Srodki komukolwiek opricz klienta lub przyjmujg oplaty bgdZ prowizje albo oferujg bgdz czerpig jakie-
kolwiek korzysci niepienigine w zwigzku ze Swiadczeniem ustugi inwestycyjnej lub ustugi dodatkowej
z czyjejkolwiek strony z wylgczeniem klienta, chyba Ze uiszczane oplaty lub prowizje bgdZ oferowane
niepienigzne korzy$ci majg na celu podniesienie jakosci danej ustugi $wiadczonej klientowi i nie sq
sprzeczne ze zobowigzaniem firmy do uczciwego, sprawiedliwego i profesjonalnego dzialania zgodnie
z najlepszym interesem klientow, oraz:

a) sq przenoszone na inwestora wraz z dokumentacjq szczegélowo opisujgcqg wszystkie ustugi oraz
zwigzane z nimi oplaty lub prowizje;

b) umozliwiajg lub sq niezbedne do Swiadczenia ustug inwestycyjnych, takich jak koszty przechowywania,
oplaty za rozliczanie i wymiang, skladki regulacyjne lub oplaty prawne, ktére, z uwagi na ich
charakter, nie sq sprzeczne ze zobowigzaniem firmy do uczciwego, sprawiedliwego i profesjonalnego
dzialania zgodnie z najlepszym interesem klientéw, lub

c) ich istnienie, charakter i wysoko$¢ lub — w przypadku gdy wysoko$¢ nie moze zostac oszacowana —
metoda obliczania tej wysokosci muszq byé wyraznie ujawnione klientowi w kompleksowy, dokladny
i zrozumialy sposéb przed Swiadczeniem danej ustugi,

chyba ze patistwa czlonkowskie postanowig, Ze wymogi niniejszego ustepu sq spelnione jedynie w przy-
padku gdy warto$¢ oplaty, prowizji lub niepienigznych korzysci jest przenoszona na klienta. [Popr. 5]

2. Wszelkie informacje, w tym publikacje handlowe, kierowane przez firme inwestycyjng do klientéw lub
potencjalnych klientéw powinny by¢ rzetelne, nicbudzace watpliwosci i niewprowadzajace w blad. Publi-
kacje handlowe nalezy w sposéb niebudzacy watpliwoéci oznaczy¢ jako publikacje handlowe.

3. Klientom lub potencjalnym klientom nalezy w odpowiednim czasie dostarczy¢ stosownych informacji
dotyczacych:

— firmy inwestycyjnej oraz ustug przez nig $wiadczonych; jesli zapewniane jest doradztwo inwestycyjne,
w informacjach podaje si¢ zakres produktéw objetych doradztwem;

— struktur produktowych oraz kategoryzacji klientéw planowanego rynku docelowego, instrumentéw
finansowych oraz proponowanych strategii inwestycyjnych; powinny one obejmowal stosowne
wytyczne oraz ostrzezenia o ryzyku zwigzanym z inwestycjami w takie struktury produktowe, instru-
menty finansowe lub odnoszacym si¢ do poszczegdlnych strategii inwestycyjnych,

— system6w realizacji zlecen,

— kosztéw i odno$nych optat odnoszgcych si¢ do ustug inwestycyjnych i dodatkowych oraz wszelkiego
produktu inwestycyjnego, lokaty strukturyzowanej lub instrumentéow finansowych zalecanych lub
oferowanych na rynku klientom.

W odniesieniu do wszystkich produktéw inwestycyjnych informacje, o ktérych mowa w pierwszym akapi-
cie, obejmujq calkowity koszt inwestycji w postaci znormalizowanego obrazu skumulowanego zwrotu
z wszystkich odliczeri, w tym oplat i kosztéw, ktore nie wynikajg z zaistnienia ryzyka rynku bazowego,
na podstawie znormalizowanego przewidywania wyraZonego jako kwota pienigzna przed inwestycjq i przy-
najmniej raz w roku dla kazdej inwestycji.
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3a.  Jesli zapewnia si¢ ustugi doradztwa inwestycyjnego lub uznaniowego zarzqdzania portfelem, odpo-
wiednie informacje okreslone w ust. 3 przedkladane sq zanim zapewnione zostang ustugi doradztwa
inwestycyjnego i obejmujg:

a) zakres produktéw inwestycyjnych i instrumentéw finansowych, na ktorych opierac si¢ bedzie zalecenie
oraz w szczegdlnosci kwestig tego, czy zakres ten ogranicza si¢ do instrumentéw finansowych emito-
wanych lub dostarczanych przez podmioty majgce bliskie powigzania w firmg inwestycyjng;

b) kwestig tego, czy konsument wnosi oplate za doradztwo, a jesli tak — wysokos¢ oplaty lub podstawe jej
obliczania;

c) kwestig tego, czy firma otrzymuje jakie$ oplaty, prowizje, korzysci pienigzne lub niepienigzne lub inne
zachety od stron trzecich w zwigzku ze Swiadczeniem ustug doradztwa inwestycyjnego oraz w stosow-
nych przypadkach z mechanizmami przekazywania zachet klientowi;

d) kwestig tego, czy firma inwestycyjna zapewni klientowi okresowq oceng adekwatnosci instrumentow
finansowych polecanych klientowi.

Informacje, o ktérych mowa w akapicie pierwszym i w ust. Ic lit. ¢) | przekazywane s¢ w zrozumialej
postaci w taki spos6b, aby klienci lub potencjalni klienci mogli zrozumie¢ charakter oraz ryzyko zwiazane
z ustuga inwestycyjna oraz okreslonym rodzajem oferowanego instrumentu finansowego, a co za tym idzie,
mogli podja¢ $wiadome decyzje inwestycyjne. Paristwa cztonkowskie mogg wprowadzi¢ wymdg, by infor-
macje te byly przekazywane w ujednoliconym formacie.

4. W przypadkach gdy ustuge inwestycyjna oferuje si¢ jako cz¢$¢ produktu finansowego, ktéry podlega
juz innym przepisom prawodawstwa Unii Europejskiej lub wspdélnym unijnym normom dotyczacym
instytucji kredytowych i kredytéw konsumenckich w odniesieniu do wymogéw informacyjnych, ustuga ta
nie podlega dodatkowo zobowigzaniom wymienionym w ust. 2 i 3 i 3a.

5.  Ponadto paristwa czlonkowskie mogq zabroni¢ lub bardziej ograniczyé oferte lub przyjmowanie
oplat, prowizji bgdZ niepienigznych korzysci powigzanych ze swiadczeniem ustug doradztwa inwestycyj-
nego lub uznaniowym zarzgdzaniem portfelem. Moze to obejmowal wymaganie zwrdcenia klientowi
wszelkich takich oplat, prowizji lub niepeniginych korzysci bgdZ zrekompensowania ich oplatami uisz-
czanymi przez klienta.

5a.  Pafistwa czlonkowskie wymagajq rowniez, aby w razie gdy firma inwestycyjna informuje klienta,
ze ustugi doradztwa inwestycyjnego lub uznaniowego zarzqdzania portfelem $wiadczone sq w sposéb
niezalezny, oceniala ona wystarczajgco duzq liczbg produktéw inwestycyjnych lub instrumentéw finan-
sowych dostgpnych na rynku, ktére sq dostatecznie zréznicowane pod wzgledem ich rodzaju i emitentow
lub dostawcéw produktu, tak aby zapewnic odpowiednig realizacje inwestycyjnych celow klienta, a takze
zadba¢ o to, by nie ograniczaly si¢ one do instrumentéw finansowych emitowanych lub dostarczanych

przez podmioty Scisle powigzane z firmg inwestycyjng.

W przypadku gdy firma inwestycyjna informuje klienta, Ze doradztwo inwestycyjne Swiadczone jest
w sposob niezaleiny, paiistwa czlonkowskie dopilnowujq, by zabronione bylo przyjmowanie jakichkolwiek
oplat, prowizji bgdZ niepienigznych korzysci zwigzanych ze Swiadczeniem ustug doradztwa inwestycyjnego
lub uznaniowego zarzgdzania portfelem. [Popr. 6]

6.  Paristwa czlonkowskie wymagajg, aby firma inwestycyjna w przypadku $wiadczenia ustug uznanio-
wego zarzadzania portfelem ujawniala w sprawozdaniu okresowym wszystkie zwigzane z uznaniowym
zarzgdzaniem portfelem zachety wyplacone lub otrzymane w poprzednim okresie. Paristwa czlonkowskie
dopilnowujg, by firmy inwestycyjne nie wynagradzaly lub nie ocenialy wynikéw swoich pracownikéw,

dzialania zgodnie z najlepszym interesem klientéw. [Popr. 7]
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7. W przypadku gdy ustuga inwestycyjna jest oferowana klientowi detalicznemu wraz z inng ustuga lub
produktem w ramach pakietu lub jako warunek tej samej umowy lub pakietu, firma inwestycyjna informuje
klienta o tym, czy mozliwy jest osobny zakup poszczegdlnych elementéw, oraz udostgpnia osobne zesta-
wienie kosztéw i oplat dla kazdego z tych elementéw.

EUNGIPW, we wspélpracy z Europejskim Urzgdem Nadzoru (Europejskim Urzgdem Nadzoru Bankowego)
i Europejskim Urzgdem Nadzoru (Europejskim Urzedem Nadzoru Ubezpieczefi i Pracowniczych
Programéw Emerytalnych) w ramach wspdlnego komitetu europejskich urzegdéw nadzoru 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 wiazanej sa
niezgodne z wymogiem okre§lonym w ust. 1.

8.  Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjecia aktéw delegowanych dotyczacych Srodkéw
majacych na celu zapewnienie przestrzegania przez firmy inwestycyjne zasad okreSlonych w niniejszym
artykule przy $wiadczeniu ustug inwestycyjnych lub dodatkowych na rzecz swoich klientéw, w tym warun-
kow, ktére muszq spelniaé informacje, aby byly uczciwe, wyraine i niewprowadzajgce w blgd, szczegdtow
dotyczgcych tresci i formy informowania klientow w odniesieniu do firm inwestycyjnych i ich uslug,
kryteriow oceny poszczegélnych emitentéw i dostawcow produktéw na potrzeby Swiadczenia ustug
doradztwa inwestycyjnego w niezaleiny sposéb, kryteriow oceny wywigzywania sig firm otrzymujgcych
zachgty ze zobowigzania do uczciwego, sprawiedliwego i profesjonalnego dzialania zgodnie z najlepszym
interesem klientéw. Te akty delegowane uwzgledniaja: [Popr. 8]

a) charakter oferowanych lub $wiadczonych na rzecz klienta lub potencjalnego klienta ustug z uwzgled-
nieniem rodzaju, celu, wielkosci i czgstotliwosci transakeji;

b) charakter oferowanych lub rozwazanych produktéw inwestycyjnych, w tym rézne rodzaje instru-
mentéw finansowych i lokat, o ktérych mowa w art. 1 ust. 2;

¢) detaliczny lub branzowy charakter klienta lub potencjalnych klientéw lub, w przypadku ust. 3, ich
klasyfikacje jako uprawnionych kontrahentéw;

ca) parametry znormalizowanego obrazu, o ktorym mowa w ust. 3.

Artykut 25
Ocena odpowiedniosci i stosownodci instrumentéw oraz sprawozdawczo$¢ wobec klientow

-1. Paristwa czlonkowskie wymagajq, aby firmy inwestycyjne zapewnialy i wykazywaly, Ze osoby fizyczne
$wiadczgce na rzecz klienta ustugi doradztwa inwestycyjnego lub przekazujgce mu informacje
o produktach inwestycyjnych, ustugach inwestycyjnych i ustugach dodatkowych w imieniu firmy
inwestycyjnej posiadajg wiedz¢ i kompetencje niezbedne do wypelniania zobowigzari okreslonych
w art. 24 i niniejszym artykule, a takze publikujg kryteria wykorzystywane do oceny wiedzy i kompe-
tencji.

1. Swiadczac ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem, firma inwestycyjna uzyskuje
niezbedne informacje dotyczace wiedzy i doswiadczenia klientéw lub potencjalnych klientéw w dzie-
dzinie inwestycji odpowiedniej do okre§lonego rodzaju produktu czy ustugi, jego sytuacji finansowej,
w tym jego zdolnosci ponoszenia strat i jego tolerancji ryzyka oraz celéw inwestycyjnych, tak aby
firma mogla poleci¢ klientowi lub potencjalnemu klientowi odpowiednie dla niego i odpowiadajgce jego
tolerancji ryzyka i zdolnosci ponoszenia strat ustugi inwestycyjne i instrumenty finansowe.

Paiistwa czlonkowskie dopilnowujg, aby gdy firma inwestycyjna Swiadczy ustug doradztwa inwesty-
cyjnego i poleca pakiet ustug lub produktéw zgodnie z art. 24 ust. 7, kazdy element, jak i caly pakiet
byly odpowiednie dla klienta.

(*) 12 miesigcy od daty wejScia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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2. Panstwa czlonkowskie dopilnowuja, aby firmy inwestycyjne Swiadczace ustugi inwestycyjne, inne niz
okre$lone w ust. 1, zwrdcily sie do klienta lub potencjalnego klienta z prosbg o przekazanie informacji
dotyczacych jego wiedzy i doswiadczenia w dziedzinie inwestycji, odpowiedniej do okreslonego rodzaju
oferowanego lub wymaganego produktu lub ustugi, tak aby firma inwestycyjna mogta dokonaé oceny,
czy przewidziana ustuga inwestycyjna lub produkt sa odpowiednie dla klienta. Jesli przewiduje sig
pakiet ustug lub produktow zgodnie z art. 24 ust. 7, w ocenie rozwaza sig, czy kaidy poszczegdlny
element jest odpowiedni, podobnie jak caly pakiet.

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

W przypadkach gdy klienci lub potencjalni klienci nie przekaza informacji okreslonych na podstawie
akapitu pierwszego lub jezeli przedstawig niewystarczajgce informacje dotyczace ich wiedzy i doswiad-
czenia, firma inwestycyjne ostrzega ich, Ze nie jest ona w stanie ustali¢, czy przewidziana usluga lub
produkt s3 dla nich odpowiednie. Ostrzezenie to mozna przekazywaé w ujednoliconym formacie.

3. Panstwa czlonkowskie umozliwiaja firmom inwestycyjnym $wiadczacym ustugi dotyczace wylacznie
realizacji lub otrzymywania i przekazywania zlecen klientéw, jednocze$nie Swiadczacym badz nieswiad-
czacym ustug dodatkowych, z wylaczeniem ustug dodatkowych okreslonych w zalaczniku 1 sekcja
B pkt 1, $wiadczenie tych ustug inwestycyjnych bez potrzeby uzyskania informacji lub dokonywania
uzgodnien przewidzianych w ust. 2, jezeli wypelnione sa wszystkie podane ponizej warunki:

a) ushugi odnoszg si¢ do dowolnego z ponizszych instrumentéw finansowych:

(i) akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub réwnorzednym rynku pafstwa
trzeciego, lub na MTF, w przypadku gdy s3 to akcje przedsigbiorstw, z wylaczeniem akcji
przedsi¢biorstw zbiorowego inwestowania niebgdacych UCITS oraz akeji, ktore zawierajg
wbudowany instrument pochodny, chyba Ze instrument ten nie zwigksza ryzyka po stronie
inwestora;

(i) obligacji lub innych form sekurytyzowanego dlugu, dopuszczonych do obrotu na rynku regu-
lowanym lub réwnorzednym rynku panstwa trzeciego lub na MTF, z wylaczeniem tych instru-
mentéw, w ktére wbudowany jest instrument pochodny lub ktére posiadajg strukture, ktéra
utrudnialaby klientowi zrozumienie zwigzanego z nimi ryzyka, chyba Ze instrument ten nie
zwigksza ryzyka po stronie inwestora;

(i) instrumentéw rynku pienigznego z wylaczeniem instrumentéw obejmujacych wbudowany
instrument pochodny lub posiadajacych strukture, ktéra utrudnialaby klientowi zrozumienie
zwigzanego z nimi ryzyka, chyba Ze instrument ten nie zwigksza ryzyka po stronie inwestora;

(iv) akcji lub jednostek uczestnictwa przedsi¢biorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe (UCITS) [

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

Do celéw niniejszego punktu rynek paristwa trzeciego uznaje si¢ za rownorzedny w stosunku do
rynku regulowanego w przypadku spelnienia wymogéw i dopelnienia procedur okreslonych w art. 4
ust. 1 akapit trzeci i czwarty dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia
4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego w zwigzku z publiczng ofertg
lub dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych (V).

() Dz.U. L 345 z 31.12.2003, s. 64.
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b) ustuge $wiadczy si¢ z inicjatywy klienta lub potencjalnego klienta,

c) klienta lub potencjalnego klienta powiadomiono w sposéb niebudzacy watpliwosci, ze $wiadczac te
ustuge firma inwestycyjna nie ma obowigzku dokonywania oceny adekwatnosci lub stosownosci
oferowanego instrumentu lub $wiadczonej ustugi i dlatego tez klient lub potencjalny klient nie
korzysta z odno$nej ochrony ustanowionej na podstawie wlasciwych regut prowadzenia dzialalnosci.
Ostrzezenie to mozna przekazywaé w ujednoliconym formacie,

d) firma inwestycyjna wypelnia zobowigzania ustanowione na mocy art. 23.

Firma inwestycyjna ustanawia rejestr, ktéry obejmuje dokument lub dokumenty uzgodnione miedzy
firma a klientem okreSlajace prawa i obowiazki stron, a takze pozostale warunki, na ktorych firma
$wiadczy ustugi na rzecz klienta. Prawa i obowigzki stron kontraktu mozna ustali¢ przez odniesienie do
innego rodzaju dokumentéw lub tekstéw prawnych.

Klient otrzymuje od firmy inwestycyjnej na trwalym nosniku odnosne sprawozdania w sprawie ustug
$wiadczonych klientowi. Sprawozdania te obejmuja okresowe informacje przekazywane klientom,
z uwzglednieniem rodzaju i zlozonosci danych instrumentéw finansowych oraz charakteru ustug $wiad-
czonych na rzecz klienta oraz zawieraja w stosownych przypadkach koszty zwigzane z transakcjami
i uslugami wykonywanymi w imieniu klienta. W przypadku $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyj-
nego klientom detalicznym firma inwestycyjna dostarcza klientowi na trwalym nosniku ewidencje
okreslajgcq przynajmniej cele klienta, zalecenia oraz to, w jaki sposéb udzielona porada uwzglednia
indywidualng charakterystyke i cele klienta. Kiedy firma inwestycyjna zajmuje si¢ uznaniowym zarzg-
dzaniem portfelem i kiedy firma inwestycyjna Swiadczgca ustugi doradztwa inwestycyjnego informuje
klienta, ze bedzie przedstawial okresowe oceny adekwatnosci zgodnie z art. 24 ust. 3a lit. d),
informuje klienta o czgstotliwosci oceny i przekazywania odnosnych informacji, za$ sprawozdanie
zawiera informacje dotyczgce wynikow dla danych produktéw inwestycyjnych oraz, w przypadku
$wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego lub uznaniowego zarzqdzania portfelem, uaktualniong
oceng adekwatnosci tych produktéw inwestycyjnych.

Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania w drodze aktéw delegowanych srodkow
w celu dopilnowania, by $wiadczac ustugi inwestycyjne lub dodatkowe na rzecz klientéw, firmy inwe-
stycyjne przestrzegaly zasad | okreslonych w ustgpach 1-5. Te akty delegowane okreslajg w szczegdl-
nosci kryteria oceny wiedzy i kompetencji wymaganych na mocy ust. 1 oraz uwzgledniajy:

a) charakter oferowanych lub $wiadczonych na rzecz klienta lub potencjalnego klienta ustug z uwzgled-
nieniem rodzaju, celu, wielkosci i czgstotliwosci transakej;

b) charakter oferowanych lub branych pod uwage produktéw, w tym rdézne rodzaje instrumentéw
finansowych i lokat bankowych, o ktérych mowa w art. 1 ust. 2;

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

EUNGiPW opracowuje do dnia [...] (*) oraz okresowo aktualizuje wytyczne w zakresie oceny instru-
mentéw finansowych posiadajacych strukture, ktorg utrudnia klientowi zrozumienie zwigzanego z nimi
ryzyka, zgodnie z ust. 3 lit. a).

(*) 12 miesigcy od daty wejScia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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Artykul 26
Swiadczenie ustug za posrednictwem innej firmy inwestycyjnej

Panstwa czlonkowskie umozliwiaja firmie inwestycyjnej otrzymywanie dyspozycji dotyczacych $wiadczenia
ustug inwestycyjnych i dodatkowych w imieniu klienta za posrednictwem innej firmy inwestycyjnej,
w oparciu o informacje w sprawie klienta przekazane przez t¢ firme. Firma inwestycyjna, ktéra przekazuje
dyspozycje, odpowiada za kompletnos¢ i dokladnos¢ przekazanych informaciji.

Firma inwestycyjna, ktéra tg drogg otrzymuje dyspozycje dotyczace swiadczenia ustug w imieniu klienta, jest
réwniez w stanie oprze¢ si¢ na zaleceniach odnoszacych si¢ do ustugi lub transakcji $wiadczonej na rzecz
klienta przez inng firme¢ inwestycyjna. Firma inwestycyjna, ktéra przekazuje dyspozycje, odpowiada za
adekwatno$¢ przekazanych zalecen lub porad wzgledem klienta.

Firma inwestycyjna, ktora otrzymuje dyspozycje lub zlecenia klienta za posrednictwem innej firmy inwe-
stycyjnej, odpowiada za realizacj¢ ustugi lub transakcji w oparciu o wszelkiego rodzaju informacje lub
zalecenia, zgodnie z odno$nymi przepisami tego tytulu.

Artykut 27
Zobowigzanie do realizowania zlecet na warunkach najbardziej korzystnych dla klienta

1. Panstwa czlonkowskie wymagajg, aby firmy inwestycyjne podjely wszelkie niezbedne kroki w celu
uzyskania, podczas realizacji zleceni, mozliwie najlepszych dla klienta wynikéw, uwzgledniajac ceng, koszty,
bezzwlocznosé, prawdopodobiefistwo realizacji oraz rozliczenie, wielko$¢, charakter lub wszelkiego rodzaju
inne aspekty dotyczace realizacji zlecenia. Jednakze w kazdym przypadku gdy klient przekazuje specjalne
dyspozydje, firma inwestycyjna realizuje zlecenie wedlug tych dyspozycji.

Jezeli firma inwestycyjna realizuje zlecenie w imieniu klienta detalicznego, najkorzystniejszy wynik
okresla si¢ w ujeciu ogélnym, uwzgledniajgc ceng instrumentu finansowego i koszty zwigzane z realizacjq
zlecenia, do ktorych zalicza si¢ wszystkie wydatki, jakie ponosi klient w bezposrednim zwigzku z realizacjq
takiego zlecenia, w tym oplaty w ramach systemu realizacji zleceri, oplaty z tytulu rozrachunku
i rozliczenia i wszelkie inne oplaty wnoszone na rzecz stron trzecich uczestniczgcych w realizacji zlecenia.

la.  Firma inwestycyjna nie otrzymuje Zadnego wynagrodzenia, odliczenia lub korzysci niepienigznych
za przekierowywanie zlecefi do okreslonego systemu obrotu lub systemu realizacji zlecefi.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby kazdy system realizacji zlecen przynajmniej raz na kwartal
podawat do publicznej wiadomosci, bez zadnych oplat, dane dotyczace jakosci realizacji transakcji w tym
systemie oraz aby po realizacji transakcji w imieniu klienta firma inwestycyjna na zgdanie informowala
klienta o miejscu realizacji zlecenia. Okresowe sprawozdania zawierajg szczegSlowe informacje na temat
ceny, szybkosci i prawdopodobienistwa realizacji transakeji dla poszczegdlnych instrumentéw finansowych.

3. Panstwa czlonkowskie wymagaja od firm inwestycyjnych ustanowienia i wykonania skutecznych
uzgodnien dotyczacych wypelnienia wymogéw ust. 1. W szczegdlnosci, panistwa czlonkowskie wymagaja
od firm inwestycyjnych ustanowienia i wykonania polityki realizacji zlecenia umozliwiajacej uzyskanie
w odniesieniu do zlecen klientéw mozliwie najlepszego wyniku, zgodnie z ust. 1.

4. W odniesieniu do kazdego rodzaju instrumentéw polityka realizacji zlecenia obejmuje informacje
w sprawie poszczegdlnych systeméw realizacji zleceni, jezeli firma inwestycyjna realizuje zlecenia klienta
za jego poSrednictwem, oraz czynniki wywierajace wplyw na dobdr systemu realizacji zleceri. Informacje te
obejmuja przynajmniej te systemy realizacji zlecen, ktére umozliwiaja firmie inwestycyjnej uzyskanie
mozliwie najlepszego wyniku w odniesieniu do realizacji zlecenn klienta.
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Pafistwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne dostarczaly klientom wilasciwych informacji
w sprawie polityki realizacji zlecenia. Informacje te powinny zawieraé jasne, wystarczajaco szczegdlowe
wyjasnienia umozliwiajace klientom latwe zrozumienie sposobu realizacji zleceni przez firme¢ na rzecz
klienta. Pafistwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne uzyskaly uprzednio zgode¢ klientéw na
proponowana polityke realizacji zlecenia.

Jezeli polityka realizacji zlecenia przewiduje mozliwos¢ realizacji zlecen klienta poza rynkiem regulowanym,
MTF lub OTF, panistwa czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna w szczeg6lnosci powiadamiata
klientéw o takiej mozliwosci. Panistwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne uzyskaly uprzednio
wyrazng zgode klientéw na powyzsze, przed przystapieniem do realizacji ich zlecent poza rynkiem regulo-
wanym, OTF lub MTF. Firmy inwestycyjne moga uzyska¢ zgode klientéw w formie ogélnej umowy, lub
w odniesieniu do poszczegdlnych transakgji.

4a.  Pafistwa czlonkowskie wymagajg, aby firmy inwestycyjne raz na kwartal sporzqdzaly i podawaly
do publicznej wiadomosci, dla kazdej kategorii instrumentéw finansowych, wykaz pigciu najlepszych
systemow realizacji zleceri pod wzgledem wolumenu obrotu, w ktérych realizowaly zlecenia klientow
w poprzednim kwartale, a takze informacje dotyczgce uzyskanej jakosci realizacji.

5. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne monitorowaly skuteczno$¢ uzgodnien i poli-
tyki dotyczacych realizacji zlecenia, w miare potrzeb, w celu ustalenia i naprawienia wszelkiego rodzaju
niedociggnigé. W szczegblnosci, regularnie dokonuja oceny, czy systemy realizacji zlecenn uwzglednione
w polityce realizacji zlecenia uzyskujg mozliwie najlepszy dla klienta wynik oraz czy konieczne jest wpro-
wadzenie zmian do uzgodnieri dotyczacych realizacji zlecen. W ocenie uwzglednia sig réwniez to, jakie
ewentualne zmiany nalezy wprowadzié w polityce w $wietle informacji podawanych do wiadomosci
publicznej zgodnie z ust. 2 i 4a. Pafistwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne powiadamialy
klientéw o wszelkich istotnych zmianach w uzgodnieniach lub polityce realizacji zlecer.

6.  Panstwa czlonkowskie wymagajg, aby firmy inwestycyjne byly w stanie udowodni¢ klientom, na ich
zadanie, ze zrealizowaly zlecenia zgodnie z polityka realizacji zlecen przyjeta przez firme i z niniejszym
artykulem.

7. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych dotyczacych:

a) kryteriéw ustalania rangi poszczegdlnych czynnikdw, ktére w zastosowaniu ust. 1 moga zostaé uwzgled-
nione w celu ustalenia najlepszego mozliwego wyniku, biorac pod uwage wielkos¢ i rodzaj zamdwienia
oraz detaliczny lub branzowy charakter klienta;

b) czynnikéw, ktére firma inwestycyjna moze uwzgledni¢ w rewizji uzgodnient dotyczacych realizacji zlecen
oraz okolicznosci, na ktérych podstawie wlasciwe moze by¢ wprowadzenie zmian do takich uzgodnien.
W szczeg6lnosei, czynnikéw dotyczacych ustalania, ktore systemy realizacji zlecen umozliwiajg firmie
inwestycyjnej uzyskanie mozliwie najlepszego dla klienta wyniku;

¢) charakteru i zakresu informacji w sprawie polityki realizowania ich zlecen dostarczanych klientom,
w zastosowaniu ust. 4.

8. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a) szczegblng tresé, format i okresowo$¢ danych dotyczacych jakosci realizacji zlecent podlegajacych upub-
licznieniu zgodnie z ust. 2, z uwzglednieniem rodzaju systemu realizacji zleceni oraz rodzaju danego
instrumentu finansowego;
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b) tres¢ i format informacji podlegajacych upublicznieniu przez firmy inwestycyjne zgodnie z ust. 5 akapit
drugi.

EUNGIiPW przedstawia 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.

Artykul 28
Reguly obstugi zlecenia klienta

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna uprawniona do realizacji zlecedn w imieniu
klientéw stosowala procedury i uzgodnienia przewidziane w odniesieniu do bezzwlocznej, uczciwej i nale-
zytej realizacji zlecenn klienta, odpowiednio do zlecen innego klienta lub intereséw handlowych firmy
inwestycyjnej.

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

2. W przypadku zlecenr z limitem ceny klienta, odnoszacych si¢ do akeji dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym, ktére nie s bezzwlocznie realizowane na podstawie przewazajacych warunkéw
rynkowych, pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby, o ile klient nie przekaze odmiennych zalecen, firmy
inwestycyjne podejmowaly Srodki ulatwiajace mozliwie najszybsza realizacje takiego zlecenia przez
bezzwloczne podanie takiego zlecenia z limitem ceny klienta do publicznej wiadomosci, w sposéb mozliwy
do przyjecia przez innych uczestnikéw rynku. Pandstwa czlonkowskie moga podjaé decyzje, ze firmy
inwestycyjne wypelniaja to zobowigzanie, przekazujac zlecenie z limitem ceny klienta na rynek regulowany
lub MTF. Panstwa czlonkowskie przewiduja, ze wlaiciwe organy moga znie$¢ zobowigzanie do podawania
do publicznej wiadomosci zlecenia z limitem ceny o znacznej wielko$ci w skali poréwnywanej ze standar-
dowa wielkoscig rynku ustalong na mocy art. 4 rozporzadzenia (UE) nr ...[... [MiFIR].

3. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych dotyczacych
srodkéw ustalajacych:

a) warunki i charakter procedur i uzgodnien prowadzacych do bezzwlocznej, uczciwej i rzetelnej realizacji
zlecen klientéw oraz sytuacji, w ktérych i rodzajéw transakcji, dla kt6rych firma inwestycyjna moze
w sposob uzasadniony odstapi¢ od ich bezzwlocznej realizacji w celu uzyskania warunkéw bardziej
korzystnych dla klientéw;

b) rézne metody, za pomoca ktorych firme inwestycyjna mozna uzna za wypelniajaca zobowiazanie do
ujawniania zlecen z limitem ceny klienta, ktére nie podlegaja bezzwlocznej realizacji na rynku.

Artykut 29
Zobowiazania firm inwestycyjnych dotyczace powolywania przedstawicieli zaleznych

1.  Panstwa czlonkowskie zezwalaja firmie inwestycyjnej na powolanie przedstawicieli zaleznych do
celow promowania ustug firmy inwestycyjnej, prowadzenia doradztwa lub otrzymywania zleceii od
klientéw lub potencjalnych klientéw, oraz ich przekazywania, wprowadzania do obrotu instrumentéw
finansowych i $wiadczenia ustug doradztwa w odniesieniu do instrumentéw finansowych oraz ustug ofero-
wanych przez t¢ firme inwestycyjna.

(*) 12 miesigce od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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2. Pafistwa czlonkowskie wymagaja, aby gdy firma inwestycyjna podejmuje decyzj¢ o powolaniu przed-
stawiciela zaleznego, zachowywala pelna i bezwarunkows odpowiedzialno$¢ za wszelkie dziatania lub
zaniechania zawinione po stronie przedstawiciela zaleznego dzialajacego w imieniu firmy. Panstwa czlon-
kowskie wymagajg, aby firma inwestycyjna dbala o to, by kontaktujac si¢ z klientem lub potencjalnym
klientem lub przed realizacja transakcji z klientem lub potencjalnym klientem, przedstawiciel zalezny
ujawnial kompetencje, w ramach ktérych dziala, oraz firme, ktéra reprezentuje.

Pafistwa cztonkowskie wprowadzajg zakaz rozporzadzania przez przedstawicieli zaleznych zarejestrowanych
na ich terytorium $rodkami pieni¢znymi lub instrumentami finansowymi klientow.

Pafistwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne monitorowaly dzialalno$¢ przedstawicieli zalez-
nych w sposéb zapewniajacy cigglo$¢ wypelniania przez nie przepiséw niniejszej dyrektywy, gdy dzialaja
one za posrednictwem przedstawicieli zaleznych.

3. Przedstawicieli zaleznych rejestruje si¢ w rejestrze publicznym panstwa czlonkowskiego, w ktérym ich
ustanowiono. EUNGIiPW publikuje na swojej stronie odniesienia lub hiperlacza do rejestréw publicznych
ustanowionych zgodnie z niniejszym artykulem przez pafstwa czlonkowskie, ktére podejma decyzje
o zezwoleniu firmom inwestycyjnym na wyznaczenie przedstawicieli zaleznych.

Panistwa czlonkowskie dopilnowuja, by przedstawiciele zalezni wpisywano do rejestru publicznego
wylacznie wtedy, gdy ustalono, ze cieszg si¢ oni wystarczajaco nieposzlakowang opinig i posiadajg wlasciwa
wiedze i kompetencje ogdlne, handlowe i branzowe umozliwiajgce Swiadczenie ustugi inwestycyjnej lub
ustugi dodatkowej im nalezyte przekazywanie wszelkich istotnych informacji dotyczacych ustugi propono-
wanej klientowi lub potencjalnemu klientowi.

Pafistwa cztonkowskie moga podjac decyzje, ze przy odpowiedniej kontroli zamiast wlasciwych organéw to
firmy inwestycyjne moga weryfikowal, czy powolani przedstawiciele zalezni ciesza si¢ wystarczajaco niepo-
szlakowana opinia i posiadajg wiedz¢ okreslong w akapicie trzecim.

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

4. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne powolujace przedstawicieli zaleznych podej-
mowaly wlasciwe $rodki w celu uniknigcia wszelkiego rodzaju szkodliwego wplywu, jaki dzialalno$¢ przed-
stawicieli zaleznych nieobjeta zakresem stosowania niniejszej dyrektywy, moze wywieraé na dziatalno$é
prowadzong przez przedstawicieli zaleznych w imieniu firmy inwestycyjnej.

Panistwa czlonkowskie moga zezwoli¢ wlasciwym organom na podjecie wsplpracy z firmami inwestycyj-
nymi i instytucjami kredytowymi, ich stowarzyszeniami oraz innego rodzaju podmiotami, w dziedzinie
rejestrowania przedstawicieli zaleznych i monitorowania zgodnosci dzialalno$ci przedstawicieli zaleznych
z wymogami ust. 3. W szczegdlnosci firma inwestycyjna, instytucja kredytowa lub ich stowarzyszenia oraz
inne podmioty moga rejestrowa swoich przedstawicieli zaleznych pod nadzorem wlasciwego organu.

5. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne powolywaly wylacznie przedstawicieli zalez-
nych wpisanych do rejestréw publicznych okreslonych w ust. 3.

5a. Paiistwa czlonkowskie wymagajq, aby firmy inwestycyjne dostarczaly przedstawicielom zaleznym,
ktorych powolujg, aktualnych informacji na temat produktu inwestycyjnego i rynku docelowego okre-
Slonych zgodnie z art. 24 ust. 1 oraz dbaly o to, by przedstawiciele zalezni przekazywali klientowi
informacje wymagane na mocy art. 24 ust. 3.

6. Panstwa czlonkowskie moga zaostrzy¢ wymogi wymienione w tym artykule lub dolaczy¢ inne
wymogi dotyczace przedstawicieli zaleznych zarejestrowanych w ramach ich jurysdykeji.
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Artykut 30
Transakcje zawierane z uprawnionymi kontrahentami

1. Panstwa czlonkowskie dopilnowuja, by firmy inwestycyjne uprawnione do realizowania zlecen
w imieniu klientéw lub realizujace transakcje na whasny rachunek lub otrzymujace i przekazujace zlecenia,
mogly doprowadzaé lub przystepowaé do transakcji z uprawnionymi kontrahentami bez koniecznosci
wypelniania zobowigzan nalozonych na podstawie art. 24 (z wylaczeniem ust. 3), 25 (z wylaczeniem
ust. 5), 27 i art. 28 ust. 1 odnoszgcych si¢ do transakcji lub wszelkiego rodzaju ustugi dodatkowej
bezposrednio dotyczacej tych transakji.

Pafistwa czlonkowskie dbaja o to, by w swoich relacjach z uprawnionymi kontrahentami firmy inwestycyjne
postepowaly uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie oraz komunikowaly si¢ w sposéb rzetelny, jasny i nie
wprowadzajacy w blad, z uwzglednieniem charakteru samego uprawnionego kontrahenta i jego dzialalnosci.

2. Dla potrzeb niniejszego artykulu za uprawnionych kontrahentéw panstwa czlonkowskie uznaja firmy
inwestycyjne, instytucje kredytowe, zaklady ubezpieczen, UCITS oraz ich spétki zarzadzajace, fundusze
emerytalne oraz ich spélki zarzadzajace, inne instytucje finansowe uprawnione lub regulowane na podstawie
prawa Unii Europejskiej lub prawa krajowego panstwa czlonkowskiego, przedsiebiorstwa zwolnione ze
stosowania niniejszej dyrektywy na podstawie art. 2 ust. 1 lit. k), krajowe wladze rzadowe oraz wlasciwe dla
nich urzedy, w tym organy publiczne obstugujace dlug publiczny na poziomie krajowym, banki centralne
i organizacje ponadnarodowe.

Klasyfikacja uprawnionego kontrahenta na podstawie akapitu pierwszego odbywa si¢ bez uszczerbku dla
prawa takich podmiotéw do zadania, w formie ogdlnej lub na zasadach handlowych, traktowania ich jak
klientéw, ktorych wspélpraca z firmg inwestycyjna podlega art. 24, 25, 27 i 28.

3. Panstwa czlonkowskie mogg uzna¢ za uprawnionych kontrahentéw réwniez przedsigbiorstwa wypel-
niajace wstepnie zdefiniowane wymogi proporcjonalnodci, w tym progi ilosciowe. W przypadku transakgji,
ktéra dotyczy potencjalnych kontrahentéw znajdujacych si¢ w réznych jurysdykcjach, firma inwestycyjna
przyjmuje jako status innego przedsi¢biorstwa status okreslony przez prawo lub $rodki panstwa cztonkow-
skiego, w ktérym ustanowiono to przedsi¢biorstwo.

Pafistwa cztonkowskie dopilnowuja, by firma inwestycyjna przystepujaca do transakeji z takim przedsigbior-
stwem zgodnie z ust. 1, uzyskala od potencjalnego kontrahenta wyrazne potwierdzenie, ze wyraza on
zgode na traktowanie go jako kontrahenta uprawnionego. Panistwa czlonkowskie zezwalajg firmie inwesty-
cyjnej na uzyskanie potwierdzenia w formie umowy ogélnej lub odnoszacej si¢ do kazdej transakeji.

4. Panstwa czlonkowskie moga uznal za uprawnionych kontrahentéw podmioty pafistwa trzeciego
réwnorzedne do kategorii podmiotéw wymienionych w ust. 2.

Pafistwa czlonkowskie moga réwniez uznaé za podmioty uprawnione przedsigbiorstwa pafistwa trzeciego
wymienione w ust. 3 na warunkach tozsamych i w oparciu o te same wymogi, co ustanowione w ust. 3.

5. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktow delegowanych w celu okreslenia
srodkéw ustalajacych:

a) procedury wnioskowania o nalezyte traktowanie klientéw na podstawie ust. 2;
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b) procedury dotyczace uzyskiwania wyraznego potwierdzenia od potencjalnych kontrahentéw na
podstawie ust. 3;

¢) wstepnie zdefiniowane wymogi proporcjonalnodci, w tym progi ilosciowe umozliwiajace uznanie przed-
sighiorstwa za uprawnionego kontrahenta na podstawie ust. 3.

SEKCJA 3
PRZEJRZYSTOSC 1 INTEGRALNOSC RYNKU
Artykut 31
Monitorowanie zgodnosci z regutami MTF lub OTF i innymi zobowigzaniami prawnymi

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku prowadzacy MTF lub
OTF ustanowily i utrzymywaly skuteczne uzgodnienia i procedury wlasciwe dla MTF lub OTF, dotyczace
regularnego monitorowania zgodnosci dziatalnosci uzytkownikow lub klientow z ich regulami. Paristwa
czlonkowskie dopilnowujg, by firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF monito-
rowali zlecenia zloone i anulowane oraz transakcje zawierane przez uzytkownikéw lub klientéw na
podstawie tych systeméw w celu ustalenia naruszef tych regul, nieprawidlowych warunkéw wymiany
handlowej lub postgpowania, ktére moze si¢ wiaza¢ z naduzyciami na rynku, a takZe by przewidzieli
zasoby konieczne do skutecznego prowadzenia takiego monitoringu.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne oraz operatorzy rynku prowadzacy MTF lub
OTF przekazywali wlasciwemu organowi sprawozdania dotyczace znaczacych naruszen regul i zakldcen
warunkéw wymiany handlowej lub postepowania, ktére moze si¢ wigzaé z naduzyciami na rynku. Pafstwa
czlonkowskie wymagaja réwniez, aby firmy inwestycyjne i operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF
bezzwlocznie dostarczali istotne informacje organowi wilasciwemu do wykrywania i $cigania naduzy¢ na
rynku oraz wspomagaly ten organ w wykrywaniu i Sciganiu naduzy¢ na rynku nastgpujacych lub majacych
miejsce za poSrednictwem systemow.

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

1. Bez uszczerbku dla prawa wlasciwego organu na mocy art. 72 ust. 1 lit. d) i e) do domagania si¢
zawieszenia lub wycofania instrumentu z obrotu, operator MTF lub OTF moze zawiesi¢ lub wycofaé
z obrotu instrument finansowy, ktory nie przestrzega zasad MTF lub OTF, chyba Zze takie postgpowanie
spowodowaloby powazng szkodg dla intereséw inwestoréw lub nalezytego funkcjonowania rynku.

Pafistwa czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF lub OTF,
ktorzy zawiesili lub wycofali z obrotu instrument finansowy, podawali t¢ decyzje do publicznej wiadomosci,
komunikowali ja rynkom regulowanym, MTF i OTF prowadzacym obrdt tym samym instrumentem finan-
sowym oraz przekazywali istotne informacje wlasciwemu organowi. Whasciwy organ powiadamia wiasciwe
organy innych panstw czlonkowskich. W przypadku gdy zawieszenie lub wycofanie spowodowane jest
nieujawnieniem informacji na temat emitenta lub instrumentu finansowego, odpowiedni wlasciwy organ
w rozumieniu pkt. 7 art. 2 rozporzgdzenia Komisji (WE) nr 1287/2006 wymaga, aby inne rynki regu-
lowane, MTF i OTF bgdZ inne systemy prowadzace obrét tym samym instrumentem finansowym réwniez
jak najszybciej zawiesily lub wycofaly ten instrument finansowy z obrotu | Pafistwa cztonkowskie wyma-
gaja, aby inne rynki regulowane, MTF i OTF powiadamialy o swojej decyzji wlasciwy dla siebie organ oraz
wszystkie rynki regulowane, MTF i OTF prowadzgce obrdt tym samym instrumentem finansowym, dola-
czajac uzasadnienie w przypadku podjecie decyzji o niezawieszeniu lub niewycofaniu danego instrumentu
finansowego z obrotu.

2. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu okreslenia formatu
i momentu przekazania i upublicznienia informacji, o ktérych mowa w ust. 1
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EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéow 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.

3. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych w celu okreslenia
konkretnych sytuacji mogacych powaznie zaszkodzi¢ interesom inwestoréw w celu:

a) sprecyzowania pojecia ,,jak najszybciej” i uporzgdkowanego funkcjonowania rynku, o ktérych mowa
woust. 112,

b) okreslenia kwestii zwigzanych z nieujawnieniem informacji na temat emitenta lub instrumentu finanso-
wego, o ktorych mowa w ust. 1, w tym niezbednej procedury uchylenia decyzji o zawieszeniu obrotu
instrumentem finansowym.

Artykut 34
Wymébg wspdlpracy i wymiany informacji obowigzujacy w stosunku do MTF i OTF
1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF lub

OTF bezzwlocznie informowali firmy inwestycyjne i operatoréw rynku prowadzacych inne MTF, OTF
i rynki regulowane o:

a) zakl6ceniach obrotu” | oraz
¢) zakloceniach funkcjonowania systeméw;
w odniesieniu do danego instrumentu finansowego.

la. Paiistwa czlonkowskie wymagajg, aby firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzgcy MTF
lub OTF identyfikujgcy postgpowanie, ktore moze nosi¢ znamiona naduzycia w rozumieniu rozporzg-
dzenia (UE) nr ...[... [MAR], bezzwlocznie informowali wlasciwy organ wyznaczony na mocy art. 16
tego rozporzgdzenia lub organ, ktéremu powierzono zadania wlasciwego organu zgodnie z art. 17 tego
rozporzgdzenia, w celu ulatwienia nadzoru migdzyrynkowego w czasie rzeczywistym.

2. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia szczegdl-
nych okolicznosci, ktérych wystapienie powoduje konieczno$¢ wypelnienia wymogu informacyjnego,
o ktérym mowa w ust. 1.

EUNGIiPW przedstawia 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.

(*) 12 miesigce od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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SEKCJA 4
RYNKI MSP
Artykut 35
Rynki na rzecz wzrostu MSP

1. Panstwa czlonkowskie zapewniajg mozliwo$¢ wystgpowania przez operatora MTF do swojego macie-
rzystego wiasciwego organu z wnioskiem o rejestracje MTF jako rynku na rzecz wzrostu MSP.

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

3. MTF podlega skutecznym zasadom, systemom i procedurom zapewniajgcym spelnienie nastepujacych
kryteriow:

a) wérdd emitentow, ktérych instrumenty finansowe zostaly dopuszczone do obrotu na wspomnianym
rynku, male i $rednie przedsigbiorstwa (MSP) stanowia wigkszos¢;

b) ustanowiono odpowiednie kryteria dotyczace pierwszego i dalszego dopuszczenia instrumentéw finan-
sowych emitentéw do obrotu na tym rynku;

¢) w przypadku pierwszego dopuszczenia instrumentéw finansowych do obrotu na tym rynku opubliko-
wano wystarczajace informacje umozliwiajace inwestorom podjecie Swiadomej decyzji o ewentualnym
zainwestowaniu w dane instrumenty, czy to w formie stosownego dokumentu o dopuszczeniu do
obrotu, czy tez w formie prospektu emisyjnego, jezeli w odniesieniu do oferty publicznej instrumentéw
przeprowadzonej w zwigzku z dopuszczeniem ich do obrotu zastosowanie majg wymogi okreslone w ||
dyrektywie 2003/71/WE |

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

¢) emitenci na tym rynku oraz osoby pelnigce u emitenta obowiazki kierownicze oraz osoby blisko z nimi
zwigzane spelniaja stosowne wymogi majace do nich zastosowanie na podstawie rozporzadzenia (UE)
nr .../... [MAR];

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

) istnieja skuteczne systemy i mechanizmy kontroli majace na celu zapobieganie przypadkom naduzy¢ na
rynku oraz ich wykrywanie zgodnie z wymogami okre$lonymi w rozporzadzeniu (UE) nr ...[... [MAR].

4. Kryteria okreslone w ust. 3 pozostaja bez uszczerbku dla obowigzku przestrzegania przez operatora
MTF innych obowiazkéw wynikajacych z niniejszej dyrektywy zwiazanych z prowadzeniem MTF. Kryteria
te nie stanowig rowniez dla operatora MTF przeszkody w nakladaniu dodatkowych wymogdéw, oprécz
wymogdéw okreslonych w tym ustepie.

5. Padistwa czlonkowskie zapewniaja macierzystemu wiasciwemu organowi mozliwo$¢ wyrejestrowania
MTF jako rynku na rzecz wzrostu MSP w ktérymkolwiek z ponizszych przypadkéw:

a) operator rynku wystapi z wnioskiem o jego wyrejestrowanie;

b) wymogi okreslone w ust. 3 nie s3 juz spelnione w odniesieni do MTF.
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6. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby w przypadku zarejestrowania lub wyrejestrowania MTF jako
rynku na rzecz wzrostu MSP przez macierzysty wlasciwy organ na podstawie niniejszego artykutu, organ
ten powiadamial EUNGiPW o tym fakcie w mozliwie najkrétszym terminie. EUNGiPW publikuje na swoich
stronach internetowych i aktualizuje wykaz rynkéw na rzecz wzrostu MSP.

7. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby w przypadku dopuszczenia instrumentu finansowego emitenta
do obrotu na jednym rynku na rzecz wzrostu MSP, ten instrument finansowy mdgt by¢ réwniez przed-
miotem obrotu na innym rynku na rzecz wzrostu MSP jedynie za wyraing zgodg emitenta. W takim
przypadku emitent nie podlega jednak Zadnym obowiazkom w zakresie tadu korporacyjnego ani poczgt-
kowym, biezacym lub doraznym obowiazkom informacyjnym w stosunku do tego drugiego rynku MSP.

8.  Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych precyzujacych
wymogi okreSlone w ust. 3. Srodki te uwzgledniaja konieczno$¢ utrzymania w oparciu o te wymogi
wysokiego poziomu ochrony inwestoréw w celu budowy zaufania inwestoréw do tych rynkéw, przy
jednoczesnym ograniczeniu obcigzent administracyjnych dla emitentéw na tym rynku.

ROZDZIAL 1II
PRAWA FIRM INWESTYCYJNYCH
Artykul 36
Swoboda $wiadczenia uslug inwestycyjnych i prowadzenia dzialalnoSci inwestycyjnej

1. Panstwa czlonkowskie dopilnowujg, by kazda firma inwestycyjna, uprawniona i nadzorowana przez
wlasciwe organy innego pafstwa czlonkowskiego zgodnie z niniejsza dyrektywa oraz instytucje kredytowe
podlegajace dyrektywie 2006/48/WE mogly swobodnie $§wiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢ dzia-
falno$¢ inwestycyjng oraz $wiadczy¢ ustugi dodatkowe na ich terytoriach, pod warunkiem ze ustugi i dzia-
falnos¢ tego rodzaju sa objete zezwoleniem. Ustugi dodatkowe mozna $wiadczy¢ wylacznie wraz z ustugami
lub dziatalnoscig inwestycyjna.

W odniesieniu do spraw objetych niniejsza dyrektywa panstwa czlonkowskie nie nakfadaja zadnych
wymagan dodatkowych na taka firme inwestycyjna lub instytucje kredytowa.

2. Kazda firma inwestycyjna pragnaca §wiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢ dziatalno§¢ inwesty-
cyjng na terytorium innego panstwa czlonkowskiego po raz pierwszy lub pragngca zmieni¢ zakres Swiad-
czonych ustug lub prowadzonej dzialalnosci przekazuje wlaSciwym organom parnstwa czlonkowskiego
swojego pochodzenia informacje dotyczace:

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

b) programu dzialania okreslajacego w szczegélnosci ustugi lub dziatalno$é, a takze ustugi dodatkowe, ktéore
zamierza $wiadczy¢ i prowadzié, oraz, czy na terytorium panstwa czlonkowskiego, w ktérym zamierza
Swiadczy¢ ustugi, zamierza korzystal z ustug przedstawicieli zaleznych. W przypadku gdy firma inwe-
stycyjna zamierza korzysta¢ z ustug przedstawicieli zaleznych, przekazuje ona wlasciwemu organowi
w panstwie cztonkowskim swojego pochodzenia dane identyfikujace tych przedstawicieli zaleznych.

Jezeli firma inwestycyjna zamierza korzysta¢ z uslug przedstawicieli zaleznych, wlasciwy organ panstwa
cztonkowskiego pochodzenia firmy inwestycyjnej, w terminie miesigca od otrzymania wspomnianych
informacji, przekazuje wilasciwemu organowi przyjmujacego panstwa czlonkowskiego wyznaczonemu
jako punkt kontaktowy zgodnie z art. 83 ust. 1 tozsamo$¢ przedstawicieli zaleznych, z ktérych ustug
firma inwestycyjna zamierza korzysta¢ na potrzeby s$wiadczenia ustug w tym panstwie cztonkowskim.
Przyjmujace panstwo czlonkowskie podaje takie informacje do publicznej wiadomosci. EUNGIPW moze
zwrdci¢ si¢ o dostep do tych informacji zgodnie z procedurg i warunkami okreslonymi w art. 35 rozporzg-
dzenia (UE) nr 1095/2010.

3. W terminie jednego miesigca od daty otrzymania informacji wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego
pochodzenia przesyla te informacje wlasciwemu organowi przyjmujacego panstwa cztonkowskiego, wyzna-
czonemu jako punkt kontaktowy zgodnie z art. 83 ust. 1. Firma inwestycyjna moze nastgpnie rozpoczaé
Swiadczenie ustugi lub ustug inwestycyjnych w przyjmujacym panstwie czlonkowskim.
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4. W przypadku zmiany wszelkich danych szczegétowych przekazanych zgodnie z ust. 2, firma inwe-
stycyjna przekazuje pisemne powiadomienie o takich zmianach wlasciwemu organowi panstwa czlonkow-
skiego pochodzenia przynajmniej na jeden miesiagc przed wykonaniem zmian. Wlasciwy organ panstwa
czlonkowskiego pochodzenia informuje o takich zmianach wlasciwy organ przyjmujacego panstwa czlon-
kowskiego.

5. Kazda instytucja kredytowa pragnaca $wiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢ dzialalno$¢ inwe-
stycyjng, a takze $§wiadczy¢ ustugi dodatkowe zgodnie z ust. 1 za posrednictwem przedstawicieli zaleznych
przekazuje wlasciwemu organowi panstwa czlonkowskiego swojego pochodzenia dane identyfikujace tych
przedstawicieli zaleznych.

Jezeli instytucja kredytowa zamierza korzystal z ustug przedstawicieli zaleznych, wlasciwy organ panstwa
czlonkowskiego pochodzenia instytucji kredytowej, w terminie miesigca od otrzymania wspomnianych
informacji, przekazuje wlasciwemu organowi przyjmujgcego panstwa cztonkowskiego wyznaczonemu
jako punkt kontaktowy zgodnie z art. 83 ust. 1 dane identyfikujace przedstawicieli zaleznych, z ktérych
ushug instytucja kredytowa zamierza korzysta¢ na potrzeby $wiadczenia ustug w tym panstwie cztonkow-
skim. Przyjmujace pafistwo czlonkowskie podaje takie informacje do publicznej wiadomosci.

6. Bez dalszych wymogéw prawnych lub administracyjnych, panstwa cztonkowskie zezwalajg firmom
inwestycyjnym oraz operatorom rynku prowadzacym MTF i OTF z innych panstw czlonkowskich na
zapewnienie na ich terytorium wiasciwych rozwigzan ulatwiajacych dostep do ich systeméw oraz korzys-
tanie z nich przez uzytkownikéw zdalnych lub uczestnikéw majacych siedzibe na ich terytorium.

7. Firma inwestycyjna lub operator rynku, ktéry prowadzi MTF, przekazuja wlasciwemu organowi
panstwa cztonkowskiego swojego pochodzenia informacje w sprawie pafistwa cztonkowskiego, w ktérym
zamierzaja wprowadzi¢ takie rozwigzania. W terminie jednego miesigca wlasciwy organ panstwa czlonkow-
skiego pochodzenia MTF przekazuje te informacje do panstwa czlonkowskiego, w ktérym MTF zamierza
wprowadzi¢ takie rozwigzania.

Na wniosek wilasciwego organu przyjmujacego panistwa cztonkowskiego MTF oraz w rozsagdnym terminie,
wlaSciwy organ panstwa czlonkowskiego pochodzenia MTF przekazuje tozsamos¢ czlonkéw lub uczest-
nikéw MTF majacych siedzib¢ w tym panstwie cztonkowskim.

8. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia informacjj,
ktore nalezy udostepni¢ zgodnie z ust. 2, 4 i 7.

EUNGIPW przedstawia 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.

9. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych, by ustanawiaé standardowe
formularze, szablony i procedury dotyczace przekazywania informacji zgodnie z ust. 3, 4 i 7.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw technicznych do dnia [31 grudnia
2016 1]

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

(*) 18 miesigcy od daty wejScia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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Artykut 37
Ustanowienie oddziatu

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, Ze ushugi inwestycyjne lub dziatalnos¢ inwestycyjna, a takze ustugi
dodatkowe, mozna $wiadczy¢ na ich terytoriach zgodnie z niniejsza dyrektywa i dyrektywa 2006/48/WE
dzigki ustanowieniu oddziatu, pod warunkiem ze te ustugi i dziatalno$¢ sg objete zezwoleniem wydanym
firmie inwestycyjnej lub instytucji kredytowej w paristwie czlonkowskim pochodzenia. Ustugi dodatkowe
mozna $wiadczy¢ wylgcznie wraz z ustugami lub dzialalnoscia inwestycyjna.

W odniesieniu do spraw objetych niniejsza dyrektywa, pafstwa czlonkowskie nie nakladaja Zadnych
wymagan dodatkowych oprécz tych dozwolonych na podstawie ust. 8 w sprawie organizacji i funkcjono-
wania oddziatu.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby kazda firma inwestycyjna, pragnaca ustanowi¢ oddzial na
terytorium innego panstwa czlonkowskiego po raz pierwszy, powiadomito wlasciwy organ paristwa czlon-
kowskiego pochodzenia oraz przekazalo informacje dotyczace:

a) panstw czlonkowskich, na ktérych terytorium planuje ustanowienie oddziatu;

b) programu dzialania ustanawiajacego, miedzy innymi oferowane ustugi lub dzialalno$¢ inwestycyjna,
a takze ustugi dodatkowe i strukture organizacyjna oddzialu oraz wskazujacego, czy oddzial zamierza
korzystaé z ustug przedstawicieli zaleznych oraz dane identyfikujace tych przedstawicieli zaleznych;

¢) adres w przyjmujacym panstwie cztonkowskim, pod ktérym mozna otrzymaé dokumenty;

d) nazwiska os6b wyznaczonych do kierowania oddzialem.

Jezeli firma inwestycyjna korzysta z ustug przedstawicieli zaleznych ustanowionych w panstwie czlonkow-
skim poza panstwem czlonkowskim pochodzenia, takich przedstawicieli zaleznych nalezy wiaczy¢ do
oddzialu, z zastrzezeniem przepiséw niniejszej dyrektywy odnoszgcych si¢ do oddziatu.

3. O ile, uwzgledniajac przewidywany zakres dzialalnosci oddziatu, wlasciwy organ panstwa czltonkow-
skiego pochodzenia nie ma powodu watpi¢ w prawidtowos¢ struktury administracyjnej lub sytuacji finan-
sowej firmy inwestycyjnej, w ciagu trzech miesigcy od otrzymania wszystkich informacji przekazuja te
informacje wlasciwemu organowi przyjmujacego panstwa czlonkowskiego wyznaczonemu jako punkt
kontaktowy zgodnie z art. 83 ust. 1 i zawiadamiajg firme¢ inwestycyjna, ktérej to dotyczy.

4. Oprocz informacji okreSlonych w ust. 2, wilasciwy organ pafstwa czlonkowskiego pochodzenia
przekazuje wlaciwemu organowi przyjmujacego panstwa czlonkowskiego dane szczegélowe dotyczace
akredytowanego systemu rekompensat, ktorego firma inwestycyjna jest czlonkiem, zgodnie z dyrektywa
97/9/WE. W przypadku wprowadzenia zmian do danych szczeg6lowych, wlasciwy organ panstwa czlon-
kowskiego pochodzenia odpowiednio informuje wlasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego.

5. W przypadku gdy wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego pochodzenia odmawia przekazania infor-
magji wlasciwemu organowi przyjmujgcego panistwa czlonkowskiego, dostarcza on firmie inwestycyjnej,
ktorej to dotyczy, uzasadnienie odmowy w ciagu trzech miesigcy od otrzymania wszystkich informacji.

6. Z chwilg otrzymania informacji od wlasciwego organu przyjmujacego panstwa czlonkowskiego lub
w przypadku nieotrzymania takich informacji od tego organu, najpdzniej po uplywie dwoch miesigcy od
daty przekazania informacji przez wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego pochodzenia, mozna ustanowi¢
oddzial i rozpoczaé dzialalnosé.



C 72E[188

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

11.3.2014

Pigtek, 26 pazdziernika 2012 r.

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

O ile wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego pochodzenia nie ma powodu watpi¢ w prawidtowos$é
struktury administracyjnej lub sytuacji finansowej instytucji kredytowej, w ciagu trzech miesiecy od otrzy-
mania wszystkich informacji przekazuje te informacje wlasciwemu organowi przyjmujacego panstwa czlon-
kowskiego wyznaczonemu jako punkt kontaktowy zgodnie z art. 83 ust. 1 i zawiadamia instytucje kredy-
towa, ktorej to dotyczy.

W przypadku gdy wlasciwy organ parnstwa czlonkowskiego pochodzenia odmawia przekazania informacji
wlasciwemu organowi przyjmujgcego panstwa cztonkowskiego, dostarcza on instytucji kredytowej, ktérej to
dotyczy, uzasadnienie odmowy w ciggu trzech miesiecy od otrzymania wszystkich informaciji.

Przedstawiciel zalezny moze rozpoczaé prowadzenie dziatalnosci z chwilg otrzymania informacji od whasci-
wego organu przyjmujgcego panstwa cztonkowskiego lub w przypadku nieotrzymania takich informacji od
tego organu najpozniej po uplywie dwoch miesigcy od daty przekazania informacji przez wlasciwy organ
panstwa czlonkowskiego pochodzenia. Taki przedstawiciel podlega przepisom niniejszej dyrektywy
majacym zastosowanie do oddzialow.

8.  Wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego, w ktérym znajduje si¢ oddzial, bierze na siebie odpowie-
dzialnos¢ za zapewnienie, ze ustugi $wiadczone przez oddzial na jego terytorium wypelniaja zobowigzania
ustanowione w art. 24, 25, 27, 28, niniejszej dyrektywy i art. 13-23 rozporzadzenia (UE) nr .../[... [MIFIR]
oraz oraz w $rodkach przyjetych na ich mocy.

Wilasciwy organ panstwa czlonkowskiego, w ktérym znajduje si¢ oddzial, ma prawo zbada¢ uzgodnienia
oraz wymaga¢ dokonania zmian niezbednie koniecznych do umozliwienia wlasciwemu organowi egzekwo-
wania zobowigzan ustalonych na podstawie art. 24, 25, 27, 28 niniejszej dyrektywy i art. 13-23 rozporzg-
dzenia (UE) nr ...[... [MiFIR] oraz §rodkéw przyjetych na ich mocy w odniesieniu do ustug lub dziatalnosci
inwestycyjnej $wiadczonych i prowadzonej przez oddzial na jego terytorium.

9. Kazde panstwo cztonkowskie przewiduje, ze jedli firma inwestycyjna uprawniona w innym pafstwie
czlonkowskim ustanowita oddzial na jego terytorium, wykonujgc swoje obowigzki i po powiadomieniu
wla$ciwego organu przyjmujgcego panstwa czlonkowskiego, wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego
pochodzenia firmy inwestycyjnej moze przeprowadzi¢ kontrole w tym oddziale.

10. W przypadku wprowadzenia zmian do wszelkiego rodzaju informacji przekazanych zgodnie z ust. 2,
firma inwestycyjna kieruje pisemne powiadomienie o takich zmianach do wlasciwego organu paristwa
czlonkowskiego pochodzenia, przynajmniej na miesigc przed wykonaniem zmian. Wlasciwy organ panstwa
czlonkowskiego pochodzenia powiadamia réwniez o tych zmianach wlasciwy organ przyjmujacego panstwa
czlonkowskiego.

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

EUNGIPW przedstawia 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.

12.  EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych, by ustanawiaé standar-
dowe formularze, wzory i procedury do celéw przekazywania informacji zgodnie z ust. 3 i 10.

(*) 18 miesigcy od daty wejScia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw technicznych do dnia [31 grudnia
2016 1.

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

Artykul 38
Dostep do rynkéw regulowanych

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne z innych panstw czlonkowskich, ktére sg
uprawnione do zawierania transakcji na wlasny rachunek, mialy prawo czlonkostwa lub dostgp do rynkéw
regulowanych ustanowionych na ich terytorium za pomoca ktéregokolwiek z ponizszych mechanizméw:

a) bezposrednio przez utworzenie oddzialu w przyjmujacych panstwach cztonkowskich;

b) stajac si¢ zdalnymi czlonkami lub majac zdalny dostep do rynkéw regulowanych bez potrzeby posia-
dania siedziby w panstwie cztonkowskim pochodzenia rynku regulowanego, jezeli procedury handlowe
i systemy danego rynku nie wymagaja ich fizycznej obecnosci przy zawieraniu transakcji na rynku.

2. W odniesieniu do spraw objetych niniejszg dyrektywa panstwa czlonkowskie nie nakladaja zadnych
dodatkowych wymogdéw regulacyjnych ani administracyjnych na firmy inwestycyjne wykonujace prawa
przyznane im na mocy ust. 1.

Artykut 39

Dostep do partnera centralnego, systeméw rozrachunku i rozliczeniowych oraz prawo do wyznaczania
systemu rozrachunku

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby firmy inwestycyjne z innych panstw czlonkowskich mialy na
ich terytorium prawo dostgpu do partnera centralnego, systeméw rozrachunku i rozliczeniowych do celéw
finalizowania lub aranzowania finalizowania transakcji na instrumentach finansowych.

Pafistwa czlonkowskie wymagaja, aby dostep tych firm inwestycyjnych do takich systeméw podlegal tym
samym, niedyskryminacyjnym, przejrzystym i obiektywnym kryteriom, ktére stosuje si¢ do lokalnych
uczestnikéw rynku. Pafistwa cztonkowskie nie ograniczajg wykorzystywania tych systeméw do rozrachunku
i rozliczania transakcji na instrumentach finansowych zawieranych na rynku regulowanym lub MTF lub
OTF na ich terytorium.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynki regulowane na ich terytorium oferowaly wszystkim
swoim czlonkom lub uczestnikom prawo do wyznaczania systemu rozrachunku transakcji na instrumen-
tach finansowych zawieranych na tym rynku regulowanym, pod warunkiem spelnienia nastgpujacych
warunkéw:

a) takie powigzania i uzgodnienia miedzy wyznaczonym systemem rozrachunku a innymi systemami lub
platformami s3 niezbedne do zapewnienia skutecznego i ekonomicznego rozliczania danych transakeji;

b) wilasciwy organ odpowiedzialny za nadzor rynku regulowanego ustala, iz warunki techniczne dotyczace
rozliczania transakcji zawartych na rynku regulowanym przez system rozrachunku, inny niz wyzna-
czony przez rynek regulowany, umozliwiaja nalezyte i wlasciwe funkcjonowanie rynkéw finansowych.

Ocena wihasciwego organu dla rynku regulowanego pozostaje bez uszczerbku dla kompetencji krajowych
bankéw centralnych pelniacych role nadzorcéw systeméw rozrachunku lub innych organéw nadzorujacych
te systemy. Do celow unikniecia zbednego powielania kontroli, wlasciwy organ uwzglednia nadzér aktualnie
prowadzony przez te instytucje.
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Artykut 40
Przepisy dotyczace partnera centralnego, systeméw rozrachunku i rozliczeniowych w odniesieniu do MTF

1. Panstwa czlonkowskie nie utrudniajg firmom inwestycyjnym ani operatorom rynku prowadzgcym
MTF zawierania odpowiednich uzgodniefi z partnerem centralnym lub izbg rozliczeniowg i systemem
rozrachunku w innych panstw czlonkowskich w celu wprowadzania mozliwosci rozliczania lub
rozrachunku niektorych lub wszystkich transakeji zawartych przez uczestnikéw rynku w oparciu o ich
systemy.

2. Wladciwy organ firm inwestycyjnych i operatoréw rynku prowadzacych MTF nie moze si¢ sprzeciwiaé
wykorzystywaniu partnera centralnego, izb rozliczeniowych lub systeméw rozrachunku innego panstwa
cztonkowskiego, z wyjatkiem przypadkéw, gdy istnieje wyrazny nakaz utrzymania wlasciwego funkcjono-
wania tego MTF oraz uwzglednienia warunkéw dotyczacych systeméw rozrachunku ustanowionych w art.
39 ust. 2.

W celu uniknigcia zbednego powielania kontroli wlasciwy organ uwzglednia dozér i nadzér nad systemami
rozrachunku i rozliczeniowymi prowadzony przez wlasciwe banki centralne pelnigce role nadzorcéw
systeméw rozrachunku i rozliczeniowych lub przez inne organy nadzoru kompetentne w dziedzinie takich
systemow.

ROZDZIAL IV
SWIADCZENIE USLUG PRZEZ FIRMY Z PANSTW TRZECICH
SEKCJA 1
SWIADCZENIE USLUG LUB PROWADZENIE DZIALALNOSCI W DRODZE USTANOWIENIA ODDZIALU
Artykut 41
Ustanowienie oddzialu
1. Panstwa czlonkowskie wymagajg uzyskania przez firmy z panstw trzecich, ktore zamierzajg $wiadczy¢
ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢ dzialalno$¢ inwestycyjng, w tym $wiadczy¢ ustugi dodatkowe, na ich

terytorium za posrednictwem oddziatu, uprzedniego zezwolenia wiasciwych organéw tych panstw czlon-
kowskich zgodnie z nastgpujacymi przepisami:

a) Komisja przyjela decyzje zgodnie z ust. 3;

b) $wiadczenie ustug, o zezwolenie na ktére wnioskuje firma z panstw trzeciego, podlega zezwoleniu
i nadzorowi w panstwie trzecim, w ktorym wnioskujaca firma posiada siedzib¢ i uzyskala stosowne
zezwolenie. Pafistwo trzecie, w ktérym firma z pafistwa trzeciego posiada siedzib¢, nie moze by¢
sklasyfikowane przez grupe specjalng ds. przeciwdzialania praniu pieniedzy i finansowaniu terroryzmu
jako kraj lub terytorium odmawiajace wspdlpracy;

¢) istnieja uzgodnienia w zakresie wspdlpracy, obejmujace przepisy regulujgce wymiang informacji do
celow zapewnienia integralnosci rynku i ochrony inwestoréw, miedzy wlasciwymi organami w |
pafistwie czlonkowskim, w ktérym ma powstaé oddzial, a wlasciwymi organami nadzoru w panstwie
trzecim, w ktérym firma posiada siedzibe;

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

¢) wyznaczono osobe¢ lub osoby odpowiedzialne za kierowanie oddzialem, przy czym osoby te spelniaja
wymoég okreslony w art. 9 ust. 1;
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f) panstwo trzecie, w ktérym firma z panstwa trzeciego posiada siedzibg, podpisato z pafstwem czlonkow-
skim, w ktérym ustanowiony ma zosta¢ oddzial, umowe, ktéra jest w pelni zgodna ze standardami
okreslonymi 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;

g) w momencie udzielania zezwolenia firma nalezy do systemu rekompensat dla inwestoréw uprawnionym
lub uznanym zgodnie z dyrektywa 97/9/WE.

2. Pafstwa czlonkowskie wymagaja, aby instytucja finansowa z pafstwa trzeciego zamierzajgca $wiad-
czy¢ ustugi inwestycyjne lub prowadzi¢ dzialalno$¢ inwestycyjna, w tym $wiadczy¢ ustugi dodatkowe, na
rzecz klientéw detalicznych lub klientéw branzowych w rozumieniu sekcji II zalgcznika II na terytorium
tych panstw cztonkowskich, ustanowita w Unii Europejskiej oddzial.

3. Komisja przyjmuje decyzje zgodnie z procedura sprawdzajgcg, o ktérej mowa w art. 95 ust. 2,
w stosunku do paristwa trzeciego w celu stwierdzenia, czy system prawny i nadzoru tego panstwa trzeciego
zapewnia wypelnianie przez firmy, ktérym udzielono zezwolenia w tym panstwie trzecim, prawnie wigzg-
cych wymogéw, ktére wywieraja skutek rownowazny wymogom okreslonym w niniejszej dyrektywie,
w rozporzadzeniu (UE) nr ...[... [MiFIR] oraz w dyrektywie 2006/49/WE i ich $rodkach wykonawczych
oraz to panstwo trzecie zapewnia skuteczng réwnowaznos¢ i wzajemng uznawalno$¢ ram nadzoru ostroz-
nosciowego majacych zastosowanie do firm inwestycyjnych, ktérym udzielono zezwolenia zgodnie
z niniejszg dyrektywa.

Ramy nadzoru ostrozno$ciowego paristwa trzeciego mozna uznaé za rtéwnowazne w skutkach, w przypadku
gdy ramy te spelniaja wszystkie ponizsze warunki:

a) firmy $wiadczace ustugi inwestycyjne i prowadzace dzialalno$¢ inwestycyjna w tym panstwie trzecim
podlegaja wymogowi uzyskania zezwolenia oraz objete s3 na biezgco skutecznym nadzorem oraz
systemem egzekwowania przepisow;

b) firmy $wiadczace ustugi inwestycyjne i prowadzace dzialalno$¢ inwestycyjng w tym panstwie trzecim
podlegaja odpowiednio wysokim wymogom kapitalowym oraz odpowiednim wymogom majacym zasto-
sowanie do akcjonariuszy i czlonkéw ich organu zarzadzajace;

¢) firmy $wiadczace ustugi inwestycyjne i prowadzace dzialalno$¢ inwestycyjna podlegaja odpowiednim
wymogom organizacyjnym w obszarze funkgji kontroli wewnetrznej;

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

Komisja moze zawezic swojg decyzje podjetq na mocy niniejszego ustgpu do firm inwestycyjnych lub
operator6w rynku $wiadczgcych co najmniej jedng okreslong usluge inwestycyjng lub prowadzgcych co
najmniej jedng okreslong dzialalno$¢ inwestycyjng zwigzang z co najmniej jednym instrumentem finan-
sowym.

Firma z paristwa trzeciego moZe uzyskaé zezwolenie dla celow ust. 1, jesli nalezy do kategorii okreslonej
w decyzji Komisji.

4. Firma z panstwa trzeciego, o ktérej mowa w ust. 1, sklada swéj wniosek do wilasciwego organu
panstwa czlonkowskiego, w ktérym zamierza ustanowi¢ oddzial, po przyjeciu przez Komisje decyzji stwier-
dzajacej rownowazno$¢ ram prawnych i nadzoru panstwa trzeciego, w ktérym firmie z panstwa trzeciego
udzielono zezwolenia, w stosunku do wymogéw okreslonych w ust. 3.
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Artykut 42
Obowiazek przekazania informacji

Firma z paistwa trzeciego zamierzajaca uzyskac zezwolenie na $wiadczenie dowolnych ustug inwestycyj-
nych lub prowadzenie dowolnej dzialalnosci inwestycyjnej, w tym $wiadczenie dowolnych ustug dodatko-
wych, na terytorium pafistwa czlonkowskiego przekazuje wlasciwemu organowi tego pafistwa cztonkow-
skiego nastgpujace informacje:

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

b) wszelkie istotne dane dotyczace firmy (nazwa, forma prawna, siedziba statutowa i adres, czlonkowie
organu zarzadzajacego, istotni akcjonariusze) oraz program dzialania okreslajacy ustugi inwestycyjne lub
dzialalnos¢ inwestycyjng, a takze ustugi dodatkowe, ktére firma zamierza $wiadczy¢ lub prowadzié, oraz
strukture organizacyjng oddzialu, w tym opis wszelkich istotnych funkcji operacyjnych zleconych
osobom trzecim w drodze outsourcingu;

¢) nazwiska os6b odpowiedzialnych za kierowanie oddzialem oraz stosowne dokumenty w celu wykazania
spelnienia wymogéw okre$lonych w art. 9 ust. 1;

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

Artykut 43
Udzielenie zezwolenia

1. Wiadciwy organ panstwa czlonkowskiego, w ktérym firma z paristwa trzeciego ustanowila lub
zamierza ustanowi¢ swoj oddzial, udziela zezwolenia, wylacznie gdy spelnione sa nastepujace warunki:

a) wlasciwy organ zyskal pewnos¢, ze warunki okreslone w art. 41 zostaly spelnione;

b) wlasciwy organ zyskal pewnos¢, ze oddzial firmy z panstwa trzeciego bedzie w stanie przestrzegaé
przepisow okreslonych w ust. 2;

ba) wlasciwy organ zyskal pewnos¢, ze firma z paristwa trzeciego zamierza Swiadczy¢ znaczng czesé
swoich ustug inwestycyjnych lub prowadzi¢ znaczng czesé swojej dzialalnosci inwestycyjnej na terenie
Unii Europejskiej w paristwie czlonkowskim, w ktérym zamierza ustanowic oddzial.

Wlasciwy organ powiadamia firmg z pafstwa trzeciego | w terminie sze$ciu miesiecy od zlozenia
kompletnego wniosku o tym, czy zezwolenie zostalo udzielone.

2. Oddzial firmy z panstwa trzeciego, ktorej udzielono zezwolenia zgodnie z ust. 1, wypelnia obowiazki
okre$lone w art. 16, 17, 18, 19, 20, 23, 24, 25, 27, 28 ust. 1, a takZe art. 30, 31, 32 i 34 niniejszej
dyrektywy oraz w art. 3-23 rozporzadzenia (UE) nr ...[... [MIFIR] 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 spraw objetych niniejsza dyrektywa panstwa czlonkowskie nie nakladaja zadnych dodat-
kowych wymagan w zakresie organizacji i funkcjonowania oddziatu.
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Artykut 44
Swiadczenie ustug i prowadzenie dziatalnosci w innych panstwach cztonkowskich

1. Firma z panstwa trzeciego, ktéra uzyskala zezwolenie zgodnie z art. 43, moze $wiadczy¢ ustugi
i prowadzi¢ dzialalno$¢ objete tym zezwoleniem w innych pafistwach czlonkowskich Unii Europejskiej
bez koniecznosci ustanawiania nowych oddzialéw. W tym celu firma ta przekazuje wlasciwemu organowi
panstwa czlonkowskiego, w ktérym oddzial posiada siedzibg¢, nastgpujace informacje:

a) oznaczenie panstwa czlonkowskiego, w ktérym zamierza prowadzi¢ dzialalnos¢;

b) program dzialania okrelajacy w szczegdlnosci ustugi inwestycyjne lub dzialalno$¢ inwestycyjng, a takze
ustugi dodatkowe, ktére zamierza $wiadczy¢ lub prowadzi¢ w tym panstwie czlonkowskim.

W terminie jednego miesigca od daty otrzymania informacji wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego,
w ktérym oddzial posiada siedzibe, przekazuje te informacje wlasciwemu organowi przyjmujacego panstwa
czlonkowskiego wyznaczonemu jako punkt kontaktowy zgodnie z art. 83 ust. 1. Firma z pafistwa trzeciego
moze wtedy rozpoczaé $§wiadczenie danej ustugi lub ustug w przyjmujacym panstwie cztonkowskim.

W przypadku zmiany jakichkolwiek danych przekazanych zgodnie z akapitem pierwszym, firma z paistwa
trzeciego powiadamia wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego, w ktérym oddzial posiada siedzibe, o tej
zmianie na piSmie przynajmniej na jeden miesigc przed jej wdrozeniem. Wiasciwy organ panstwa czlon-
kowskiego, w ktérym oddziat posiada siedzibg, informuje o tych zmianach wlasciwy organ przyjmujgcego
panstwa czlonkowskiego.

Firma pozostaje pod nadzorem panistwa czlonkowskiego, w ktérym oddzial posiada siedzibe, zgodnie z
art. 43.

2. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:

a) minimalny zakres uzgodnien w zakresie wspdlpracy, o ktérych mowa w art. 41 ust. 1 lit. ¢), w celu
umozliwienia wlasciwym organom panstwa czlonkowskiego udzielajgcym zezwolenia firmie z panstwa
trzeciego wykonywania calosci uprawnien nadzorczych przystugujacych im na podstawie niniejszej
dyrektywy;

b) szczegbltowy tres¢ programu dzialania wymaganego na podstawie art. 42 lit. b);

¢) tres¢ dokumentéw dotyczacych kierownictwa oddzialu wymaganych na podstawie art. 42 lit. c);

d) szczegbélowy tres¢ informacji dotyczacych kapitalu zalozycielskiego pozostajacego do swobodnej
dyspozycji oddzialu wymaganych na podstawie art. 42 lit. d).

EUNGIiPW przedstawia 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.

(*) 18 miesigcy od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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3. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu okreslenia standar-
dowych formularzy, szablonéw i procedur na potrzeby przekazywania informacji okreslonych w tych
ustepach.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw 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.

4. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniano do przyjmowania aktéw delegowanych dotyczacych
srodkéw okreslajagcych warunki oceny wystarczajacej wysokosci kapitalu zalozycielskiego pozostajacego
do swobodnej dyspozycji oddzialu, z uwzglednieniem rodzaju $wiadczonych przez oddziat ustug inwesty-
cyjnych lub prowadzonej przez niego dziatalnosci inwestycyjnej oraz rodzaju klientéw, na rzecz ktérych
$wiadczone beda ustugi lub prowadzona bedzie dzialalno$é.

SEKCJA 2

REJESTRACJA I COFNIECIE ZEZWOLEN
Artykut 45
Rejestracja

Panstwa czlonkowskie rejestrujg firmy z paristw trzecich, ktorym udzielono zezwolenia zgodnie z art. 41.
Rejestr jest og6lnie dostepny i zawiera informacje na temat ustug lub dzialalno$ci, na ktérych §wiadczenie
lub prowadzenie firma z panstwa trzeciego posiada zezwolenie. Rejestry te uaktualnia si¢ na biezaco.
O kazdym zezwoleniu powiadamia si¢ EUNGIiPW.

EUNGIPW ustanawia wykaz wszystkich firm z pafstw trzecich, ktérym udzielono zezwolenia na $wiad-
czenie ustug i prowadzenie dziatalno$ci w Unii Europejskiej. Wykaz ten zawiera informacje na temat ustug
lub dzialalnosci, na ktérych $wiadczenie i prowadzenie firma z pafistwa trzeciego posiada zezwolenie, i jest
on na biezgco aktualizowany. EUNGIPW publikuje ten wykaz na swoich stronach internetowych oraz
aktualizuje go.

Artykut 46
Cofnigecie zezwolenia

Wilasciwy organ, ktory udzielit zezwolenia zgodnie z art. 43, moze cofngé zezwolenie wydane firmie
z pafistwa trzeciego, w przypadku gdy firma ta:

a) nie wykorzysta zezwolenia w terminie 12 miesigcy, wyraznie zrzeknie si¢ zezwolenia lub nie $wiadczy
zadnych ustug inwestycyjnych ani nie prowadzi Zadnej dziatalnosci inwestycyjnej w terminie poprze-
dzajacych szesciu miesigcy, chyba ze w takich przypadkach dane panstwo czlonkowskie przewidzialo
mozliwo$¢ wygasniecia zezwolenia;

b) uzyskala zezwolenie, skladajac falszywe oSwiadczenia lub w jakikolwiek inny sposéb sprzeczny
Z prawem;

¢) nie wypehnia juz warunkéw, na ktérych podstawie zezwolenie zostalo udzielone;

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

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

(*) 18 miesigcy od daty wejScia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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EUNGIiPW powiadamiany jest o kazdym przypadku cofnigcia zezwolenia.

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

TYTUL III
RYNKI REGULOWANE
Artykut 47
Zezwolenia i stosowne prawo

1. Panstwa czlonkowskie ograniczaja zezwolenia dla rynku regulowanego w ramach tych systemow,
ktére sg zgodne z przepisami tego tytulu.

Zezwolenia dla rynku regulowanego wydaje si¢ wylacznie wtedy, gdy wlasciwy organ maj pewno$¢, ze
zaréwno operator rynku, jak i systemy rynku regulowanego wypelniaja 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 czlonkowskie okreslaja, w jaki sposéb poszczegdlne
zobowigzania nalozone na operatora rynku na podstawie niniejszej dyrektywy maja by¢ rozdzielone migdzy
rynkiem regulowanym a operatorem rynku.

Operator rynku regulowanego przekazuje wszystkie informacje, w tym program dzialania okreslajacy
miedzy innymi rodzaje przewidywanej dzialalnosci oraz struktur¢ organizacyjna, niezbedne do umozli-
wienia wlaSciwemu organowi upewnienia si¢, ze z chwilg wydania pierwszego zezwolenia, rynek regulo-
wany ustanowil wszystkie uzgodnienia niezbedne do wypelnienia zobowigzan nalozonych na podstawie
tego tytulu.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby operator rynku regulowanego wykonywat zadania odnoszace si¢
do organizacji i funkcjonowania rynku regulowanego pod nadzorem wiasciwego organu. Paistwa czlon-
kowskie zapewniajg, ze wlaSciwe organy poddaja regularnej rewizji zgodno$¢ funkcjonowania rynkéw
regulowanych z przepisami tego tytulu. Zapewniajg takze, ze wlaSciwe organy monitorujg, czy rynki
regulowane w kazdym przypadku wypelniaja warunki dotyczace wydania pierwszego zezwolenia ustano-
wione na podstawie tego tytulu.

3. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, Ze operator rynku odpowiada za zapewnienie, ze zarzadzany przez
niego rynek regulowany wypelnia wszystkie wymogi ustanowione na podstawie tego tytulu.

Pafistwa czlonkowskie zapewniaja réwniez, ze na mocy niniejszej dyrektywy operator rynku jest upraw-
niony do wykonywania prawa dotyczacego rynku regulowanego, ktérym zarzadza.

4. Bez uszczerbku dla wszelkich istotnych przepiséw dyrektywy 2003/6/WE transakcje zawierane na
podstawie systemow rynku regulowanego reguluje prawo publiczne panstwa czlonkowskiego pochodzenia
rynku regulowanego.

5. Wiasciwy organ moze cofnaé zezwolenie wydane dla rynku regulowanego, jezeli rynek regulowany:

a) w terminie 12 miesi¢cy nie korzysta z zezwolenia, wyraznie z niego rezygnuje lub zaprzestaje prowa-
dzenia dzialalno$ci na okres dluzszy niz sze$¢ miesiecy, chyba ze zainteresowane panstwo czlonkowskie
przewidzialo wygasnigcie zezwolenia w takich przypadkach;
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b) uzyskal zezwolenie, skladajac falszywe os$wiadczenia lub w jakikolwiek inny sposéb sprzeczny
Z prawemn;

¢) nie wypeknia juz warunkéw, na ktérych podstawie zezwolenie zostalo udzielone;

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

) mieSci si¢ w kategorii innych przypadkéw, w ktérych prawo krajowe przewiduje cofnigcie zezwolenia.
6. O kazdym cofnigciu zezwolenia powiadamia si¢ EUNGIiPW.

Artykut 48
Wymogi dotyczace zarzadzania rynkiem regulowanym

1. Czlonkowie organu zarzadzajacego operatora rynku w kazdym czasie cieszg si¢ nalezycie nieposzla-
kowang opinia, posiadajq wystarczajaca wiedze, umiejetnosci i dowiadczenie oraz po$wigcajg wystarcza-
jaco duzo czasu na wykonywanie swoich obowiazkéw.

Wszyscy cztonkowie organu zarzadzajacego spelniajg w szczegdlnosci nastgpujgce wymogi:

a) Poswigcajg wystarczajaco duzo czasu na wykonywanie swoich funkgji. Liczba funkcji dyrektora, jakg
cztonek organu zarzgdzajgcego moze zajmowal jednoczesnie, uwzglednia konkretne okolicznosci oraz
charakter, zakres i zlozono$¢ dzialalno$ci instytugji.

Czlonkowie organu zarzgdzajgcego operatoréw rynku o istotnym znaczeniu pod wzgledem wielkosci,
organizacji wewngtrznej oraz charakteru, zakresu i zlozonosci dzialalnosci nie mogq sprawowac
jednocze$nie wigcej niz jednej z nastgpujacych kombinacji funkdji:

(i) jednej funkcji dyrektora wykonawczego; lub

(i) dwdch funkcji dyrektora niewykonawczego.

Funkgje dyrektora wykonawczego lub niewykonawczego sprawowane:
(i) w ramach tej samej grupy;

(i) w ramach instytucji, ktore:

— sq objete tym samym systemem ochrony instytucjonalnej, jezeli spelnione sq warunki przewi-
dziane w art. 108 ust. 7 rozporzgdzenia (UE) nr .../[2012 z dnia ... [CRD IV],

— utworzyly powigzania zgodnie z art. 108 ust. 6 rozporzgdzenia (UE) nr .../2012 z dnia ...
[CRD TV]; lub

(iti) w ramach przedsigbiorstw (w tym instytucji niefinansowych), w ktérych instytucje posiadajq
znaczny pakiet akcji,

uznaje si¢ za jedna funkcje dyrektorska.

b) Posiadajg wystarczajqce zasoby zbiorowej wiedzy, umiejetnosci i doswiadczenia pozwalajacego zrozu-
mie¢ im dzialalno$¢ rynku regulowanego, a zwlaszcza gléwne ryzyko z nia zwigzane.
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¢) Postgpujg w sposob uczciwy, rzetelny, przy zachowaniu niezaleznego osadu w celu skutecznej oceny
i kwestionowania decyzji kadry kierowniczej wyzszego szczebla oraz skutecznego nadzorowania i moni-
torowania procesu podejmowania decyzji przez kierownictwo.

Operatorzy rynku przeznaczajg odpowiednie zasoby na potrzeby wprowadzenia do pracy oraz szko-
lenia czlonkéw organu zarzadzajacego.

ca) Zapewniajg funkcjonowanie skutecznych systeméw majqcych na celu identyfikacje konfliktéw miedzy
operatorami rynku a rynkiem regulowanym lub jego czlonkami oraz zarzqdzanie takimi konfliktami,
a takze prowadzenie i utrzymywanie odpowiednich mechanizméw stuzqcych rozdzieleniu réznych
funkgji biznesowych.

2. Panstwa czlonkowskie nakladaja na operatoréw rynku regulowanego obowiazek powolania komitetu
ds. nominacji w celu oceny przestrzegania przepiséw ust. 1 oraz wydawania, w razie koniecznosci, zalecen
w oparciu o wyniki tej oceny. W sklad komitetu ds. nominacji wchodzg cztonkowie organu zarzadzajacego,
ktérzy nie pelnig zZadnych funkcji wykonawczych u danego operatora rynku.

Wilasciwe organy, uwzgledniajac charakter, skale i ztozono$¢ dzialalnosci operatora rynku, moga zezwolié
operatorowi rynku na niepowolywanie osobnego komitetu ds. nominacji pod warunkiem istnienia odpo-
wiednio poréwnywalnego mechanizmu alternatywnego.

W przypadku gdy w $wietle krajowego prawa organ zarzadzajacy nie posiada zadnych kompetencji przy
wyznaczaniu swoich czlonkéw przepiséw niniejszego ustgpu nie stosuje sie.

3. Panstwa czlonkowskie wymagajg od operatoréw rynku i ich odpowiednich komitetéw ds. nominacji
uwzgledniania szerokiego wachlarza cech i kompetencji przy rekrutacji cztonkéw organéw zarzqdzajgcych.

W szczegdlnosci:

a) operatorzy rynku wprowadzajg polityke promujgcq profesjonalizm, odpowiedzialno$¢ i zaangazowanie
jako kryteria przewodnie podczas rekrutacji na stanowiska wyiszego szczebla, upewniajgc sig, ze
mianowane osoby zachowujq bezwarunkowgq lojalno$é wobec interesow instytucji;

b) firmy inwestycyjne podejmujg takze konkretne kroki w kierunku bardziej zréwnowazonej reprezentacji
w zarzgdach, takie jak szkolenia dla komitetow ds. nominacji, tworzenie wykazéow kandydatéw o odpo-
wiednich kompetencjach oraz wprowadzenie procedury nominacji, w ktdrej bierze udziat co najmniej
jeden kandydat kazdej plci;

c) jezeli w organie zarzqdzajgcym istnieje reprezentacja pracownikéw, nalezy jg réwniez postrzegaé jako
pozytywny sposéb umacniania réznorodnosci, gdyz pozwala ona uzyskaé kluczowg perspektywe
i faktyczng wiedzg na temat wewngtrznego sposobu dzialania instytucji.

4. EUNGIPW opracowuje projekty standardéw regulacyjnych w celu sprecyzowania, w jaki sposéb
operator rynku powinien uwzglednié nastgpujgce kwestie:

a) pojecie obowiazku poSwiecania przez czlonka organu zarzadzajacego wystarczajaco duzo czasu na
wykonywanie swoich funkcji w odniesieniu do indywidualnych okolicznosci oraz charakteru, skali
i zlozonos$ci dzialalno$ci operatora rynku, ktére wlasciwe organy musza uwzgledni¢ przy wydawaniu
cztonkowi organu zarzadzajacego zezwolenia na fgczenie wigkszej liczby funkcji dyrektorskich niz jest to
dopuszczalne na podstawie przepiséw okreslonych w ust. 1 lit. a);
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b) pojecie wystarczajacego zasobu zbiorowej wiedzy, umiejetnosci i do$wiadczania organu zarzadzajacego,
o ktérym mowa w ust. 1 lit. b);

¢) pojecia uczciwosci, rzetelnosci i niezaleznego osadu czlonka organu zarzadzajacego, o ktérych mowa
w ust. 1 lit. ¢), z uwzglednieniem mozliwosci wystgpienia konfliktu interesow;

d) pojecie odpowiednich zasobow ludzkich i finansowych przeznaczonych na potrzeby wprowadzenia do
pracy i szkolenia cztonkéw organu zarzadzajacego;

e) pojecie roznorodnosci, ktérg nalezy uwzgledni¢ przy wyborze czlonkéw organu zarzadzajacego.

EUNGIiPW przedstawia 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.

5. Panstwa czlonkowskie nakladaja na operatora rynku regulowanego wymég powiadamiania wlasciwego
organu o tozsamosci wszystkich czlonkéw swojego organu zarzadzajacego oraz o wszelkich zmianach jego

skladu, a takze przekazywania wszelkich informacji wymaganych do oceny spelnienia przez firme
wymog6w okreSlonych w ust. 1, 2 i 3.

7. Wlaciwy organ odmawia zezwolenia, jezeli nie jest pewny, czy osoby faktycznie kierujace dziatalno-
$cig rynku regulowanego ciesza si¢ nalezycie nieposzlakowana opinig lub posiadaja odpowiednie doswiad-
czenie lub jezeli istniejg obiektywne i uzasadnione powody pozwalajace przypuszczaé, ze organ zarzadza-
jacy operatora rynku moze stwarzal zagrozenie dla jej skutecznego, nalezytego i ostroznego zarzadzania
oraz nalezytego uwzglednienia kwestii integralnosci rynku.

Panistwa czlonkowskie dbaja o to, by w procesie wydawania zezwoleni dla rynku regulowanego osobg lub
osoby faktycznie kierujace dzialalnoscig i operacjami rynku regulowanego, ktéremu juz udzielono zezwo-
lenia zgodnie z przepisami niniejszej dyrektywy, uznaje si¢ za spelniajgce wymogi okre$lone w ust. 1.

7a. Organ zarzqdzajgcy operatora rynku musi byé w stanie zapewniC zarzgdzanie regulowanym
rynkiem w nalezyty i ostrozny sposéb oraz w sposdb, ktorzy sprzyja integralnosci rynku.

Organ zarzgdzajgcy monitoruje i okresowo ocenia skuteczno$¢ organizacji rynku regulowanego i podej-
muje odpowiednie dzialania w celu wyeliminowania wszelkich uchybier.

Czlonkom organu zarzgdzajgcego pelnigcego funkcje nadzorczq zapewnia sig odpowiedni dostgp do
informacji i dokumentow niezbednych w celu nadzorowania i monitorowania procesu podejmowania
decyzji przez kierownictwo.

Organ zarzgdzajgcy tworzy, utrzymuje i publikuje oswiadczenie w sprawie polityki i praktyk, z ktérych
korzysta przy wywigzywaniu si¢ z wymogow niniejszego ustgpu.

(*) 12 miesigcy od daty wejScia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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7b.  Nie naruszajgc wlasnego prawodawstwa, paristwa czlonkowskie dopilnowujq, by czlonek organu
zarzqdzajgcego mogl osobiscie podlegaé odpowiedzialnosci karnej lub cywilnej, jezeli istnieje domniema-
nie, ze naruszyl przepisy niniejszej dyrektywy lub rozporzqdzenia (UE) nr .../ [MiFIR] lub tez popelnil
wykroczenie w dziedzinie wchodzgcej w zakres tych przepiséw.

Artykul 49
Wymogi odnoszace si¢ do 0séb wywierajacych istotny wplyw na zarzadzanie rynkiem regulowanym

1.  Panstwa czlonkowskie wymagajg, aby osoby, ktére s3 w stanie wywieraé, bezposrednio lub posrednio,
istotny wplyw na zarzadzanie rynkiem regulowanym, byly odpowiednie.

2. Panstwa czlonkowskie wymagajg, aby operator rynku regulowanego:

a) dostarczal wlasciwemu organowi oraz podawal do publicznej wiadomosci informacje dotyczace wlas-
nosci rynku regulowanego lub operatora rynku, w szczegdlnosci tozsamosci i skali intereséw wszelkich
stron bedacych w stanie wywiera¢ istotny wplyw na zarzadzanie;

b) powiadamial wlasciwy organ i podawal do publicznej wiadomosci wszelkie informacje dotyczace prze-
niesienia wiasnosci, ktére powoduje zmiang tozsamosci oséb wywierajacych istotny wplyw na funk-
¢jonowanie rynku regulowanego.

3. Wilasciwy organ odmawia zatwierdzenia proponowanych zmian w kontrolnym pakiecie akgji rynku
regulowanego lub operatora rynku, jezeli istnieja obiektywne i wyrazne podstawy do domniemania, ze
stanowilyby one zagrozenie dla nalezytego i rozsadnego zarzadzania rynkiem regulowanym.

Artykut 50
Wymogi organizacyjne

Pafistwa czlonkowskie wymagaja od rynku regulowanego:

a) wprowadzenia uzgodnien majacych na celu ustalenie i zarzadzanie potencjalnymi skutkami szkodliwymi
dla funkcjonowania rynku regulowanego i jego udzialowcéw, wszelkich sprzecznosci interesow powsta-
lych migdzy interesami rynku regulowanego, jego wiascicieli lub operatora rynku oraz nalezytym funk-
¢jonowaniem rynku regulowanego, w szczegdlnosci jezeli takie sprzecznodci intereséw moga spowo-
dowal uszczerbek dla funkcji powierzonych rynkowi regulowanemu przez wilasciwy organ;

b) wihasciwych zdolnosci do zarzadzania ryzykiem, na ktére jest narazony, wdrazania wilasciwych mecha-
nizméw i systeméw dla potrzeb ustalenia kazdego rodzaju istotnego ryzyka dzialalno$ci oraz wprowa-
dzenia 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 zaklécenia funk-
cjonowania systemow;

d) wprowadzenia przejrzystych i nieuznaniowych regul i procedur dotyczacych uczciwego i nalezytego
obrotu oraz ustanowienia obiektywnych kryteriow skutecznego realizowania zlecen;

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

f) z chwilg wydania zezwolenia oraz pdzniej, dysponowania wystarczajacymi Srodkami finansowymi umoz-
liwiajacymi jego wiasciwe funkcjonowanie, uwzgledniajac charakter i zakres transakcji zawieranych na
rynku oraz zakres i poziom ryzyka, na ktére jest narazony.
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Artykut 51
Odpornos¢ systemdéw, automatyczne mechanizmy zawieszania obrotu oraz obrét elektroniczny

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany posiadal skuteczne systemy, procedury
i mechanizmy, ktdre majq zapewnié¢ odporno$¢ swoich systeméw transakcyjnych, ich wystarczajaca wydaj-
no$¢, aby moéc obstuzyé wolumen zlecen i komunikatéw w szczytowych okresach, oraz zdolnos¢ do
zapewniania uporzadkowanego obrotu w warunkach napie¢ rynkowych, a takze pelne testowanie swoich
systemOw w celu zapewnienia spelnienia tych warunkéw nawet w czasach skrajnej zmiennosci rynku oraz
objecie ich skutecznymi planami w zakresie kontynuacji dziatalnosci w celu zapewnienia ciaglosci $wiad-
czenia swoich ustug, w przypadku wystapienia jakichkolwiek nieprzewidzianych awarii swoich systeméw
transakcyjnych.

la.  Padstwa czlonkowskie wymagajg, aby na rynku regulowanym funkcjonowaly umowy obejmujgce
dzialalnos¢ animatoréw rynku oraz zapewniajqce udzial w takich umowach wystarczajqcej liczby firm
inwestycyjnych, ktére bedg publikowal wigzgce notowania po konkurencyjnych cenach, zapewniajgc
rynkowi regularng i biezgcq plynno$¢ przez minimalng czgs¢ godzin prowadzenia stalego obrotu, przy
uwzglednieniu istniejgcych warunkéw rynkowych, zasad i regulacji, chyba ze wymdg taki nie jest odpo-
wiedni do charakteru i skali obrotu na rynku regulowanym. Paristwa czlonkowskie wymagajq, aby rynek
regulowany zawarl wigzgcq umowe w formie pisemnej pomigdzy rynkiem regulowanym a firmg inwe-
stycyjng, dotyczgcqg obowigzkow wynikajgcych z uczestnictwa w takim systemie, zawierajgcq migdzy
innymi postanowienie o zapewnianiu plynnosci. Rynek regulowany monitoruje i egzekwuje przestrzeganie
przez firmy inwestycyjne wymogow okreslonych w tych wigiqcych umowach pisemnych. Rynek regulo-
wany informuje wlasciwy organ o tresci wigzqcej umowy pisemnej i udowadnia wlasciwemu organowi, Ze
wypelnia wszystkie wymogi okreslone w niniejszym ustepie.

EUNGiPW opracowuje wytyczne dotyczgce okolicznosci, w jakich firma inwestycyjna jest zobowigzana do
zawarcia umowy w sprawie dzialalnosci animatora rynku, o ktérej mowa w niniejszym ustepie, oraz moze
opracowal wytyczne na temat tresci takich umow.

1b.  Pafistwa czlonkowskie wymagajq, aby na rynku regulowanym funkcjonowaly skuteczne systemy,
procedury i mechanizmy zapewniajgce, by wszystkie zlecenia wprowadzane do systemu przez cztonka lub
uczestnika byly waine przez co najmniej 500 milisekund i nie mogly by¢ anulowane bgdZ zmieniane
przez ten czas.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany posiadal skuteczne systemy, procedury
i mechanizmy umozliwiajace odrzucanie zlecen, ktére przekraczaja uprzednio okreslone progi wolumenu
i ceny lub ktére sa w oczywisty sposéb bledne |

2a.  Paiistwa czlonkowskie wymagajq, aby rynek regulowany mdgl czasowo wstrzymywac obrét w przy-
padku znacznego wahania cen instrumentu finansowego na tym rynku lub — jezeli zostal poinformowany
przez wlasciwego operatora rynku — na rynku pokrewnym w krotkim okresie oraz, w wyjqtkowych
przypadkach, mdogl uniewainic, zmieni¢ lub skorygowal dowolng transakcje. Paiistwa czlonkowskie
wymagajq, aby rynek regulowany zapewnial takq kalibracje wstrzymania obrotu, ktéra uwzglednia
plynnosé réznych kategorii i podkategorii aktywow, charakter modelu rynku i rodzaje uzytkownikéw
oraz jest wystarczajgca do uniknigcia powainych zakléceri wlasciwego zawierania transakcji.

Paiistwa czlonkowskie dbajg o to, aby rynek regulowany powiadamial w sposéb spéjny i poréwnywalny
o parametrach wstrzymania obrotu oraz wszelkich istotnych zmianach tych parametréw wlasciwy organ,
ktory z kolei powiadamia o nich EUNGiPW. EUNGiPW publikuje te parametry na swojej stronie
internetowej. Paristwa czlonkowskie wymagajq, aby w przypadku gdy rynek regulowany, wazny z punktu
widzenia plynnosci danego instrumentu, wstrzymuje obrét w ktérymkolwiek paristwie czlonkowskim, ten
system obrotu posiadal niezbgdne systemy i procedury gwarantujgce, ze powiadomi on wlasciwe organy,
tak aby moina bylo skoordynowal reakcj¢ na calym rynku i okreslié, czy nalezy wstrzymaé obrét
w innych systemach, w ktérych ma miejsce obrét tym instrumentem, do czasu wznowienia obrotu na
rynku pierwotnym.
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3. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany posiadal skuteczne systemy, procedury
i mechanizmy, w tym nakladajqce na czlonkéw lub uczestnikow obowigzek przeprowadzania stosownych
testow algorytmow i zapewnienia warunkow ulatwiajgcych prowadzenie takich testow, uniemozliwiajace
systemom obrotu algorytmicznego lub transakcji o wysokiej czgstotliwosci doprowadzenie lub przyczy-
nienie si¢ do powstania na rynku zaklGcen obrotu oraz umoZliwiajgce eliminowanie wszelkich warunkéw
powodujgcych zaklécenia obrotu, spowodowanych takimi systemami obrotu algorytmicznego lub trans-
akcji o wysokiej czestotliwosci, w tym systemy umozliwiajace okreslenie wszystkich zleceri obejmujgcych
transakcje o wysokiej czestotliwo$ci, ograniczenie wielko$ci wskaznika niezrealizowanych zlecert do liczby
transakgji, ktore czlonek lub uczestnik rynku moze wprowadzi¢ do systemu, a takze aby mégl spowalniaé
naplyw zlecen, w przypadku ryzyka osiagniecia przez jego system swojej maksymalnej wydajnosci oraz
ogranicza¢ i egzekwowaé minimalng wielkos¢ (tick), o jaka moze zmienia¢ si¢ cena instrumentu na rynku.

4. Pafistwa czlonkowskie wymagajg, aby rynki regulowane zakazaly czlonkom lub uczestnikom udzie-
lania sponsorowanego i ,,nagiego” dostepu do rynku. Paristwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regu-
lowany, ktéry dopuszcza bezposredni dostep do rynku, posiadat skuteczne systemy, procedury i mecha-
nizmy gwarantujace, ze: zgode na $wiadczenie tych ustug posiadajg wylacznie cztonkowie lub uczestnicy
bedacy firmg inwestycyjng, ktéra uzyskala zezwolenie na podstawie niniejszej dyrektywy; ustanowiono
i stosuje si¢ odpowiednie kryteria w zakresie stosownosci oséb, ktorym taki dostep moze zostaé przyznany;
oraz ze dany czlonek lub uczestnik rynku pozostaje odpowiedzialny za zlecenia i transakcje zrealizowane
z wykorzystaniem tej ustugi.

Pafistwa cztonkowskie wymagaja réwniez, aby rynek regulowany ustanowit odpowiednie standardy kontroli
ryzyka oraz progi obrotu prowadzonego za posrednictwem tego mechanizmu dostgpowego, a takze byt
w stanie rozrézniaé zlecenia lub transakcje realizowane przez dang osob¢ z wykorzystaniem ustugi
bezposredniego dostepu do rynku od zleceri lub transakcji realizowanych przez samego czlonka lub
uczestnika oraz, w razie koniecznosci, by¢ w stanie wstrzymywac realizacje zlecenia lub transakeji przez
taka osobg niezaleznie od zlecen lub transakeji realizowanych przez czlonka lub uczestnika.

5. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany zapewnial przejrzystosé, uczciwo$¢ i niedys-
kryminacyjny charakter swoich zasad dotyczacych ustug kolokacji |}

5a.  Patistwa czlonkowskie wymagajq, aby rynek regulowany zapewnial przejrzystosé, uczciwosé
i niedyskryminacyjny charakter swoich struktur oplat, w tym oplat za wykonanie transakcji, dodatko-
wych optat i wszelkich upustéw oraz aby nie tworzyly one zachgt do skladania, zmiany lub anulowania
zleceri lub do realizowania transakcji w sposéb przyczyniajgcy si¢ do powstawiania zakléceri obrotu lub
naduzyé na rynku. W szczegdlnosci paristwa czlonkowskie wymagajg, aby rynek regulowany nakladat
obowigzki zwigzane z dzialalnoscig animatora rynku w zakresie poszczegdlnych akcji lub odpowiedniego
koszyka akcji w zamian za przyznane upusty, nakladal wyisze oplaty za zloienie zlecenia, ktore jest
nastgpnie anulowane, niZ za zlecenie podlegajgce nastepnie realizacji, a takze aby nakladat wyzsze oplaty
na uczestnikow skladajgcych wyziszy odsetek zleceri anulowanych w stosunku do zleceri wykonywanych
oraz na uczestnikéw stosujgcych strategi¢ opartq na transakcjach o wysokiej czgstotliwosci w celu
odzwierciedlenia dodatkowego obcigzenia systemu.

Paristwa czlonkowskie zezwalajg rynkowi regulowanemu na dostosowanie jego oplat za zlecenia anulo-
wane do dlugosci okresu utrzymywania zlecenia oraz dostosowanie oplat do kazdego instrumentu finan-
sowego, do ktérego majg zastosowanie.

6. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany, na Zadanie organu wiasciwego dla rynku
regulowanego, udostepnial wlasciwemu organowi dane dotyczace arkusza zlecen lub zapewnial wlasciwemu
organowi dostep do arkusza zlecert, aby umozliwi¢ mu monitorowanie obrotu.

7. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych dotyczacych
warunkéw okre$lonych w niniejszym artykule, a zwlaszcza w celu:

a) zapewnienia odpornosci systeméw transakcyjnych rynkéw regulowanych oraz ich odpowiedniej wydaj-
nosci;

¢) okreSlenia maksymalnej | wartosci wskaznika niezrealizowanych zleced do liczby transakeji, kt6ry
moze zostal przyjety przez rynki regulowane z uwzglednieniem plynnosci danego instrumentu finan-
sowego;
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d) wskazania okolicznosci, w jakich spowolnienie przeplywu zleceri byloby wlasciwe;

e) zapewnienia rzetelnosci i niedyskryminacyjnego charakteru ustug kolokacji i struktur oplat oraz takich
struktur oplat, ktdre nie tworzq zachet dla powstawiania zakléceri obrotu lub naduiyé na rynku;

ea) okreslenia, gdzie rynek regulowany ma zasadnicze znaczenie dla plynnosci w przypadku tego instru-
mentu;

eb) zapewnienia uczciwej i niedyskryminacyjnej dzialalnosci animatora rynku oraz ustanowienia mini-
malnych obowigzkéw zwigzanych z dzialalnoscig animatora rynku, jakie muszq przewidzie¢ rynki
regulowane podczas okreslania dzialalnosci animatora rynku i warunkoéw, na jakich takie dzialania
uznaje si¢ za niewlasciwe;

ec) zadbania o prowadzenie stosownych testow algorytméw, tak aby uniemozliwi¢ systemom obrotu
algorytmicznego lub transakcji o wysokiej czgstotliwosci doprowadzenie lub przyczynienie sig do
powstania na rynku zakloceri obrotu.

Artykul 51a
Minimalna wielkos¢ zmiany ceny

1.  Paristwa czlonkowskie wymagajq, aby rynki regulowane przyjely systemy minimalnej wielko$ci
zmiany ceny dla akcji, kwitow depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, Swiadectw i innych
podobnych instrumentéw finansowych, a takze dla wszelkich innych instrumentéw finansowych, dla
ktorych opracowuje si¢ regulacyjne standardy techniczne zgodnie z ust. 4.

2. Systemy minimalnej wielkosci zmiany ceny, o ktérych mowa w ust. 1:

a) sq kalibrowane w sposéb odzwierciedlajgcy profil plynnosci danego instrumentu finansowego na
roznych rynkach oraz Srednig réznice pomigdzy ceng kupna a cenq sprzedazy, z uwzglednieniem
potrzeby zapewnienia rozsgdnie stabilnych cen bez nieuzasadnionego dalszego ograniczania spreadow;

b) odpowiednio dostosowujg minimalng wielko$¢ zmiany ceny dla kazdego instrumentu finansowego.

3. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia minimal-
nych wielkoSci zmiany ceny lub systeméw minimalnej wielkosci zmiany ceny dla okreslonych akgji,
kwitéw depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, Swiadectw i innych podobnych instrumentow
finansowych, gdy jest to niezbedne do zapewnienia prawidlowego funkcjonowania rynkéw, zgodnie
z wskaZnikami, o ktérych mowa w ust. 2, oraz ceng, spreadami i stopniem plynnosci instrumentow.

EUNGIPW przedstawia 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 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.

(*) 12 miesigcy od daty wejScia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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4. EUNGIiPW moze opracowal projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia
minimalnych wielkosci zmiany ceny lub systeméw minimalnej wielkosci zmiany ceny dla okreslonych
instrumentéw finansowych innych niz wymienione w ust. 3, gdy jest to niezbgdne do zapewnienia
prawidlowego funkcjonowania rynkéw, zgodnie z wskaznikami, o ktérych mowa w ust. 2, oraz ceng,
spreadami i stopniem plynnosci instrumentow.

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 51b
Synchronizacja zegaréw stuzbowych

1.  Padistwa czlonkowskie wymagajq, aby wszystkie systemy obrotu i ich uczestnicy synchronizowali
zegary stuzbowe, ktérych uiywgjg do rejestrowania daty i godziny wszystkich zdarzeri podlegajgcych
sprawozdawczosci.

2. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia wyma-
ganego poziomu dokladnosci synchronizacji zegaréw zgodnego z normami migdzynarodowymi.

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty regulacyjnych standardéw technicznych do dnia [...] (¥).

Komisja jest uprawniona do przyjecia regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie
pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010. [Popr. 4]

Artykut 52
Dopuszczanie instrumentéw finansowych do obrotu

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany wprowadzit jasne i przejrzyste reguly doty-
czgce dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu.

Reguly te zapewniaja, ze obrdt wszelkimi instrumentami finansowymi dopuszczonymi do obrotu na rynku
regulowanym mozna prowadzi¢ w sposéb uczciwy, nalezyty i skuteczny, a w przypadku zbywalnych
papieréw wartosciowych — ze mozna je swobodnie zbywac.

2. W przypadku instrumentéw pochodnych reguly zapewniajg, ze konstrukcja instrumentu pochodnego
umozliwia ich wlasciwe wycenianie, a takze wprowadzanie skutecznych warunkéw rozliczania.

3. Oprécz zobowiazan okreSlonych w ust. 1 i 2, pafistwa czlonkowskie wymagaja od rynku regulowa-
nego ustanowienia i utrzymania skutecznych uzgodnien dla potrzeb weryfikowania, ze emitenci zbywalnych
papieréw warto$ciowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym wypelniaja zobowigzania usta-
nowione na podstawie || prawa Unii Europejskiej w odniesieniu do pierwszego, dalszego lub doraznego
ujawniania informacji.

Pafistwa czlonkowskie zapewniaja, ze rynek regulowany ustanawia mechanizmy, ktére ulatwiaja jego
cztonkom lub uczestnikom uzyskanie dostgpu do informacji podanych do publicznej wiadomosci na
podstawie || prawa Unii Europejskiej.

4. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, ze rynek regulowany ustanowit niezbedne mechanizmy dla potrzeb
regularnej rewizji zgodnosci instrumentéw finansowych wprowadzanych do obrotu z wymogami dopusz-
czania instrumentéw finansowych do obrotu.

5. Zbywalne papiery wartosciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym mozna nastgpnie
dopusci¢ do obrotu na innych rynkach regulowanych, nawet bez zgody emitenta oraz zgodnie z wlasciwymi
przepisami dyrektywy 2003/71/WE | Rynek regulowany powiadamia emitenta, ze jego papiery warto-
$ciowe podlegaja obrotowi na rynku regulowanym. Emitent nie podlega jakiemukolwiek zobowiazaniu do
przekazywania informacji wymaganych na podstawie ust. 3 bezposrednio rynkowi regulowanemu, ktéry
dopuscit papiery wartoSciowe emitenta do obrotu bez jego zgody.

(*) 12 miesigcy od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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6.  Zgodnie z art. 94 Komisja przyjmuje w drodze aktéw delegowanych $rodki, ktére:

a) okreslajg whasciwosci poszczegblnych kategorii instrumentéw uwzgledniane przez rynek regulowany
podczas dokonywania oceny, czy instrument wyemitowano w sposob zgodny z warunkami ustanowio-
nymi w ust. 1 akapit drugi, dotyczacymi dopuszczenia do obrotu w réznych segmentach rynku, ktére
prowadzi;

b) wyjasniaja rozwigzania, ktére rynek regulowany ma wdrozy¢ w celu wypelnienia zobowigzania do
weryfikowania, czy emitent zbywalnych papieréw wartoSciowych wypeia zobowigzania natozone na
podstawie | prawa Unii Europejskiej w odniesieniu do pierwszego, dalszego i doraznego ujawniania
informacji;

¢) wyjasniaja mechanizmy, ktére rynek regulowany musi ustanowi¢ zgodnie z ust. 3 w celu ulatwienia
swoim czlonkom lub uczestnikom dostepu do informacji, ktére podano do publicznej wiadomosci,
zgodnie z warunkami ustanowionymi na mocy | prawa Unii Europejskiej.

Artykut 53
Zawieszenie i wycofanie instrument6w z obrotu

1. Bez uszczerbku dla prawa wiasciwych wladz ustanowionego na mocy art. 72 ust. 1 lit. d) i e) do
domagania si¢ zawieszenia lub wycofania instrumentu z obrotu, operator rynku regulowanego moze
zawiesi¢ lub wycofa¢ z obrotu instrument finansowy, ktéry nie wypelnia juz regul rynku regulowanego,
chyba ze takie postgpowanie spowodowaloby powazna szkode dla intereséw inwestoréw lub nalezytego
funkcjonowania rynku.

Panistwa cztonkowskie wymagaja, aby operator rynku regulowanego, ktory zawiesza lub wycofuje z obrotu
instrument finansowy, podawat te decyzje do publicznej wiadomosci, podawal ja do wiadomosci innych
rynkéw regulowanych, MTF i OTF prowadzacych obrét tym samym instrumentem finansowym i przeka-
zywal istotne informacje whasciwemu organowi. Wlasciwy organ powiadamia o tym fakcie wlasciwe organy
innych panstw cztonkowskich.

Stosowny wlasciwy organ w rozumieniu art. 2 ust. 7 rozporzgdzenia Komisji (WE) nr 1287/2006
domaga sig¢ jak najszybszego zawieszenia lub wycofania tego instrumentu finansowego z obrotu na
rynku regulowanym oraz MTF i OTF podlegajgcych jego nadzorowi, a takze domaga sig jego zawieszenia
lub wycofania zgodnie z ust. 2, w przypadku gdy powodem zawieszenia lub wycofania z obrotu jest
nieujawnienie informacji na temat emitenta lub instrumentu finansowego.

2. Wladciwy organ, ktéry domaga si¢ zawieszenia lub wycofania instrumentu finansowego z obrotu na
jednym lub na wigkszej liczbie rynkéw regulowanych MTF lub OTF zgodnie z ust. 1, bezzwlocznie podaje
swoja decyzje do publicznej wiadomosci i powiadamia EUNGiPW oraz wlaSciwe organy innych panistw
czlonkowskich. Z wyjatkiem przypadkéw, gdy powyzsze moze spowodowaé znaczng szkode dla intereséw
inwestoréw lub nalezytego funkcjonowania rynku wewnetrznego, wlasciwe organy innych panstw czlon-
kowskich domagajq si¢ zawieszenia lub usunigcia tego instrumentu finansowego z obrotu na rynkach
regulowanych, MTF i OTF, ktére s3 prowadzone pod ich nadzorem.

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

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw technicznych do dnia [...] (¥).

(*) 18 miesigcy od daty wejScia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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Komisja jest uprawniona do przyjmowania wykonawczych standardéw technicznych, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 15 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

4. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych w celu okreslenia
wykazu okolicznosci mogacych powaznie zaszkodzi¢ interesom inwestoréw lub znacznie zaburzyé
uporzadkowane funkcjonowanie rynku, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, zdefiniowania pojecia ,,jak najszyb-
sze” oraz w celu okreSlenia kwestii zwigzanych z nieujawnieniem informacji na temat emitenta lub instru-
mentu finansowego, o ktérych mowa w ust. 1, w tym niezbedng procedurg uchylenia decyzji o zawieszeniu
obrotu instrumentem finansowym.
Artykut 54

Wspblpraca i wymiana informacji migdzy rynkami regulowanymi
1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby w odniesieniu do danego instrumentu finansowego operator
rynku regulowanego niezwlocznie informowatl operatoréw innych rynkéw regulowanych, MTF i OTF o:
a) zakloceniach obrotu;
| oraz

c) zakloceniach funkcjonowania systeméw.

la.  Pafistwa cztonkowskie wymagajg, aby podmiot rynku regulowanego identyfikujqcy postgpowanie,
ktore moze nosi¢ znamiona naduzycia w rozumieniu rozporzgdzenia (UE) nr .../... [MAR], bezzwlocznie
informowat wlasciwy organ wyznaczony na mocy art. 16 tego rozporzqdzenia lub organ, ktéremu powie-
rzono uprawnienia wlasciwego organu zgodnie z art. 17 tego rozporzgdzenia, w celu ulatwienia nadzoru
migdzyrynkowego w czasie rzeczywistym.

2. EUNGIiPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia szczegdl-
nych okolicznoéci, ktérych wystapienie powoduje konieczno$¢ wypelnienia wymogu informacyjnego,
o ktérym mowa w ust. 1.

EUNGIiPW przedstawia 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 55
Dostep do rynku regulowanego

1.  Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany ustanowit, wdrozyl i utrzymywat przejrzyste
i niedyskryminacyjne reguly, oparte na obiektywnych kryteriach, rzadzace dostepem lub udzialem w rynku
regulowanym.

2. Reguly te okreslajg wszelkie zobowigzania dotyczgce cztonkéw lub uczestnikow, wynikajace ze:

a) statutu i przepisow administracyjnych rynku regulowanego;

(*) 18 miesigcy od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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b) regul odnoszacych si¢ do transakeji na rynku;

¢) norm zawodowych natozonych na personel firm inwestycyjnych lub instytucji kredytowych dzialajacych
na rynku;

d) ustanowionych na podstawie ust. 3 warunkéw dotyczacych czlonkéw lub uczestnikéw innych niz firmy
inwestycyjne i instytucje kredytowe;

e) regul i procedur dotyczacych rozliczania i rozrachunku transakeji zawartych na rynku regulowanym.

3. Rynki regulowane moga dopusci¢ w charakterze czlonkéw lub uczestnikow firmy inwestycyjne,
instytucje kredytowe uprawnione na podstawie dyrektywy 2006/48/WE oraz inne osoby, ktore:

a) cieszg si¢ nalezycie nieposzlakowang opinia;

b) charakteryzuja si¢ odpowiednim poziomem zdolnosci, kompetencji i do§wiadczenia w zakresie obrotu;

¢) posiadaja, w stosownych przypadkach, wlasciwe uzgodnienia organizacyjne;

d) posiadajg zasoby odpowiednie do pelnionej roli, uwzgledniajac réznorodne ustalenia finansowe, ktére
rynek regulowany moze ustanowi¢ dla potrzeb zagwarantowania wlasciwego rozliczania transakji.

4. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, ze w odniesieniu do transakcji zawieranych na rynku regulowa-
nym, czlonkowie i uczestnicy nie maja obowigzku stosowania wzgledem siebie zobowigzan ustanowionych
w art. 24, 25, 27 i 28. Jednakze czlonkowie lub uczestnicy rynku regulowanego stosuja zobowigzania
przewidziane w art. 24, 25, 27 i 28 odnoszace si¢ do ich klientow, gdy dzialajagc w imieniu klientéw
realizujg ich zlecenia na rynku regulowanym.

5. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, ze reguly w sprawie dostgpu do rynku regulowanego lub udzialu
w nim przewiduja bezposrednie lub zdalny udzial w rynku firm inwestycyjnych i instytucji kredytowych.

6.  Bez jakichkolwick dalszych wymogdw prawnych lub administracyjnych, panstwa cztonkowskie umoz-
liwiajag rynkom regulowanym z innych panstw czlonkowskich wprowadzanie na ich terytorium stosownych
rozwigzan, tak aby ulatwi¢ dostep do tych rynkéw i obrdt na tych rynkach prowadzony przez zdalnych
czlonkéw lub uczestnikéw posiadajacych siedzibe na ich terytorium.

Rynek regulowany przekazuje wlasciwemu organowi panstwa czlonkowskiego swojego pochodzenia infor-
macje dotyczgce panstwa czlonkowskiego, w ktorym zamierza wprowadzi¢ takie rozwigzania. Whasciwy
organ pafistwa cztonkowskiego pochodzenia w terminie jednego miesigca przekazuje te informacje paistwu
cztonkowskiemu, w ktérym rynek regulowany zamierza wprowadzi¢ takie rozwigzania. EUNGIPW moze
zwroci¢ si¢ o dostep do tych informacji zgodnie z procedurg i warunkami okre§lonymi w art. 35 rozporza-
dzenia (UE) nr 1095/2010.

Na wniosek wlasciwego organu przyjmujacego panstwa czlonkowskiego oraz w rozsagdnym terminie,
wlaSciwy organ panstwa czlonkowskiego pochodzenia rynku regulowanego przekazuje tozsamosé cztonkow
lub uczestnikéw rynku regulowanego majacych siedzibe w tym panstwie cztonkowskim.

7. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby operator rynku regulowanego regularnie przekazywal organowi
wlasciwemu dla rynku regulowanego wykaz cztonkéw i uczestnikéw rynku regulowanego.
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Artykul 56
Monitorowanie zgodnosci z regutami rynku regulowanego i zobowiazaniami prawnymi

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby rynki regulowane ustanowily i utrzymywaly skuteczne mecha-
nizmy i procedury regularnego monitorowania zgodnosci dziatalnosci ich cztonkéw lub uczestnikéw z tymi
regufami. Rynki regulowane monitorujg transakcje i zlecenia zloZone i anulowane przez ich cztonkéw lub
uczestnikow na podstawie tych systeméw w celu ustalenia naruszefi tych regul, zakl6cenia warunkéw
wymiany handlowej lub postgpowania, ktére moze si¢ wigza¢ z naduzyciami na rynku, a takZe zapewniajg
zasoby konieczne do skutecznego prowadzenia takiego monitoringu.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby operatorzy rynku regulowanego zglaszali organowi wlasciwemu
dla rynku regulowanego znaczace naruszenia tych regul lub zaklécenia warunkéw wymiany handlowej, albo
postepowania, ktére moga si¢ wigza¢ z naduzyciami na rynku. Pafistwa cztonkowskie wymagaja rowniez,
aby operator rynku regulowanego bezzwlocznie przekazywal organowi wlasciwemu dla dochodzenia
i $cigania naduzy¢ na rynku regulowanym istotne informacje oraz kompleksowo wspomagal ten organ
w dochodzeniu i $ciganiu naduzy¢ na rynku wystepujacych lub zachodzacych w systemach rynku regulo-
wanego.

Artykut 57
Przepisy dotyczace partnera centralnego oraz systeméw rozrachunku i rozliczeniowych

1. Panstwa czlonkowskie nie utrudniajg rynkom regulowanym wchodzenia we wilasciwe uzgodnienia
z partnerem centralnym lub systemem rozrachunku i rozliczeniowym innego panstwa czlonkowskiego
dla potrzeb rozliczenia lub rozrachunku niektorych lub wszystkich transakcji zawartych przez uczestnikéw
rynku w oparciu o ich systemy.

2. Wlasciwy organ rynku regulowanego nie moze sprzeciwia¢ si¢ wykorzystywaniu partnera centralnego,
systeméw rozrachunku i rozliczeniowych innego panstwa czlonkowskiego z wyjatkiem przypadkéw, gdy
jest to absolutnie konieczne w celu utrzymania wiasciwego funkcjonowania rynku regulowanego oraz
uwzgledniajac warunki funkcjonowania systeméw rozrachunku ustanowionych w art. 39 ust. 2.

Aby unikna¢ powielania kontroli, wlasciwy organ uwzglednia nadzér/kontrole nad systemem rozrachunku
i rozliczeniowym prowadzona obecnie przez krajowe banki centralne pelnigce rol¢ nadzorcéw systemow
rozrachunku i rozliczeniowych, lub przez inne organy nadzorcze kompetentne w dziedzinie takich syste-
mow.

Artykul 58
Wykaz rynkéw regulowanych
Kazde panstwo czlonkowskie opracowuje wykaz rynkéw regulowanych, dla ktérych jest panstwem czton-
kowskim pochodzenia, i przesyla ten wykaz innym pafstwom czlonkowskim i EUNGiPW. Przekazywanie

podobnych informacji ma miejsce w odniesieniu do kazdej zmiany w tym wykazie. EUNGiPW publikuje
wykaz wszystkich rynkéw regulowanych na swojej stronie internetowej i aktualizuje go.

TYTUL IV
LIMITY POZYCJI I SPRAWOZDANIA DOTYCZACE POZY(JI
Artykut 59
Limity pozycji
1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja stosowanie przez rynki regulowane oraz operatoréw MTF i OTF,
ktérzy dopuszczaja do obrotu pochodne instrumenty towarowe lub prowadzg obrdt tymi instrumentami,

limitéw liczby uméw lub pozycji na instrumenty pochodne, ktére dany cztonek lub uczestnik rynku moze
zawrzeC lub posiadaé w sprecyzowanym okresie czasu | w celu:

a) wsparcia plynnosci;
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b) zapobiegania naduzyciom na rynku;

¢) wspiera uporzadkowang wyceng i warunki rozliczania instrument6w;

ca) wspierania spojnosci migdzy cenami instrumentéw pochodnych w miesigcu dostawy a cenami rynko-
wymi towaru bazowego, nie naruszajgc ustalania poziomu cen réwnowagi na rynku towaru bazo-
wego;

cb) zapobiegania tworzeniu sig¢ rynku znieksztalcajgcego pozycje.

Limity, o ktérych mowa w ust. 1, majgq zastosowanie zaréwno do uméw rozliczanych w sposéb fizyczny,
jak i w Srodkach pieniginych, s przejrzyste i niedyskryminacyjne oraz okreslaja osoby, do ktérych maja
zastosowanie, oraz wszelkie wylgczenia, a takze uwzgledniajg charakter i strukture uczestnikéw rynku oraz
to, w jaki sposob wykorzystujg oni instrumenty pochodne dopuszczone do obrotu. Wyraznie okreslaja
progi ilosciowe takie jak maksymalna liczba pozycji netto, ktore dana osoba moze zawrze¢ lub posiadaé
w sprecyzowanym okresie czasu, uwzgledniajac charakterystyke rynku instrumentéw pochodnych, w tym
plynnosci, oraz rynku towaru bazowego, w tym struktury produkeji, konsumpgji oraz transport danego
towaru na rynek. Nie majg zastosowania do pozycji, ktére obiektywnie zmniejszajg ryzyko bezposrednio
zwigzane z dzialalnoscig handlowgq.

la. W przypadku pozycji, ktére obiektywnie zmniejszajg ryzyko bezposrednio zwigzane z dziatalnoscig
handlowq, wprowadza si¢ system kontroli pozycji. Te kontrolg pozycji przeprowadzajq rynki regulowane
oraz operatorzy MTF i OTF zgodnie z nastgpujgcymi warunkami:

a) czlonkowie i uczestnicy rynkéw regulowanych, MTF i OTF muszq przekazaé wlasciwemu systemowi
obrotu szczegotowe dane na temat swojej pozycji zgodnie z art. 60 ust. 2;

b) rynki regulowane oraz operatorzy MTF i OTF mogq domagac si¢ od cztonkéw i uczestnikow infor-
macji na temat wszelkich istotnych dokumentéw dotyczgcych wielkosci lub celu pozycji lub zaanga-
Zowania powstalych w wyniku zawarcia transakcji dotyczqcej pochodnego instrumentu towarowego;

c) po przeanalizowaniu informacji otrzymanych zgodnie z lit. a) i b) rynki regulowane oraz operatorzy
MTF i OTF mogq domagac si¢ od czlonkéw lub uczestnikéw rynkow podjecia krokéw majgcych na
celu ograniczenie wielkosci lub zlikwidowanie pozycji lub zaangazowania pochodnych instrumentow
towarowych, lub mogq sami podjgé wspomniane kroki, jezeli jest to konieczne w celu zapewnienia
integralnosci i uporzgdkowanego funkcjonowania dotknigtych rynkéw;

d) po przeanalizowaniu informacji otrzymanych zgodnie z lit. a) i b) rynki regulowane oraz operatorzy
MTF i OTF mogq ograniczy¢ mozliwosci zawierania przez czlonkéw lub uczestnikéw rynku umow na
dane pochodne instrumenty towarowe, w tym poprzez wprowadzanie niedyskryminacyjnych limitéw
pozygji, ktore cztonkowie lub uczestnicy rynkéw mogq zawrze¢ w sprecyzowanym okresie czasu, jezeli
jest to konieczne, aby zapewniC integralnos¢ i uporzgdkowane funkcjonowanie dotknigtych rynkéw,
o ile $rodki, o ktorych mowa w lit. c), sq do tego niewystarczajgce;

e) rynki regulowane, MTF i OTF przekazujg wlasciwemu organowi zgodnie z ust. 2 szczegélowe dane na
temat informacji otrzymanych zgodnie z lit. b)—d) oraz przedsigwzigtych Srodkéw;

f) wlasciwe organy gromadzq dane otrzymane z réznych systeméw obrotu i w razie potrzeby domagajg
sig od czlonkéw lub uczestnikow rynku ograniczenia ich pozycji zagregowanych zgodnie z ust. 3.
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1b.  Rynki regulowane oraz operatorzy MTF i OTF, ktérzy dopuszczajg do obrotu pochodne instru-
menty towarowe lub prowadzq obrét tymi instrumentami, mogq nakladaé dodatkowe mechanizmy zwig-
zane z umowami lub pozycjami, dla ktérych ustalono limity zgodnie z ust. 1, jezeli jest to konieczne, aby
zapewnic integralno$¢ i uporzgdkowane funkcjonowanie dotknigtych rynkéw. Wlasciwe organy mogq
takze domagac si¢ od rynkéw regulowanych oraz operatoréw MTF i OTF, ktorzy dopuszczajq do obrotu
pochodne instrumenty towarowe lub prowadzq obrét tymi instrumentami, nalozenia takich dodatkowych
mechanizméw, jezeli jest to konieczne, aby zapewni integralno$¢ i uporzgdkowane funkcjonowanie
dotknigtych rynkow.

2. Rynki regulowane, MTF i OTF przekazujg swojemu wlasciwemu organowi szczegdlowe informacje na
temat | limitow lub kontroli pozycji. Wiasciwy organ przekazuje te informacje EUNGIiPW, kt6ry publikuje
i utrzymuje na swoich stronach internetowych baze¢ danych zawierajaca zestawienie obowigzujacych limitéw

pozygji.

2a. EUNGIPW okresowo analizuje dane otrzymane zgodnie z ust. 2 niniejszego artykulu oraz art. 60
ust. 1 i ust. 1a, a takZe ocenia, czy konieczne sq jakiekolwiek Srodki zwigzane z pozycjami, ktore
obiektywnie zmniejszajq ryzyko bezposrednio zwigzane z dzialalno$cig handlowq, poza Srodkami przewi-
dzianymi w ust. la niniejszego artykulu, aby zapewnic integralno$¢ i uporzqgdkowane funkcjonowanie
dotknigtych rynkéw.

Jesli EUNGiPW uzna takie Srodki za konieczne, przedstawia Komisji sprawozdanie z uzasadnieniem,
w ktorym opisuje proponowane srodki oraz powody, dla ktérych sq one potrzebne, a nastgpnie przekazuje
to sprawozdanie bezzwlocznie Parlamentowi Europejskiemu i Radzie.

3. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu ustalenia limitéw,
o0 ktérych mowa w ust. 1, oraz w celu dalszego okreslenia kontroli pozycji, o ktérej mowa w ust. 1a,
w szczegdlnosci limitéw liczby uméw lub pozycji netto, ktére dana osoba moze zawrze¢ lub posiadaé
w sprecyzowanym okresie czasu, metod obliczania pozycji, ktére dana osoba posiada bezposrednio lub
posrednio, warunkéw stosowania takich limitéw, w tym pozycji zagregowanych w poszczegdlnych syste-
mach obrotu, a takze kryteriow okreslajgcych, czy dana pozycja zostaje zakwalifikowana jako
bezposrednio zmniejszajgca ryzyko zwigzane z dzialalnoscig handlowg.

Limity, ktére powinny takze rozrézniaé migdzy kategoriami uczestnikéw rynku, oraz kontrola pozycji
uwzgledniajg warunki, o ktérych mowa w ust. 1 i ust. 1a, oraz zasady ustalone przez rynki regulowane,
MTF i OTF.

Po przeprowadzeniu konsultacji spotecznych EUNGIPW przedklada Komisji projekty regulacyjnych stan-
dardéw technicznych do dnia |[...] (*).

Komisja jest uprawniona do przyjmowania regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym, zgodnie z art. 10-14 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.

Limity i kontrola pozycji okreslone w regulacyjnych standardach technicznych majg réwniez pierwszen-
stwo przed wszelkimi Srodkami wprowadzonymi przez wiasciwe organy zgodnie z art. 72 1 lit. g) niniejszej

dyrektywy.

4. Wiasciwe organy nie nakladaja limitéw | ktdre sg bardziej restrykcyjne niz limity i mechanizmy
przyjete na podstawie ust. 3, chyba ze w wyjatkowych przypadkach, gdy sa one obiektywnie uzasadnione
i proporcjonalne, z uwzglednieniem plynnosci danego rynku i uporzadkowanego funkcjonowania rynku.
Ograniczenia obowigzuja przez poczatkowy okres nieprzekraczajacy szeSciu miesiecy od daty ich opubli-
kowania na stronach internetowych stosownego wilasciwego organu. Ograniczenie to moze zostaé przedtu-
zone na kolejne okresy nieprzekraczajace jednorazowo szeSciu miesigcy, jezeli nadal istniejg powody
uzasadniajace jego stosowanie. W przypadku nieprzedluzenia ograniczenia po uplywie szeSciomiesiecznego
okresu, ograniczenie to automatycznie przestaje obowigzywac.

(*) 12 miesigcy od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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W przypadku przyjecia bardziej restrykcyjnych limitéw, niz limity przyjete zgodnie z ust. 3., wlasciwe
organy powiadamiajg o tym fakcie EUNGiPW. Powiadomienie zawiera uzasadnienie wprowadzenia bardziej
restrykcyjnych limitéw. EUNGIPW wydaje w przeciagu 24 godzin opinie, w ktorej stwierdza, czy uznaje
dane $rodek za konieczny, aby zaradzi¢ wyjatkowym okoliczno$ciom. Opinia ta publikowana jest na
stronach internetowych EUNGiPW.

W przypadku naloZenia przez wiasciwy organ limitéw sprzecznych z opinig EUNGIPW, organ ten
niezwlocznie publikuje na swoich stronach internetowych o$wiadczenie, w ktérym wyczerpujaco wyjasnia
powody podjecia takich krokdw.

Artykut 60
Sprawozdania dotyczace pozycji wedtug kategorii uczestnikow rynku

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja podejmowanie przez rynki regulowane, MTF i OTF, ktore dopusz-
czajg do obrotu pochodne instrumenty towarowe lub uprawnienia do emisji lub zwigzane z nimi instru-
menty pochodne lub prowadzg obrét tymi instrumentami, nastepujacych krokow:

a) podawanie do publicznej wiadomosci cotygodniowych sprawozdan zawierajacych zbiorcze zestawienie
pozycji utrzymywanych przez poszczegélne kategorie uczestnikéw rynku w odniesieniu do poszczegdl-
nych instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem obrotu na ich platformach zgodnie z ust. 3
oraz przekazywanie tych sprawozdaii wlasciwemu organowi i EUNGiPW;

b) udostgpnianie wlaiciwemu organowi na jego zadanie kompletnego zestawienia pozycji wszystkich
cztonkéw lub uczestnikéw rynku, w tym wszelkich pozycji utrzymywanych w mieniu swoich klientow.

Obowiazek okreslony w lit. a) ma zastosowanie wylgcznie w przypadku, gdy zaréwno liczba uczestnikow
rynku oraz liczba ich otwartych pozycji w danym instrumencie finansowym przekroczy minimalne progi.

la.  Padistwa czlonkowskie dopilnowujg, by firmy inwestycyjne prowadzgce obrét towarowymi instru-
mentami pochodnymi lub uprawnieniami do emisji lub ich instrumentami pochodnych poza platformg
obrotu przedstawialy wlasciwemu organowi na jego zgdanie pelny wykaz z podzialem na pozycje, zgodnie
z art. 23 rozporzqdzenia (UE) nr .../... [MiFIR], a w stosownych przypadkach art. 8 rozporzgdzenia (UE)
nr 1227/2011.

2. W celu umozliwienia podawania do publicznej wiadomosci informacji, o ktérych mowa ust. 1 lit. a)
panstwa czlonkowskie wymagaja od czlonkéw i uczestnikéw rynkéw regulowanych, MTF i OTF przeka-
zywania w czasie rzeczywistym wiasciwemu systemowi obrotu szczegblowych danych na temat ich pozydji,
w tym wszelkich pozycji utrzymywanych w imieniu swoich klientow.

3. Czlonkowie, uczestnicy oraz ich klienci klasyfikowani sg przez rynek regulowany, MTF lub OTF —
w charakterze uczestnikéw rynku — w oparciu o charakter gléwnego rodzaju ich dzialalnosci, z uwzgled-
nieniem wszelkich stosownych zezwolen, jako:

a) firmy inwestycyjne zdefiniowane w dyrektywie 2004/39/WE lub instytucje kredytowe zdefiniowane
w dyrektywie 2006/48/WE;

b) fundusze inwestycyjne, czy to jako przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe (UCITS) zdefiniowane w dyrektywie 2009/65/WE, czy tez jako zarzadzajacy alternatywnym
funduszem inwestycyjnym zdefiniowany w dyrektywie 2011/61/UE;

¢) inne instytucje finansowe, w tym zaklady ubezpieczen i zaklady reasekuracji zdefiniowane w dyrektywie
2009/138/WE oraz instytucje pracowniczych programéw emerytalnych zdefiniowane w dyrektywie
2003/41/WE;

d) przedsigbiorstwa handlowe;

¢) w przypadku uprawniet do emisji lub zwigzanych z nimi instrumentéw pochodnych, operatorzy zobo-
wigzani do przestrzegania wymogdw okreslonych w dyrektywie 2003/87/WE.
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Sprawozdania, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a), okreslajg liczbe dhugich i krétkich pozycji wedlug kategorii

uczestnika rynku, ich zmiany od czasu sporzadzenia poprzedniego sprawozdania, procentowy udziat catko-
witej liczby otwartych pozycji dla kazdej kategorii oraz liczbe uczestnikéw rynku w kazdej kategorii.

W sprawozdaniach, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a) i w ust. 1la nalezy dokonal rozréinienia migdzy:

a) pozycjami zidentyfikowanymi jako pozycje, ktore obiektywnie zmniejszajg ryzyko bezposrednio zwig-
zane z dzialalnoScig handlowg; oraz

b) innymi pozycjami.

4. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu okreslenia formatu
sprawozdan, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a) i w ust. la, oraz zawartoSci informacji, ktére podlegaja
udostepnieniu zgodnie z ust. 2.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw 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.

W przypadku uprawnieni do emisji lub zwigzanych z nimi instrumentéw pochodnych, skladanie spra-
wozdan pozostaje bez uszczerbku dla obowigzku przestrzegania wymogéw okreslonych w dyrektywie
2003/87/WE |

4a. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych okreslajgcych srodki
ustanawiajgce wymog przesylania EUNGiPW wszystkich sprawozdati, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a),
co tydzieri w okreslonym terminie w celu ich scentralizowanej publikacji przez ten urzqd.

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw technicznych do dnia [...] (*).

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

5. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych dotyczacych
srodkéw okreslajacych progi, o ktérych mowa w ust. 1 akapit ostatni, oraz precyzujacych kategorie
czlonkéw, uczestnikéw i klientéw, o ktérych mowa w ust. 3.

5a. EUNGIiPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych okreslajgcych srodki
ustanawiajgce wymaog przesytania EUNGIPW wszystkich sprawozdar, o ktérych mowa w ust. 1 lit. a),
co tydziei w okreslonym terminie w celu ich scentralizowanej publikacji przez ten urzqd.

EUNGIPW 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 rozporzgdzenia (UE) nr 1095/2010.

(*) 12 miesigcy od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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TYTUL V
USLUGI W ZAKRESIE UDOSTEPNIANIA INFORMAC]I
SEKCJA 1
PROCEDURA UDZIELANIA ZEZWOLENIA DOSTAWCOM USLUG W ZAKRESIE UDOSTEPNIANIA INFORMAC]I
Artykut 61
Wymogi w zakresie udzielania zezwolef

1. Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby Swiadczenie ustug w zakresie udostgpniania informacji opisa-
nych w zalgczniku I sekcja D jako regularne zajecie lub regularna dzialalno$¢ uzaleznione bylo od uzyskania
uprzedniego zezwolenia zgodnie z przepisami niniejszej sekcji. Zezwolenia takiego udziela whasciwy organ
panstwa czlonkowskiego pochodzenia wyznaczony zgodnie z art. 69.

2. Na zasadzie odstgpstwa od ust. 1 panstwa cztonkowskie zezwalajg operatorom rynku na $wiadczenie
ustug w zakresie udostepniania informadji jako zatwierdzony podmiot publikujgcy (APA), dostawca infor-
macji skonsolidowanych (CTP) i zatwierdzony mechanizm sprawozdawczy (ARM), pod warunkiem uprzed-
niej weryfikacji przestrzegania przez nich przepiséw niniejszego tytutu. Taka ustuge uwzglednia sie w ich
zezwoleniu.

3. Panstwa czlonkowskie prowadza rejestr wszystkich dostawcow ustug w zakresie udostepniania infor-
magji. Rejestr ten jest ogélnie dostepny i zawiera informacje na temat ustug, na ktérych $wiadczenie
dostawca ustug w zakresie udostepniania informacji posiada zezwolenie. Rejestry te uaktualnia si¢ na
biezgco. O kazdym zezwoleniu powiadamia si¢ EUNGiPW.

EUNGIPW tworzy wykaz wszystkich dostawcow ustug w zakresie udostepniania informacji w Unii Europej-
skiej. Wykaz ten zawiera informacje na temat uslug, na ktorych $wiadczenie dostawca ustug w zakresie
udostepniania informacji posiada zezwolenie, i jest on na biezgco aktualizowany. EUNGiPW publikuje ten
wykaz na swojej stronie internetowej i aktualizuje go.

Jezeli wlasciwy organ cofnal zezwolenie zgodnie z art. 64, informacja o tym fakcie jest zamieszczana
w wykazie na okres pigciu lat.

Artykut 62
Zakres udzielonego zezwolenia

1. Panstwo czlonkowskie pochodzenia zapewnia okreslanie w zezwoleniu ustugi w zakresie udostep-
nienia informacji, na $wiadczenie ktérej dostawca uslug w zakresie udostgpniania informacji posiada zezwo-
lenie. Dostawca ustug w zakresie udostepniania informacji pragnacy rozszerzy¢ zakres swojej dzialalnosci
o dodatkowe ustugi w zakresie udostgpniania informacji sktada wniosek o rozszerzenie zakresu swojego
zezwolenia.

2. Zezwolenie jest wazne w calej Unii Europejskiej i umozliwia dostawcy ustug w zakresie udostepniania
informagji $wiadczenie ustug, do ktérych $wiadczenia zostal uprawniony, w calej Unii Europejskiej.

Artykut 63
Procedury udzielania zezwolen i odrzucania wnioskéw o udzielenie zezwolenia

1. Wlasciwy organ nie udziela zezwolenia, o ile i dopdki catkowicie nie utwierdzi si¢, ze wnioskodawca
wypelnia wszystkie wymogi nalozone na podstawie przepiséw przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektyws.

2. Dostawca ustug w zakresie udostepniania informacji dostarcza wszelkich informacji, w tym program
dzialania okreslajacy m.in. rodzaje planowanych ustug oraz strukture organizacyjna, niezbednych, aby
umozliwi¢ wlasciwemu organowi utwierdzenie si¢, ze dostawca uslug w zakresie udostgpniania informacji
ustanowil, w momencie udzielania pierwszego zezwolenia, wszystkie niezbedne mechanizmy w celu wypel-
nienia swoich obowigzkéw wynikajacych z przepiséw niniejszego tytutu.
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3. Wnioskodawca jest powiadamiany w terminie szeSciu miesigcy od zlozenia kompletnego wniosku
o tym, czy zezwolenie zostalo wydane.

4. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych okreslajacych:
a) informacje, jakie nalezy przekaza¢ wlasciwemu organowi na podstawie ust. 2, w tym program dzialania;
b) informacje zawarte w powiadomieniu przekazywanym na podstawie art. 65 ust. 4.

EUNGIiPW przedstawi Komisji projekt regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie
pierwszym, 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.

5. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych w celu okreslenia standar-
dowych formularzy, szablonéw i procedur dotyczacych powiadomienia lub przekazywania informacji prze-
widzianych w ust. 2 i w art. 65 ust. 4.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw 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 64
Cofniecie zezwolenia
Wiasciwy organ moze cofngé zezwolenie wydane dostawcy ustug w zakresie udostepniania informacgji,

w przypadku gdy dostawca:

a) nie wykorzysta zezwolenia w terminie 12 miesigcy, wyraznie zrzeknie si¢ zezwolenia lub nie $wiadczy
zadnych ustug w zakresie udostepniania informacji w okresie poprzedzajacych sze$ciu miesigcy, chyba ze
w takich przypadkach dane paristwo czltonkowskie przewidzialo mozliwo$¢ wygasniecia zezwolenia;

b) uzyskal zezwolenie, skladajac falszywe oswiadczenia lub w jakikolwiek inny sposéb sprzeczny
Z prawern;

¢) nie wypelia juz warunkéw, na ktérych podstawie zezwolenie zostalo udzielone;
d) powaznie lub systematycznie narusza przepisy niniejszej dyrektywy.

Artykut 65
Wymogi wobec organu zarzadzajacego dostawcy ustug w zakresie udostepniania informacji
1. Czlonkowie organu zarzadzajacego dostawcy ustug w zakresie udostepniania informacji w kazdym

czasie cieszq si¢ nalezycie nieposzlakowana opinig, posiadajg wystarczajaca wiedze, umiejetnosci i doswiad-
czenie oraz poswigcajg wystarczajaco duzo czasu na wykonywanie swoich obowiazkow.

(*) 12 miesigcy od daty wejScia w Zycie niniejszej dyrektywy.
(**) 18 miesigcy od daty wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Organ zarzadzajacy posiada stosowny zasob zbiorowej wiedzy, umiejetnoci i do$wiadczenia, aby by¢
w stanie zrozumie¢ charakter dzialalnosci dostawcy ustug w zakresie udostepniania informacji. Kazdy
czlonek organu zarzadzajacego postepuje w sposéb uczciwy i rzetelny, zachowujac przy tym niezalezny
osad, aby moc skutecznie oceniaé i kwestionowaé decyzje kadry kierowniczej wyzszego szczebla.

W przypadku gdy operator rynku wystepuje o zezwolenie na prowadzenia APA, CTP lub ARM a czlonkowie
organy zarzadzajacego APA, CTP lub ARM s3 jednoczesnie czlonkami organu zarzadzajacego rynku regu-
lowanego, uznaje si¢, ze osoby te spelniaja wymogi okre$lone w akapicie pierwszym.

2. EUNGIiPW opracowuje do dnia [...] (). wytyczne na potrzeby oceny stosownosci cztonkéw organu
zarzadzajacego, o ktérym mowa w ust. 1, uwzgledniajac rézne pelnione przez nich role i funkcje oraz
potrzebe uniknigcia konfliktu intereséw migdzy czlonkami organu zarzgdzajgcego oraz uiytkownikami
APA, CTM lub ARM.

2a.  Nie naruszajgc wlasnego prawodawstwa, patistwa czlonkowskie dopilnowujg, by czlonek organu
zarzgdzajgcego mogl osobiscie podlegaé odpowiedzialnosci karnej lub cywilnej, jezeli istnieje domniema-
nie, ze naruszylt przepisy niniejszej dyrektywy lub rozporzgdzenia (UE) nr .../... [MiFIR] lub tez popelnil
wykroczenie w dziedzinie wchodzgcej w zakres tych przepisow.

3. Panstwa czlonkowskie nakladaja na dostawce ustug w zakresie udostgpniania informacji wymog
powiadamiania wlasciwego organu o tozsamosci wszystkich czlonkéw swojego organu zarzadzajacego
oraz o wszelkich zmianach jego skladu, a takze przekazywania wszelkich informacji wymaganych do
oceny spelnienia przez ten podmiot wymogéw okreslonych w ust. 1 niniejszego artykutu.

4. Organ zarzadzajacy dostawcy ustug w zakresie udostgpniania informacji musi by¢ wstanie zapewnié
zarzadzanie tym podmiotem w nalezyty i ostrozny sposob oraz w sposob, ktérzy sprzyja integralnosci
rynku i interesom jego klientow.

5.  Wladciwy organ odmawia udzielenia zezwolenia, jezeli nie zyskal pewnosci, ze osoba lub osoby
faktycznie kierujace dzialalnoscia dostawcy ustug w zakresie udostgpniania informagji cieszg si¢ nalezycie
nieposzlakowana opinig, lub jezeli istnieja obiektywne i wyrazne powody, aby przypuszczal, Ze propono-
wane zmiany skladu kierownictwa moga stwarzaé zagrozenie dla nalezytego i ostroznego zarzgdzania tym
podmiotem oraz nalezytego uwzglednienia intereséw jego klientéw oraz kwestii integralnosci rynku.

SEKCJA 2
WARUNKI DOTYCZACE ZATWIERDZONYCH PODMIOTOW PUBLIKUJACYCH (APA)
Artykut 66
Wymogi organizacyjne

1. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby APA posiadal odpowiednie zasady i mechanizmy
umozliwiajgce upublicznianie informacji wymaganych na podstawie art. 19 i 20 rozporzadzenia (UE) nr
... [MiFIR] w czasie jak najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego przy zastosowaniu mozliwych
srodkéw technicznych, na normalnych zasadach handlowych. Informacje udostgpniane sa bezplatnie 15
minut po publikacji transakcji. Pafistwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby APA byl w stanie
skutecznie i spdjnie rozpowszechnial takie informacje w sposob zapewniajacy szybki dostep do tych

informagji na zasadach niedyskryminacyjnych oraz w formacie uatwiajagcym ich konsolidacj¢ z podobnymi
danymi pochodzacymi z innych Zrédel.

la. Informacje opublikowane przez APA zgodnie z ust. 1 obejmujg przynajmniej nastgpujgce elementy:

a) identyfikator instrumentu finansowego;

(*) 12 miesigcy od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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b) ceng, po jakiej zawarto transakcje;

c¢) wolumen transakji;

d) godzing transakcji;

e) godzing zgloszenia transakcji;

f) oznaczenie waluty, w ktérej wyrazona jest cena transakcji;

g) system obrotu lub podmiot systematycznie internalizujgcy transakcje, w ktérym zrealizowano dang
transakcje, a w innym przypadku kod ,,OTC”;

h) w stosownych przypadkach wskazanie, czy transakcja podlegala szczegélnym warunkom.

2. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby APA stosowal lub utrzymywal skuteczne rozwig-
zania administracyjne majace na celu zapobieganie sprzecznosci intereséw w stosunku do swoich klientéw.
W szczegdlnosci APA bedgcy réwniez operatorem rynku lub firmg inwestycyjng traktuje wszystkie
gromadzone informacje w sposéb niedyskryminujgcy oraz stosuje i utrzymuje stosowne rozwigzania
majgce na celu rozdzielenie poszczegdlnych funkcji biznesowych.

3. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby APA posiadal nalezyte mechanizmy bezpieczenstwa
stuzace zagwarantowaniu bezpieczenistwa $rodkéw przekazu informacji, minimalizowaniu ryzyka uszko-
dzenia 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 i ich utrzymanie w kazdym czasie.

4. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby APA posiadal systemy umozliwiajace skuteczna
kontrole sprawozdan z transakcji pod katem kompletnosci, wykrywanie przeoczen i oczywistych bledéw
oraz zgdanie ponownego przestania tych blednych sprawozdan.

5. W celu zapewnienia spéjnej harmonizacji ust. 1 EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych stan-
dardéow technicznych w celu okreslenia powszechnych formatow, standardéw danych oraz rozwigzan
technicznych ulatwiajacych konsolidacje informacji, o ktérych mowa w ust. 1.

EUNGIPW przedstawi Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa w akapicie
pierwszym, 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.

6. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych precyzujgcych
normalne zasady handlowe, na jakich upubliczniane sg informacje, o ktérych mowa ust. 1.

7. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych okreslajacych:
a) $rodki, za pomocg ktérych APA moze realizowal obowigzek informacyjny, o ktérym mowa w ust. 1;

b) tres¢ informacji publikowanych na podstawie ust. 1.

(*) 12 miesigcy od daty wejScia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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SEKCJA 3
WARUNKI DOTYCZACE DOSTAWCOW INFORMACJI SKONSOLIDOWANYCH (CTP)
Artykut 67
Wymogi organizacyjne

1. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby CTP posiadal odpowiednie zasady i mechanizmy
umozliwiajace gromadzenie informacji upublicznianych zgodnie z art. 51 19 rozporzadzenia (UE) nr ...|...
[MiFIR], ich konsolidacje w formie ciaglego elektronicznego strumienia danych oraz podawanie do
publicznej wiadomosci w czasie jak najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego z zastosowaniem mozli-
wych $rodkéw technicznych, na normalnych zasadach komercyjnych, tych informacji obejmujacych przy-
najmniej:

i)

) identyfikator instrumentu finansowego;

b) ceng, po jakiej zawarto transakeje;

¢) wolumen transakgji;

d) godzing transakgji;

e) godzing zgloszenia transakcji;

f) oznaczenie waluty, w ktdrej wyrazona jest cena transakgji;

g) system obrotu lub podmiot systematycznie internalizujgcy transakcje, w ktorym zrealizowano dang
transakcje, a w innym przypadku kod ,OTC”;

ga) w stosownych przypadkach, automatyczny system obrotu, w ktérym wygenerowano transakcjg;
h) w stosownych przypadkach, wskazanie czy transakcja podlegala szczegdlnym warunkom.

Informacje udostgpniane sa bezplatnie 15 minut po publikacji transakcji. Paistwo cztonkowskie pocho-
dzenia wymaga, aby CTP byl w stanie skutecznie i spdjnie rozpowszechniaé takie informacje w sposéb
zapewniajacy szybki dostep do tych informacji na zasadach niedyskryminacyjnych oraz w formatach latwo
dostepnych dla uczestnikéw rynku i pozwalajacych im w latwy sposéb wykorzystaé te informacje.

2. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby CTP posiadal odpowiednie zasady i mechanizmy
umozliwiajgce gromadzenie informacji upublicznianych zgodnie z art. 9 i 20 rozporzadzenia (UE) nr ...|...
[MiFIR], ich konsolidacje w formie ciaglego elektronicznego strumienia danych oraz podawanie do
publicznej wiadomosci w czasie jak najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego z zastosowaniem mozli-
wych $rodkéw technicznych, na normalnych zasadach komercyjnych, ponizszych informacji obejmujacych
przynajmniej:

a) identyfikator instrumentu finansowego lub cechy identyfikujace ten instrument;
b) ceng, po jakiej zawarto transakcje;

¢) wolumen transakgji;

d) godzing transakeji;

e) godzing zgloszenia transakgji;

f) oznaczenie waluty, w ktdrej wyrazona jest cena transakcji;
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g) system obrotu lub podmiot systematycznie internalizujgcy transakcje, w ktérym zrealizowano dang
transakcje, a w innym przypadku kod ,OTC”;

h) w stosownych przypadkach, wskazanie czy transakcja podlegala szczegdlnym warunkom.

Informacje udostgpniane sg bezplatnie 15 minut po publikagji transakcji. Pafistwo czlonkowskie pocho-
dzenia wymaga, aby CTP byl w stanie skutecznie i spdjnie rozpowszechniaé takie informacje w sposéb
zapewniajacy szybki dostgp do tych informacji na zasadach niedyskryminacyjnych oraz w powszechnie
przyjetych interoperacyjnych formatach, ktére sg tatwo dostepne dla uczestnikéw rynku i pozwalajg im
w latwy sposob wykorzystaé te informacje.

3. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby CTP zapewnial udostepnianie skonsolidowanych
danych pochodzacych | z wszystkich rynkéw regulowanych, MTF, OTF i APA oraz w odniesieniu do
instrumentéw finansowych okreslonych w aktach delegowanych zgodnie z ust. 8 lit. c).

4. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby CTP stosowal lub utrzymywat skuteczne rozwig-
zania administracyjne majace na celu zapobieganie sprzecznosci intereséw. W szczeg6lnosci operator rynku
lub APA, ktérzy réwniez prowadza system publikacji informacji skonsolidowanych, traktuja wszystkie
gromadzone informacje w sposéb niedyskryminacyjny oraz stosujg oraz utrzymujg stosowne rozwigzania
majace na celu rozdzielenie poszczegdlnych funkcji biznesowych.

5. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby CTP posiadal nalezyte mechanizmy bezpieczenstwa
stuzace zagwarantowaniu bezpieczefistwa Srodkéw przekazu informacji oraz minimalizowaniu ryzyka
uszkodzenia danych i nieuprawnionego dostepu do nich. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga,
aby CTP utrzymywal odpowiednie zasoby oraz posiadala systemy zapasowe, aby zapewni¢ mozliwo$¢
oferowania swoich ustug i ich utrzymanie w kazdym czasie.

6. W celu zapewnienia spdjnej harmonizacji ust. 1 i 2 EUNGiPW opracowuje projekty regulacyjnych
standardow technicznych w celu okreslenia standardéw i formatéw danych w odniesieniu do informacji
podlegajacych opublikowaniu zgodnie z art. 5, 9, 19 i 20 rozporzadzenia (UE) nr ...[... [MiFIR], w tym
identyfikatora instrumentu, ceny, iloSci, godziny, oznaczenia waluty, w ktdrej wyrazona jest cena, identy-
fikatora systemu obrotu oraz oznaczen informujacych o tym, ze transakcja podlegata szczegélnym warun-
kom, jak réwniez technicznych rozwiazan stuzacych skutecznemu i spdjnemu rozpowszechnianiu infor-
macji w sposob zapewniajacy ich latwa dostepnos$¢ i mozliwos¢ ich fatwego wykorzystania przez uczest-
nikéw rynku, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, w tym okreslenie dodatkowych ustug podnoszacych skutecz-
no$¢ funkcjonowania rynku, ktére CTP méglby $wiadczy¢.

EUNGiPW przedstawia Komisji projekty regulacyjnych standardéw technicznych, o ktérych mowa
w akapicie pierwszym, do dnia [...] () w odniesieniu do informacji publikowanych zgodnie z art. 5
i 19 rozporzadzenia (UE) nr ...|... [MiFIR] oraz do dnia [...] (**) w odniesieniu do informacji publikowa-
nych zgodnie z art. 9 i 20 rozporzadzenia (UE) nr ...[... [MiFIR].

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

7. Zgodnie z art. 94 Komisja przyjmuje akty delegowane dotyczgce srodkéw precyzujacych normalne
zasady handlowe, na jakich zapewniany jest dostep od strumieni danych, o ktérych mowa ust. 1 i 2.

8.  Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych dotyczacych
srodkéw okreslajacych:

a) $rodki, za pomocg ktérych CTP moze realizowaé obowigzek informacyjny, o ktérym mowa w ust. 1 i 2;

(*) Dwanascie miesigcy od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
(**) Osiemnascie miesigcy od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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b) tres¢ informacji publikowanych na podstawie ust. 1 i 2;
¢) | instrumenty finansowe, ktérych dotycza dane, ktére musza zosta¢ udostgpnione w strumieniu danych;

d) inne $rodki zapewniajace spojnos¢ danych publikowanych przez rézne CTP oraz mozliwos¢ ich wyko-
rzystania na potrzeby zestawienia i powigzania z podobnymi danymi pochodzacymi z innych Zrddet,
a takze agregacji na szczeblu Unii Europejskiej.

Artykul 67a
Jednolita skonsolidowana baza danych

1. Do dnia [...] (*) EUNGIiPW przedstawi Parlamentowi Europejskiemu, Radzie i Komisji opinig
w sprawie publicznego udostgpniania wysokiej jakosci potransakcyjnych informacji zgodnie z art. 5
i 19 rozporzgdzenia (UE) nr ...[... [MiFIR] w skonsolidowanej formie, dotyczgcych catego rynku, zgodnie
ze standardami przyjaznymi dla uzytkownika po rozsgdnych kosztach.

2. Jezeli EUNGiPW uzna, ze informacje potransakcyjne udostgpniane publicznie zgodnie z art. 5 i 19
nie sq dostgpne lub nie spelniajg kryterium wysokiej jakosci lub nie dotyczq calego rynku, wydaje opinig
negatywng.

3. W ciggu trzech miesigcy od otrzymania negatywnej opinii na mocy ust. 2 Komisja przyjmuje
zgodnie z art. 94 akt delegowany dotyczqcy Srodkow polegajgcych na utworzeniu jednego podmiotu
obstugujgcego system publikacji informacji skonsolidowanych dla informacji potransakcyjnych podawa-
nych do publicznej wiadomosci zgodnie z art. 5 i 19.

4. Do dnia [...] (*) EUNGiPW przedstawi Parlamentowi Europejskiemu, Radzie i Komisji opinig
w sprawie publicznego udostgpniania wysokiej jakosci potransakcyjnych informacji zgodnie z art. 9
i 20 rozporzgdzenia (UE) nr ...J... [MiFIR] w skonsolidowanej formie, dotyczqcych calego rynku, zgodnie
ze standardami przyjaznymi dla uzytkownika po rozsgdnych kosztach.

5.  Jezeli EUNGiPW uzna, ze informacje potransakcyjne udostgpniane publicznie zgodnie z art. 9 i 20
nie sq dostgpne lub nie spelniajq kryterium wysokiej jakosci lub nie dotyczg calego rynku, wydaje opinig
negatywng.

6. W ciggu trzech miesigcy od otrzymania negatywnej opinii na mocy ust. 5 Komisja przyjmuje
zgodnie z art. 94 akt delegowany dotyczgcy Srodkow polegajgcych na utworzeniu jednego podmiotu
obstugujgcego system publikacji informacji skonsolidowanych dla informacji potransakcyjnych podawa-
nych do publicznej wiadomosci zgodnie z art. 9 i 20.

SEKCJA 4
WARUNKI DOTYCZACE ZATWIERDZONYCH MECHANIZMOW SPRAWOZDAWCZYCH (ARM)
Artykut 68
Wymogi organizacyjne
1. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby ARM posiadal odpowiednie zasady i mechanizmy
umozliwiajace przekazywanie informacji wymaganych na podstawie art. 23 rozporzadzenia (UE) nr .../[...
[MiFIR] w mozliwie najkrdtszym terminie, przy czym nie péZniej niz do konca nastgpnego dnia roboczego.

Informacje te przekazywane sg zgodnie z wymogami okreslonymi w art. 23 rozporzadzenia (UE) nr .../...
[MiFIR] na normalnych zasadach handlowych.

(*) Sze$¢ miesigcy od daty rozpoczecia stosowania niniejszej dyrektywy.
(**) 1 rok od daty rozpoczgcia stosowania niniejszej dyrektywy.
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2. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby ARM stosowal lub utrzymywal skuteczne rozwig-
zania administracyjne majace na celu zapobieganie sprzecznosci intereséw w stosunku do swoich klientéw.
W szczegolnosci ARM bedgcy réwniez operatorem rynku lub firmg inwestycyjng traktuje wszystkie
gromadzone informacje w sposéb niedyskryminacyjny oraz stosuje i utrzymuje stosowne rozwigzania
majgce na celu rozdzielenie poszczegdlnych funkcji biznesowych.

3. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby ARM posiadat nalezyte mechanizmy bezpieczenistwa
stuzace zagwarantowaniu bezpieczenstwa srodkow przekazu informacji, minimalizowaniu ryzyka uszko-
dzenia danych oraz nieuprawnionego dostepu oraz zapobieganiu wyciekowi informacji | Parstwo czton-
kowskie pochodzenia wymaga, aby ARM utrzymywat odpowiednie zasoby oraz posiadata systemy zapa-
sowe, aby zapewni¢ mozliwo$¢ oferowania swoich ustug i ich utrzymanie w kazdym czasie.

4. Panstwo czlonkowskie pochodzenia wymaga, aby ARM posiadal systemy umozliwiajgce skuteczng
kontrole sprawozdan z transakcji pod katem kompletnosci, wykrywanie przeoczen i oczywistych bledéw
oraz zadanie ponownego przestania tych blednych sprawozdan.

5. Komisja przyjmuje, w drodze aktéw delegowanych zgodnie z art. 94, $rodki precyzujace normalne
zasady handlowe, na jakich przekazywane sg informacje, o ktérych mowa ust. 1.

TYTUL VI
WEASCIWE ORGANY
ROZDZIAL 1
WYZNACZANIE, UPRAWNIENIA 1 PROCEDURY ODWOLAWCZE
Artykul 69
Wyznaczenie wlasciwych organéw

1. Kazde panstwo czlonkowskie wyznacza wihasciwy organ, ktéry wykonuje obowigzki przewidziane
réznymi przepisami rozporzadzenia (UE) nr ...[... (MiFIR) oraz niniejszej dyrektywy. Panstwa czlonkowskie
powiadamiaja Komisje, EUNGiPW i wlasciwe organy innych panstw czlonkowskich o wlasciwych organach
odpowiedzialnych za wykonywanie kazdego z obowigzkéw i o ewentualnym podziale tych obowigzkéw.

2. Wilasciwe organy okreSlone w ust. 1 sg organami publicznymi, bez uszczerbku dla mozliwosci
powierzania obowigzkéw innym podmiotom, jezeli jest to wyraznie przewidziane w art. 29 ust. 4.

Powierzenie zadain podmiotom innym niz organy okreSlone w ust. 1 nie moze dotyczy¢ sprawowania
wladzy publicznej ani uprawnien uznaniowych dotyczacych wydawania orzeczenia. Pafistwa cztonkowskie
wymagaja, aby przed powierzeniem zadan, wlaiciwe organy podjely wszelkie wlasciwe kroki w celu zapew-
nienia, ze podmiot, ktéremu majg zostaé powierzone zadania, posiada kompetencje i zasoby do skutecz-
nego wykonywania wszystkich zadan oraz ze powierzenie zadan odbywa si¢ wylacznie, jezeli ustanowiono
jasno okreslone i udokumentowane ramy wykonywania wszelkich powierzonych zadafi okreslajace zadania,
ktére majg zostaé wykonane i warunki, na ktérych wymaga si¢ ich wykonania. Warunki te obejmujg
klauzule zobowiazujaca dany podmiot do dzialania i zorganizowania si¢ w sposéb umozliwiajacy unikniecie
sprzecznosci intereséw oraz tak, aby informacje uzyskane podczas wykonywania powierzonych zadan nie
byly wykorzystywane w sposéb nieuczciwy lub uniemozliwiajacy konkurencje. Ostateczna odpowiedzial-
no$¢ za nadzorowanie zgodnosci z niniejsza dyrektywa i srodkami wykonawczymi lezy w gestii wlasciwych
organéw lub organéw wyznaczonych zgodnie z ust. 1.

Pafistwa czlonkowskie powiadamiaja Komisj¢, EUNGiPW i wiasciwe organy innych panstw czlonkowskich
o wszelkich uzgodnieniach wprowadzonych w odniesieniu do powierzania zadan, w tym o dokladnych
warunkach regulujacych takie powierzanie zadan.
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3. EUNGIiPW publikuje wykaz wilasciwych organéw, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, i uaktualnia go za
posrednictwem swojej strony internetowej.

Artykut 70
Wspdlpraca migdzy organami w tym samym panstwie czlonkowskim

Jezeli do wprowadzenia w zycie przepisu niniejszej dyrektywy lub rozporzgdzenia (UE) nr .../... [MiFIR]
panstwo czlonkowskie wyznacza wigcej niz jeden wilasciwy organ, nalezy jasno ustali¢ wlasciwe dla nich
role i powinny one Scisle ze sobg wspélpracowac.

Kazde panstwo czlonkowskie wymaga, aby wspolpraca ta miata réwniez miejsce migdzy organami wiasci-
wymi do celéw niniejszej dyrektywy lub rozporzgdzenia (UE) nr .../... [MiFIR] a wiasciwymi organami
odpowiedzialnymi w tym panstwie cztonkowskim za nadzorowanie instytucji kredytowych i innych insty-
tucji finansowych, funduszy emerytalnych, przedsi¢biorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe, posrednikéw ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych i zakladéw ubezpieczen.

Panstwa czlonkowskie wymagaja, aby wlasciwe organy wymienialy ze soba wszelkie informacje o podsta-
wowym znaczeniu lub whasciwe dla wykonywania ich funkcji i obowigzkéw.

Artykut 71
Uprawnienia przyznawane wlasciwym organom

1. Wiadciwym organom przyznaje si¢ wszelkie uprawnienia nadzorcze i $ledcze niezbedne do wypel-
niania ich funkcji. W granicach przewidzianych w ich krajowych ramach prawnych, wykonuja takie upraw-
nienia:

a) bezposrednio lub we wspélpracy z innymi organami;

b) na podstawie odpowiedzialno$ci z mocy powierzenia zadan podmiotom, ktérym powierzono zadania
zgodnie z art. 69 ust. 2; lub

¢) na mocy odwolywania si¢ do kompetentnych organéw sadowych.

2. Uprawnienia okreslone w ust. 1 sg wykonywane zgodnie z prawem krajowym i obejmuja przynaj-
mniej prawa do:

a) dostepu do wszelkiego rodzaju dokumentéw, w dowolnej formie, w tym rejestréw, o ktérych mowa
w art. 16 ust. 7, ktére sg istotne z punktu widzenia wykonywania zadan z zakresu nadzoru, i otrzy-
mywania ich duplikatéw;

b) zgdania przekazania informacji od wszelkich oséb oraz, w miar¢ potrzeb, kierowania zapytai do tych
os6b w zwiazku z uzyskaniem informacji;

¢) przeprowadzania kontroli na miejscu;
ca) anonimowego dokonywania zakupéw testowych;

d) zadania wydania rejestrow polaczen telefonicznych i rejestrow przesylu danych bgdZ réwnowazinych
rejestréw, o ktérych mowa w art. 16 ust. 7, w posiadaniu firm inwestycyjnych, jezeli istnieje uzasad-
nione podejrzenie, ze te rejestry dotyczace przedmiotu dochodzenia moga mie¢ znaczenie dla udowod-
nienia naruszenia przez firm¢ inwestycyjng obowiazkéw wynikajacych z niniejszej dyrektywy; rejestry te
| obejmuja jednak wylgcznie tres¢ wiadomosci, ktérych dotycza, jesli wydanie takich rejestrow jest
zgodne z unijnymi i krajowymi przepisami dotyczgcymi ochrony danych;
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da) domagania si¢ zamrozenia iflub zajecia aktywow;
e) zglaszania wniosku o wydanie czasowego zakazu prowadzenia dzialalnosci zawodowej;

f) Zadania udzielania informacji przez uprawnionych audytoréw firm inwestycyjnych i rynkéw regulowa-
nych;

g) przekazywania spraw do organéw $cigania;
h) umozliwiania audytorom lub bieglym przeprowadzanie rewizji lub dochodzes;

i) wymagania od kazdej osoby przekazania informacji, w tym wszelkich istotnych dokumentéw, doty-
czacych wielkosci 1 celu pozycji lub zaangazowania powstalych w wyniku zawarcia transakeji doty-
czacej towarowego instrumentu pochodnego oraz wszelkich aktywéw lub zobowigzan na rynku instru-
mentu bazowego.

3. Jezeli zZadanie wydania rejestréw polaczen telefonicznych i rejestréw przesytu danych w formie okre-
§lonej w art. 16 ust. 7, o ktérych mowa w ust. 2 lit. d) niniejszego artykulu, wymaga uzyskania zezwolenia
organu sadowego zgodnie z przepisami krajowego prawa, wystepuje si¢ o wydanie tego zezwolenia.
O wydanie tego zezwolenia mozna réwniez wystapi¢ zapobiegawczo.

4. Przetwarzanie danych osobowych gromadzonych w ramach wykonywania uprawnien nadzorczych
i $ledczych na podstawie niniejszego artykutu prowadzone jest zgodnie z dyrektywa 95/46/WE.

Artykut 72
Srodki prawne, ktére nalezy zapewni¢ whasciwym organom

Wiasciwym organom przyznaje si¢ wszelkie Srodki prawne w zakresie nadzoru niezbedne do wypeiania
ich funkcji. W granicach przewidzianych przez ich krajowe ramy prawne wlasciwe organy dysponujg
przynajmniej nastgpujgcymi uprawnieniami, ktére mogg wykonywaé w sposéb okreslony w art. 71
ust. 1

a) zadania zaprzestania dowolnej praktyki lub postepowania, ktére sg sprzeczne z przepisami rozporza-
dzenia (UE) nr ...[... [MiFIR] oraz przepisami przyjetymi w wykonaniu niniejszej dyrektywy, oraz
powstrzymania si¢ od ponownego podejmowania takiej praktyki lub postgpowania;

b) Zgdania zamrozenia iflub zajecia aktywow;

¢) przyjmowania wszelkiego rodzaju Srodkéw zapewniajacych ciagle wypelnianie przez firmy inwestycyjne
i rynki regulowane wymogéw prawnych;

d) wymagania zawieszenia obrotu instrumentami finansowymi;

¢) zadania wycofania instrumentéw finansowych z obrotu prowadzonego na rynku regulowanym, czy tez
na podstawie innych uzgodnien handlowych;

f) Zadania od kazdej osoby, ktéra udostepnita informacje zgodnie z art. 71 ust. 2 pkt lit. i), podjecia
dalszych krokéw w celu ograniczenia wielkosci pozycji lub zaangazowania;

g) ograniczania mozliwosci zawierania przez dowolng osobe lub kategori¢ 0os6b uméw na dane instru-
menty pochodne, w tym poprzez wprowadzanie niedyskryminacyjnych limitéw pozycji lub liczby
takich uméw na instrumenty pochodne dla danego instrumentu bazowego, ktére dana kategoria
0sOb moze zawrzel sprecyzowanym okresie czasu, jezeli jest to konieczne, aby zapewni¢ integralnosé
i uporzadkowane funkcjonowanie dotknigtych rynkéw;

h) wydawania publicznych komunikatow;
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ha) zgdania wyplaty odszkodowania lub podjecia innych dziatadi naprawczych w celu skorygowania
wszelkich strat finansowych lub innych szkéd poniesionych przez inwestora w wyniku praktyki
lub postgpowania sprzecznego z niniejszqg dyrektywg lub rozporzgdzeniem (UE) nr ...[... [MiFIR].

hb) zawieszenia obrotu lub sprzedazy produktéw inwestycyjnych, jezeli spelniono warunki art. 32
[MiFIR] lub jezeli firma inwestycyjna nie opracowala lub nie zastosowala skutecznego procesu
zatwierdzenia produktow lub w inny sposéb nie zdolala spelni¢ warunkéw art. 16 ust. 3;

hc) Zgdania usunigcia osoby fizycznej z organu zarzqdzajgcego firmy inwestycyjnej lub operatora rynku.

Artykut 73
Sankcje administracyjne

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja mozliwo$¢ podejmowania wiasciwych $rodkéw administracyjnych
lub nakfadania sankcji administracyjnych przez ich wlasciwe organy, w przypadku naruszenia przepiséw
rozporzadzenia (UE) nr ...[... (MiFIR) lub przepisow prawa krajowego przyjetych w ramach wykonywania
niniejszej dyrektywy oraz zapewniaja ich stosowanie. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, ze $rodki te sg
skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace.

2. Panstwa czlonkowskie zapewniaja mozliwo$¢ stosowania — w przypadku naruszenia obowigzkéw,
ktére majg zastosowanie do firm inwestycyjnych i operatoréw rynku — sankeji i srodkéw administracyjnych
do czlonkéw organu zarzgdzajacego firm inwestycyjnych i operatoréw rynku oraz wszelkich innych osob
fizycznych i prawnych, ktére w $wietle krajowego prawa, sa odpowiedzialne za naruszenie.

3. Panstwa czlonkowskie przedstawiajg EUNGiPW co roku zbiorcze informacje o wszystkich $rodkach
administracyjnych i sankcjach zastosowanych zgodnie z ust. 1 i 2. EUNGiPW publikuje te informacje
w sprawozdaniu rocznym.

4. Jezeli wlasciwy organ ujawni opinii publicznej Srodek administracyjny lub sankcje, powiadamia o tym
jednoczesnie EUNGiPW.

5. Jezeli podana do wiadomosci publicznej sankcja dotyczy firmy inwestycyjnej posiadajacej zezwolenie
zgodnie z niniejsza dyrektywa, EUNGIPW dodaje odniesienie do opublikowanej sankcji do rejestru firm
inwestycyjnych ustanowionego zgodnie z art. 5 ust. 3.

5a. EUNGiPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych dotyczgcych procedur
i form przekazywania informacji, o ktérych mowa w niniejszym artykule.

EUNGiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw technicznych do dnia [...] (*).

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

Artykul 74
Publikacja informacji o nalozonych sankcjach

Panistwa czlonkowskie zapewniaja publikowanie przez wlasciwy organ bez zbednej zwloki informacji
o wszystkich sankcjach i $rodkach, ktére nalozono za naruszenie przepisow rozporzadzenia (UE)
or ...[... (MiFIR) lub przepiséw krajowego prawa przyjetych w wykonaniu niniejszej dyrektywy, w tym
informacji o rodzaju i charakterze naruszenia oraz tozsamosci osob za nie odpowiedzialnych, chyba ze
ujawnienie tych informacji stanowiloby powazne zagrozenie dla rynkéw finansowych. W przypadku gdy
publikacja tych informacji wyrzadzilaby zaangazowanym stronom niewspotmierne szkody, wlasciwe organy
publikuja informacje o nalozeniu sankcji anonimowo.

(*) 18 miesigcy od daty rozpoczgcia stosowania niniejszej dyrektywy.
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Artykut 75
Naruszenie wymogéw w zakresie zezwolenia oraz inne naruszenia

1.  Pafistwa czlonkowskie dopilnowujq, aby ich przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne
przewidywaly sankcje przynajmniej w nastepujacych przypadkach:

a) zawodowe $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub prowadzenie dzialalnosci inwestycyjnej jako regular-
nego zajecia lub regularnej dzialalnoSci bez uzyskania zezwolenia z naruszeniem art. 5;

b) nabycie, bezposrednio lub posrednio, znacznego pakietu akcji firmy inwestycyjnej lub dalsze zwigk-
szenie, bezposrednio lub posrednio, takiego znacznego pakietu akcji firmy inwestycyjnej, w wyniku
czego udzial posiadanych praw glosu lub posiadanego kapitatu osiggnie lub przekroczy prog wynoszacy
20%, 30% lub 50 % lub firma inwestycyjna stanie si¢ jednostka zalezng (czynno$¢ zwana dalej
,planowanym nabyciem”), bez powiadomienia na piSmie organéw wiasciwych dla firmy inwestycyjnej,
w ktérej nabywca zamierza naby¢ lub zwigkszy¢ znaczny pakiet akcji, z naruszeniem art. 11 ust. 1
akapit pierwszy;

) zbycie, bezposrednio lub posrednio, znacznego pakietu akgji firmy inwestycyjnej lub obnizenie posia-
danego znacznego pakietu akcji, w wyniku czego udzial posiadanych praw glosu lub posiadanego
kapitalu spadnie ponizej progu wynoszacego 20 %, 30 % lub 50 % lub firma inwestycyjna przestanie
by¢ jednostka zalezng, bez powiadomienia na piSmie wlasciwych organéw, z naruszeniem art. 11 ust. 1
akapit drugi;

d) firma inwestycyjna uzyskala zezwolenie, skladajac niezgodne z prawda o$wiadczenie lub w jakikolwiek
innych niezgodny z prawem sposéb, z naruszeniem art. 8 lit. b);

e) firma inwestycyjna nie wypelnia wymog6éw majacych zastosowanie do organu zarzadzajacego zgodnie
z art. 9 ust. 1;

f) organ zarzadzajacy firmy inwestycyjnej nie wykonuje swoich obowiazkéw zgodnie z art. 9 ust. 6;

g) firma inwestycyjna, z chwila powzigcia wiedzy o transakeji nabycia lub zbycia pakietu akcji w swoim
kapitale, w wyniku czego wielko$¢ pakietu akeji przekroczy jeden z progéw, o ktérych mowa w art. 11
ust. 1, lub spadnie ponizej jednego z tych progéw, nie powiadomi wlasciwych organéw o tych trans-
akcjach nabycia lub zbycia, z naruszeniem art. 11 ust. 3 akapit pierwszy;

h) firma inwestycyjna nie przekaze wlaciwemu organowi przynajmniej raz w roku nazwisk akcjonariuszy
i udzialowcéw posiadajgcych znaczne pakiety akgji oraz informacji na temat wielkosci tych pakietéw,
z naruszeniem art. 11 ust. 3 akapit drugi;

i) firma inwestycyjna nie wprowadzila wymogéw organizacyjnych nalozonych zgodnie z przepisami
krajowego prawa wdrazajacymi art. 16 i 17;

j)  firma inwestycyjna nie zidentyfikowala sprzecznosci interesow, nie zapobiegla jej, nie zarzadzala nig
i nie ujawnila tej sprzecznosci zgodnie z przepisami krajowego prawa wdrazajacymi art. 23;

k) MTF lub OTF nie ustanowily zasad, procedur lub rozwigzan lub nie zastosowaly si¢ do polecen zgodnie
z przepisami krajowego prawa wdrazajgcymi art. 18, 19 i 20;

) firma inwestycyjna | nie przekazala informacji lub sprawozdan klientom oraz nie wypehiala
obowiazku oceny odpowiednio$ci lub stosownosci zgodnie z przepisami krajowego prawa wdrazaja-
cymi art. 24 i 25;
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m)

ra)

rb)

s)

firma inwestycyjna przyjeta lub pobrala oplaty, prowizje lub inne korzysci finansowe z naruszeniem
przepiséw krajowego prawa wdrazajacych art. 19 ust. 5 i 6;

firma inwestycyjna, realizujac zlecenia, | nie uzyskata dla klientéw mozliwie najlepszych wynikéw lub
nie wprowadzila rozwigzan zgodnie z przepisami krajowego prawa wdrazajacymi art. 27 i 28;

prowadzenie rynku regulowanego bez uzyskania zezwolenia, z naruszeniem art. 47;

organ zarzadzajacy operatora rynku nie wykonuje swoich obowigzkéw zgodnie z art. 48 ust. 6;

rynek regulowany lub operator rynku nie wprowadzili mechanizméw, systeméw, zasad i procedur oraz
nie dysponuja wystarczajacymi zasobami finansowymi zgodnie z przepisami krajowego prawa wdraza-
jacymi art. 50;

rynek regulowany lub operator rynku nie wprowadzili systeméw, procedur, mechanizméw i zasad lub
nie przyznali dostepu do danych zgodnie z przepisami krajowego prawa wdrazajacymi art. 51 bgdZ nie
wdrozyli systemu minimalnych wielkosci (tick), co jest wymagane na mocy art. 51a;

organ zarzqdzajqcy dostawcy ustug w zakresie danych nie wywigzal sig ze swoich obowigzkéw
zgodnie z art. 65;

APA, CTP lub ARM nie spelnily swoich wymogow organizacyjnych zgodnie z art. 66, 67 lub 68;

rynek regulowany, operator rynku lub firma inwestycyjna | nie podali do publicznej wiadomosci
informacji zgodnie z art. 3, 5, 7 lub 9 rozporzadzenia nr ...[... (UE) [MiFIR];

firma inwestycyjna || nie podata do publicznej wiadomosci informacji zgodnie z art. 13, 17, 19 i 20
rozporzadzenia (UE) nr ...[... [MiFIR];

firma inwestycyjna | nie zglosita transakcji wlasciwym organom zgodnie z art. 23 rozporzadzenia (UE)
nr ...[... [MiFIR];

kontrahent finansowy i kontrahent niefinansowy nie przeprowadzaja transakcji na instrumentach
pochodnych w systemach obrotu zgodnie z art. 24 rozporzadzenia (UE) nr ...[... [MiFIR];

partner centralny nie udzielit dostep do swoich ustug rozliczeniowych zgodnie z art. 28 rozporzadzenia
(UE) nr ...[... [MiFIR];

rynek regulowany, operator rynku lub firma inwestycyjna nie udzieli dostgpu do informacji o trans-
akcjach zawieranych w ich systemach zgodnie z art. 29 rozporzadzenia (UE) nr ...[... [MiFIR];

osoba posiadajaca zastrzezone prawa do wskaznikéw referencyjnych nie udzielita dostepu do danego
wskaznika referencyjnego zgodnie z art. 30 rozporzadzenia (UE) nr ...[...[MiFIR];

firma inwestycyjna prowadzi marketing, dystrybucje¢ lub sprzedaz instrumentéw finansowych lub dzia-
falno$¢ finansowg okreslonego rodzaju lub stosuje dang praktyke z naruszeniem zakazéw lub ograni-
czen natozonych na podstawie art. 31 lub 32 rozporzadzenia (UE) nr ...[... [MiFIR];
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za) osoba fizyczna wchodzgca w sklad organu zarzgdzajgcego operatora rynku lub firmy inwestycyjnej
posiada wie o naruszeniach, o ktérych mowa w niniejszym ustepie, i decyduje si¢ nie zglaszac ich
wlasciwemu organowi.

2. Panstwa czlonkowskie zapewniaja mozliwos¢ stosowania — w przypadkach, o ktérych mowa w ust. 1
— przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych przewidujgcych sankcje i srodki administ-
racyjne obejmujgce co najmniej:

a) publiczne o$wiadczenie wskazujace osobe fizyczng lub prawng oraz charakter naruszenia;

b) nakaz zobowiazujacy osobe fizyczng lub prawng do zaprzestania danego postgpowania oraz do
powstrzymania si¢ od ponownego podejmowania tego postgpowania;

¢) w przypadku firmy inwestycyjnej, cofniecie udzielonego instytucji zezwolenia zgodnie z art. §;

d) czasowy lub staly zakaz sprawowania funkcji zarzgdczych w firmach inwestycyjnych nalozony na
czlonka organu zarzadzajacego firmy inwestycyjnej lub inng osobe fizyczna, uznanych za odpowie-
dzialnych naruszenia;

da) tymczasowy zakaz nalozony na firmg inwestycyjng bedgcq czlonkiem lub uczestnikiem rynkow regu-
lowanych, MTF i OTEF;

e) w przypadku osoby prawnej, administracyjne sankcje finansowe w maksymalnej wysokosci 15 %
catkowitego rocznego obrotu osoby prawnej w poprzednim roku obrotowym; w przypadku gdy
osoba prawna jest przedsi¢biorstwem zaleznym przedsigbiorstwa dominujacego, catkowity roczny
obrét stanowi kwota catkowitego rocznego obrotu wynikajaca ze skonsolidowanego sprawozdania
finansowego ostatecznego przedsigbiorstwa dominujacego za poprzedni rok obrotowy;

f) w przypadku osoby fizycznej, administracyjne sankcje finansowe w maksymalnej wysokosci
10 000 000 EUR lub, w panstwie czlonkowskim, w ktérym euro nie jest waluta urzedows, réwno-
warto§¢ tej kwoty w walucie krajowej na dzien wejscia niniejszej dyrektywy w zycie;

g) administracyjne sankcje finansowe w maksymalnej wysokosci réwnej dziesigciokrotnosci kwoty
korzysci uzyskanych w wyniku naruszenia, w przypadku gdy mozliwe jest ustalenie kwoty uzyskanych
korzysci.

2a.  Paitistwa czlonkowskie mogq upowaznié wlasciwe organy do nalozenia dodatkowych rodzajow
sankcji lub do naloZenia sankcji przekraczajgcych kwoty, o ktérych mowa w ust. 2 lit. e), f) i g), pod
warunkiem Ze sq one zgodne z art. 76.

2b.  Pafistwa czlonkowskie upowazniajg wlasciwe organy do nalozenia skutecznych, proporcjonalnych
i odstraszajgcych sankcji za naruszanie postanowieri niniejszej dyrektywy oraz rozporzgdzenia (UE)
nr ...[... [MiFIR], innych niz okreslone w ust. 1.

Artykul 76
Skuteczne stosowanie sankcji
1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja uwzglednianie przez wiasciwe organy — przy ustalaniu rodzaju

sankcji lub Srodkéw administracyjnych oraz wysokos$ci administracyjnych sankcji finansowych — wszelkich
istotnych okolicznosci, w tym:

a) wagi naruszenia i czasu jego trwania;

b) stopnia odpowiedzialnosci odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawnej;
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¢) sytuacji finansowej odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawnej, ktérej wyznacznikiem jest wysoko$¢
catkowitych obrotéw odpowiedzialnej osoby prawnej lub roczny dochdd odpowiedzialnej osoby fizycz-
nej;

d) skali korzysci uzyskanych lub strat uniknietych przez odpowiedzialng osobe fizyczng lub prawnag, o ile
mozna je ustalié;

¢) strat poniesionych przez osoby trzecie w zwigzku z naruszeniem, o ile mozna je ustali¢;
f) gotowosci odpowiedzialnej osoby fizycznej lub prawnej do wspdlpracy z wlasciwym organem;
g) uprzednich naruszen popelnionych przez odpowiedzialng osobe fizyczng lub prawna.

2. EUNGIPW wydaje do dnia [...] (*) wytyczne przeznaczone dla wlasciwych organéw zgodnie z art. 16
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010 dotyczace rodzajow Srodkéw i sankcji administracyjnych oraz wyso-
kosci administracyjnych sankcji finansowych.

2a.  Postanowienia niniejszego artykulu nie naruszajg prawa wlasciwego organu do wszczgcia poste-
powania karnego lub do nalozenia sankcji karnych, o ile ma on takie uprawnienia na mocy ustawodaw-
stwa krajowego. Wszelkie nalozone sankcje karne uwzglednia si¢ przy okreslaniu rodzaju i wielkosci
jakichkolwiek naktadanych dodatkowo sankcji administracyjnych.

Artykut 77
Zglaszanie naruszen
1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja ustanowienie przez wlasciwe organy skutecznych mechanizméw

sprzyjajacych zglaszaniu wlasciwym organom potencjalnych lub faktycznych naruszen przepiséw rozporza-
dzenia ...[... [MiFIR] oraz przepiséw prawa krajowego wdrazajacych niniejsza dyrektywe.

Mechanizmy te obejmujg co najmniej:
a) szczegblne procedury odbierania zgloszen oraz dzialania nastepcze;

b) stosowng ochrone pracownikéw instytucji finansowych, ktérzy ujawniajg naruszenia popelnione w danej
instytucji finansowej, w tym anonimowo$¢ w stosownych przypadkach;

¢) ochrong danych osobowych zaréwno osoby dokonujacej zgloszenia narusze, jak i osoby, ktérej zarzuca
si¢ popelnienie naruszenia, zgodnie z zasadami okre$lonymi w dyrektywie 95/46/WE.

2. Panstwa czlonkowskie wymagaja, by instytucje finansowe posiadaly odpowiednie procedury zglaszania
przez swoich pracownikéw naruszen wewngtrz firmy za posrednictwem specjalnego kanatu.

2a.  Pracownikowi nie uniemozliwia si¢ ujawniania naruszeri popelnionych w danej instytucji finan-
sowej na podstawie jakichkolwiek przepiséw dotyczgcych poufnosci. Informacji, ktore przyczyniajg sig do
udowodnienia naruszer popelnionych w instytucji finansowej, nie uznaje si¢ juz za poufne, a ujawnienie
takich informacji w dobrej wierze nie wigZe si¢ z zadnego rodzaju odpowiedzialnoscig oséb ujawniajqcych
owe informacje.

(*) 12 miesigcy od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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Artykut 79
Prawo do odwolywania si¢

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, ze kazda decyzja podjeta na podstawie przepiséw rozporzadzenia
(UE) nr ...[... [MIiFIR] lub na podstawie przepisow ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych
przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa jest wilasciwie umocowana i podlega prawu do odwolywania
si¢ do sadu. Prawo do odwolywania si¢ do sadu stosuje si¢ takze, jezeli przekazuje si¢ wszelkie wymagane
informacje odnoszace si¢ do ubiegania si¢ o zezwolenie, a zadna decyzja nie zostanie podjgta w terminie
szeSciu miesigcy od zlozenia wniosku.

2. Panstwa czlonkowskie przewiduja, ze jeden lub wigksza liczba organéw podanych ponizej, ustalonych
na mocy prawa krajowego, moze réwniez, w interesie konsumentéw oraz zgodnie z prawem krajowym,
wnie$¢ skarge do sadéw lub do wiasciwych organdéw administracyjnych w celu zapewnienia, ze podmioty
podane ponizej stosuja przepisy rozporzadzenia (UE) nr ...[... [MiFIR] oraz krajowe przepisy wdrazajace
niniejsza dyrektywe:

a) instytucje publiczne lub ich przedstawiciele;
b) organizacje konsumenckie dzialajace na rzecz ochrony konsumentéw;
¢) organizacje zawodowe dzialajace na rzecz ochrony swoich czlonkéw.

Artykut 80
Pozasagdowy mechanizm rozpatrywania skarg inwestoréw

1. Panstwa czlonkowskie zapewniaja ustalanie skutecznych i wydajnych procedur pozasadowego
rozstrzygania skarg i dochodzenia roszczen dla pozasadowego rozstrzygania skarg konsumentéw dotycza-
cych $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustug inwestycyjnych i dodatkowych, w miarg potrzeb, z wyko-
rzystaniem aktualnie istniejacych organéw. Panstwa czlonkowskie zapewniajg réwniez przynalezno$é
wszystkich firm inwestycyjnych do przynajmniej jednego takiego organu wdrazajacego procedury rozstrzy-
gania skarg i dochodzenia roszczen.

2. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, Ze organy te prowadza aktywna wspolprace ze swoimi odpowied-
nikami w innych panstwach czlonkowskich przy rozstrzyganiu sporéw o charakterze transgranicznym.

3. Wlasciwe organy powiadamiajg EUNGIPW o przewidzianych w ramach ich jurysdykeji procedurach
wnoszenia skarg i dochodzenia roszczen, o ktérych mowa w ust. 1.

EUNGiPW publikuje wykaz wszystkich pozasadowych mechanizméw i aktualizuje go za posrednictwem
Swojej strony internetowej.

Artykut 81
Tajemnica zawodowa

1. Panstwa czlonkowskie dbaja, aby wlasciwe organy, wszystkie osoby, ktére pracuja lub pracowaly dla
wlaSciwych organéw lub podmiotéw, ktérym powierzono zadania na podstawie art. 69 ust. 2, a takze
audytorzy i biegli wskazani przez wlasciwe organy, byly zwigzane obowiazkiem zachowania tajemnicy
zawodowej. Nie moga ujawnia¢ zadnych informacji poufnych, w ktérych posiadanie osoby te moga
wejs¢ w trakcie pelnienia swoich obowigzkéw, chyba ze w formie skrotowej lub zbiorczej, ktéra uniemoz-
liwia zidentyfikowanie poszczegdlnych firm inwestycyjnych, operatoréw rynku, rynkéw regulowanych lub
innych os6b, bez uszczerbku dla wymogdéw okreslonych w przepisach krajowego prawa karnego lub innych
przepiséw niniejszej dyrektywy lub rozporzgdzenia (UE) nr ...[... [MIFIR].

2. Jezeli firma inwestycyjna, operator rynku lub rynek regulowany oglosit upadlos¢ lub podlega likwida-
¢ji, informacje poufne, ktére nie dotycza stron trzecich, moga zosta¢ ujawnione w ramach sadowego
postepowania w sprawach cywilnych lub gospodarczych, jezeli sa one niezbedne do przeprowadzenia
postepowania.



C 72E[228

Dziennik Urz¢dowy Unii Europejskiej

11.3.2014

Pigtek, 26 pazdziernika 2012 r.

3. Bez uszczerbku dla wymogéw okreslonych w przepisach krajowego prawa karnego, wlasciwe organy,
organy lub osoby fizyczne i prawne inne niz wlasciwe organy, uzyskujace poufne informacje na mocy
niniejszej dyrektywy lub rozporzgdzenia (UE) nr ...[... [MiFIR], moga wykorzystywaé te informacje
wylacznie do wykonywania obowigzkéw oraz pelnienia funkcji, w przypadku wihasciwych organéw,
w zakresie stosowania niniejszej dyrektywy lub rozporzgdzenia (UE) nr .../... [MiFIR] lub w przypadku
innych wladz, organéw lub oséb fizycznych i prawnych do celéw, do ktérych przekazano im takie
informacje lub w kontekscie postgpowania administracyjnego lub sadowego odnoszacego si¢ do wykony-
wania powierzonych im funkcji. Jednakze jezeli wlasciwy organ lub inny organ, instytucja lub osoby
przekazujace informacje wyrazaja na to zgode, organ otrzymujacy informacje moze je wykorzysta¢ do
innych celéw.

4. Wszelkie poufne informacje otrzymane, wymieniane lub przekazywane na mocy niniejszej dyrektywy
lub rozporzgdzenia (UE) nr .../... [MIiFIR] podlegaja warunkom tajemnicy zawodowej ustanowionym
w niniejszym artykule. Niemniej jednak artykul ten nie zabrania wlasciwym organom wymieniania lub
przekazywania poufnych informacji zgodnie z niniejsza dyrektywa lub rozporzgdzeniem (UE) nr ...[...
[MiFIR] i innymi dyrektywami lub rozporzgdzeniami majacymi zastosowanie do firm inwestycyjnych,
instytugji kredytowych, funduszy emerytalnych, UCITS, posrednikéw ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych,
zakladéw ubezpieczen, rynkéw regulowanych lub operatoréw rynku, albo innych, za zgoda wlasciwego
organu lub innego organu, lub instytucji, albo 0séb fizycznych lub prawnych, ktére przekazujg te informa-
ce.

5. Artykul ten nie stanowi dla wlasciwych organéw przeszkody w wymianie lub przekazywaniu infor-
magcji poufnych, ktére nie zostaly otrzymane od wlasciwego organu innego pafistwa czlonkowskiego
zgodnie z prawem krajowym.

Artykut 82
Powigzania z audytorami

1. Panstwa czlonkowskie przewiduja przynajmniej, ze kazda osoba uprawniona w rozumieniu Gsmej
dyrektywy Rady 84/253/EWG z dnia 10 kwietnia 1984 r. w sprawie zatwierdzania osob odpowiedzialnych
za dokonywanie ustawowych kontroli dokumentéw rachunkowych (), wykonujaca w firmie inwestycyjnej
zadania okreslone w art. 51 czwartej dyrektywy Rady 78/660/EWG z dnia 25 lipca 1978 r. w sprawie
rocznych sprawozdan finansowych niektérych rodzajéw spotek (2), art. 37 dyrektywy 83/349/EWG lub art.
73 dyrektywy 2009/65/WE, lub wszelkie inne zadania przewidziane na mocy prawa, ma obowiazek
bezzwlocznego zglaszania wilasciwym organom kazdego faktu lub decyzji przedsigbiorstwa, ktére ta
osoba poznala w trakcie wykonywania tego zadania oraz ktére stanowig:

a) istotne naruszenie przepisow ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych, ktére ustanawiaja
warunki rzgdzace wydawaniem zezwolen lub ktére w szczegblny sposéb rzadza wykonywaniem dzia-
falnosci firm inwestycyjnych;

b) narusza ciggle funkcjonowanie firmy inwestycyjnej;
¢) prowadzi do odmowy zatwierdzenia sprawozdan finansowych lub wydania opinii z zastrzezeniem.

Osoba ta ma réwniez obowigzek zglaszania stanu faktycznego i decyzji, ktére osoba ta poznata w toku
wykonywania zadan wskazanych w akapicie pierwszym w przedsigbiorstwie posiadajacym bliskie powia-
zania z firmg inwestycyjna, z ktérg realizuje zadania.

2. Ujawnianie wlasciwym organom wszelkich faktéw lub decyzji okreslonych w ust. 1 przez osoby
posiadajace stosowne uprawnienia w rozumieniu dyrektywy 84/253[EWG, a dzialajace w dobrej wierze,
nie stanowi naruszenia jakichkolwiek ograniczeni dotyczacych ujawniania informacji okreslonych w umowie
lub w jakimkolwiek przepisie ustawowym, wykonawczym lub administracyjnym ani tez nie powoduje
jakiejkolwiek odpowiedzialnosci tych oséb.

() Dz.U. L 126 z 12.5.1984, s. 20.
() Dz.U. L 222 z 14.8.1978, s. 11.
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ROZDZIAL 1I
WSPOLPRACA MIEDZY WLASCIWYMI ORGANAMI PANSTW CZLONKOWSKICH A EUNGIPW
Artykul 83
Zobowigzanie do podejmowania wspotpracy

1. Wlasciwe organy poszczegdlnych panstw czlonkowskich wspolpracuja ze soba w kazdym przypadku,
gdy jest to niezbedne do celéw wykonywania obowiazkéw powierzonych im na mocy niniejszej dyrektywy
lub rozporzqdzenia (UE) nr .../... [MiFIR], korzystajac z uprawniefl wymienionych w niniejszej dyrektywie
lub rozporzgdzeniu (UE) nr .../... [MiFIR] lub prawie krajowym.

Wilasciwe organy udzielajg pomocy wilasciwym organom innych panstw czlonkowskich. W' szczegdlnosci
wymieniajg one informacje i wspélpracuja w zakresie dochodzenia lub nadzoru.

Aby ulatwi¢ i przyspieszy¢ wspolpracg, a w szczegdlnosci wymiang informacji, panstwa czlonkowskie
wyznaczaja wlasciwy organ pelnigcy role punktu kontaktowego do celéw niniejszej dyrektywy lub
rozporzgdzenia (UE) nr ...[... [MiFIR]. Pafistwa czlonkowskie przekazuja Komisji, EUNGiPW i pozostalym
panstwom czlonkowskim nazwy organéw wyznaczonych do otrzymywania wnioskéw o wymiang infor-
magji lub wspélprace na mocy niniejszego ustepu. EUNGIPW publikuje wykaz tych organéw i aktualizuje
go za poSrednictwem swojej strony internetowej.

2. Jezeli, uwzgledniajac sytuacje rynkéw papieréw wartosciowych w przyjmujacym parnistwie czlonkow-
skim, dzialalno$¢ rynku regulowanego, MTF lub OTF, ktéry ustanowil uzgodnienia w przyjmujacym
panstwie czlonkowskim, zyskala istotng wage dla funkcjonowania rynkéw papieréw wartoSciowych
i ochrony inwestor6w w tym przyjmujacym panstwie czlonkowskim, organy panstwa czlonkowskiego
pochodzenia i przyjmujacego pafstwa czlonkowskiego wiasciwe dla rynku regulowanego ustanawiaja
proporcjonalne uzgodnienia dotyczace wspélpracy.

3. Panstwa czlonkowskie podejmuja niezbedne $rodki administracyjne i organizacyjne w celu ulatwienia
udzielania pomocy przewidzianej w ust. 1.

Wilasciwe organy moga wykorzystywac swoje uprawnienia do celéw wspdlpracy nawet w przypadkach, gdy
postepowanie prowadzone na podstawie dochodzenia nie stanowi naruszenia jakiegokolwiek rozporza-
dzenia obowiazujacego w panstwie czlonkowskim.

4. Jezeli wlasciwy organ ma uzasadnione powody do przypuszczenia, ze dzialania sprzeczne z przepisami
niniejszej dyrektywy lub rozporzgdzenia (UE) nr .../... [MiFIR], prowadzone przez podmioty niepodlega-
jace ich nadzorowi, sa lub byly realizowane na terytorium innego panstwa czlonkowskiego, powiadamiaja
o tym jak najbardziej szczegétowo wilasciwy organ innego panstwa czlonkowskiego i EUNGiPW. Powia-
domiony wlasciwy organ podejmuje stosowne dzialania. Informuje on wlasciwy organ, ktéry dokonat
powiadomienia, i EUNGiPW o wynikach dzialan, a takze, o ile to mozliwe, o istotnych skutkach przej-
$ciowych. Ustep ten stosuje si¢ bez uszczerbku dla uprawnien whasciwego organu, ktéry dokonal powia-
domienia.

5. Nie naruszajac przepisoéw ust. 1 i 4 wlasciwe organy przekazujg EUNGIPW oraz innym wlaSciwym
organom szczegbtowe informacje na temat:

a) kazdego zadania ograniczenia wielkoci pozycji lub zaangazowania zgodnie z art. 72 ust. 1 lit. f);

b) wszelkich ograniczen mozliwosci zawierania przez poszczegdlne osoby transakeji, ktérych przedmiotem
jest dany instrument, zgodnie z art. 72 ust. 1 lit. g).
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Powiadomienie to zawiera, w stosownych przypadkach, szczegétowe informacje na temat zadania wysto-
sowanego zgodnie z art. 72 ust. 1 lit. f), w tym toZsamo$¢ osoby lub os6b, do ktérych jest ono skierowane,
oraz pow6d wystosowania tego zadania, a takze zakres ograniczen wprowadzonych na podstawie art. 72
ust. 1 lit. g), w tym wskazanie oséb lub kategorii oséb i instrumentéw finansowych, ktérych one dotycza,
wszelkich $rodkéw iloSciowych lub progéw, takich jak maksymalna liczba uméw, ktore osoby te moge
zawrzel, lub pozycji pozostajgcych do uregulowania, zanim dojdzie do wyczerpania limitu, jak réwniez
informacje dotyczace wszelkich zwolnien z tych ograniczen oraz ich uzasadnienie.

Powiadomienia dokonuje si¢ nie pdzniej niz 24 godziny przed terminem, w ktérym dzialanie lub $rodek
maja sta¢ si¢ skuteczne. W wyjatkowych okoliczno$ciach wlasciwy organ moze dokona¢ powiadomienia
pozniej niz 24 godziny przed terminem, w ktérym $rodek ma staé si¢ skuteczny, jezeli nie jest mozliwe
dokonanie powiadomienia z 24-godzinnym wyprzedzeniem.

Wiasciwy organ panstwa czlonkowskiego, ktéry otrzyma powiadomienie na podstawie niniejszego ustepu,
moze podjaé Srodki zgodnie z art. 72 ust. 1 lit. f) lub g), jezeli zyska pewnos$¢, ze dany $rodek jest
konieczny do osiagnigcia celu przy$wiecajacego innemu wlasciwemu organowi. O zamiarze podjecia
srodkéw ten wiasciwy organ réwniez powiadamia z wyprzedzeniem zgodnie z niniejszym ustgpem.

Jezeli czynno$¢ podjeta na podstawie lit. a) lub b) dotyczy produktéw energetycznych sprzedawanych
w obrocie hurtowym, wlasciwy organ powiadamia réwniez Agencje ds. Wspdlpracy Organéw Regulacji
Energetyki ustanowiong na podstawie rozporzadzenia (WE) nr 713/2009.

6. W odniesieniu do uprawnien do emisji wlasciwe organy powinny wspélpracowaé z organami publicz-
nymi wlasciwymi w sprawach nadzoru nad rynkami kasowymi i aukcyjnymi oraz wlasciwymi organami,
administratorami rejestréw oraz innymi organami publicznymi, ktérym powierzono zadanie nadzorowania
przestrzegania przepiséw dyrektywy 2003/87/WE, aby zapewni¢ uzyskanie przez nie skonsolidowanego
ogladu rynkéw uprawniet do emisji.

7. Zgodnie z art. 94 Komisja jest uprawniona do przyjmowania aktéw delegowanych — po konsultacji
z ESMA - dotyczacych $rodkéw prowadzacych do ustanowienia kryteriéw, na ktérych podstawie dzialal-
no$¢ rynku regulowanego w przyjmujgcym panstwie czlonkowskim mozna uznal za majgcy istotng wage
dla funkcjonowania rynkéw papieréw wartoSciowych i ochrony inwestoréw w przyjmujagcym panstwie
cztonkowskim.

8. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych, by ustanawiaé standardowe
formularze, szablony i procedury do celéw realizacji uzgodniei dotyczacych wspétpracy zgodnie z ust. 2.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw 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.

Artykul 84
Wspdlpraca migdzy wlasciwymi organami w zakresie nadzoru, weryfikacji lub dochodzeri na miejscu

1. Wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego moze domagaé si¢ wspotpracy wlasciwego organu innego
panstwa czlonkowskiego w zakresie dziatalnosci nadzorczej lub w odniesieniu do weryfikacji na miejscu lub
dochodzen. W przypadku firm inwestycyjnych bedacych zdalnymi czlonkami rynku regulowanego,
wlasciwy organ rynku regulowanego moze podjaé decyzje o odwolaniu si¢ do nich bezposrednio, w ktérym
to przypadku powiadamia o tym odpowiednio wiasciwy organ panstwa czlonkowskiego pochodzenia
zdalnego czlonka.

(*) 18 miesigcy od daty wejScia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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Jezeli wlasciwy organ otrzymuje wniosek odnoszacy si¢ do weryfikacji na miejscu lub dochodzenia,
w ramach swoich uprawnies:

a) przeprowadza weryfikacje i dochodzenie; umozliwia organowi wnioskujacemu przeprowadzenie weryfi-
kagji i dochodzenia;

b) umozliwia audytorom lub bieglym weryfikacje i dochodzenie.

2. W celu zapewnienia konwergencji praktyk nadzorczych EUNGiPW moze bra¢ udzial w pracach
kolegiéw organéw nadzorczych, w tym w weryfikacjach lub dochodzeniach przeprowadzanych na miejscu
wspolnie przez dwa lub wigcej wlasciwych organéw zgodnie z art. 21 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

3. EUNGIPW opracowuje projekty regulacyjnych standardéw technicznych w celu okreslenia informacji
podlegajacych wymianie miedzy wlaSciwymi organami podczas wspélpracy w zakresie dziatalnosci nadzor-
czej, weryfikacji na miejscu i dochodzen.

EUNGIiPW przedstawia 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.

4. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych, by ustanawiaé standardowe
formularze, szablony i procedury dla wlasciwych organéw do celéw wspdlpracy w zakresie dzialalnosci
nadzorczej, weryfikacji na miejscu i dochodzen.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw 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 85
Wymiana informacji

1. Wlasciwe organy panstwa cztonkowskiego wyznaczone do celéw niniejszej dyrektywy oraz rozporzg-
dzenia (UE) nr .../... [MiFIR] jako punkty kontaktowe zgodnie z art. 83 ust. 1 bezzwlocznie dostarczajg
sobie nawzajem informacji niezbednych do celéw wykonania obowiazkéw wiasciwych organéw wyzna-
czonych zgodnie z art. 69 ust. 1 i wymienionych w przepisach przyjetych na mocy niniejszej dyrektywy lub
rozporzgdzenia (UE) nr ...[... [MiFIR].

Wilasciwe organy wymieniajace informacje z innymi wlasciwymi organami na podstawie niniejszej dyrek-
tywy lub rozporzgdzenia (UE) nr .../... [MiFIR] mogg wskaza¢ w momencie przekazywania takich
informacji, ze informacji tych nie mozna ujawniaé bez ich wyraznej zgody, w ktérym to przypadku
informacje te mozna wymienia¢ wylacznie do celow, na ktére organy te wyrazily zgode.

2. Wlasciwy organ wyznaczony, jako punkt kontaktowy moze przekaza¢ organom okreslonym w art. 74
informacje otrzymane na podstawie ust. 1 i art. 82 i 92. Nie przekazuja one tych informacji innym
organom lub osobom fizycznym i prawnym bez wyraznej zgody wlasciwych organéw, ktére ujawnily to
oraz wylgcznie do celéw, na ktdre organy te wydaly zgode, z wyjatkiem nalezycie uzasadnionych okolicz-
nosci. W tym ostatnim z wymienionych przypadkéw punkt kontaktowy bezzwlocznie powiadamia punkt
kontaktowy, ktéry przestal informacje.

(*) 18 miesigcy od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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3. Organy okreslone w art. 74, a takze organy lub osoby fizyczne i prawne otrzymujace poufne
informacje na podstawie ust. 1 niniejszego artykulu lub na podstawie art. 82 i 92 mogg je wykorzystywal
w toku wykonywania ich obowigzkéw, w szczegdlnosci:

a) sprawdzenia, czy spetnione zostaly warunki rzadzace podejmowaniem dziatalno$ci przez firmy inwesty-
cyjne oraz dla ulatwienia monitorowania takiej dzialalnosci, na zasadzie skonsolidowanej lub nie skon-
solidowanej, zwlaszcza w odniesieniu do wymagan adekwatnosci kapitalowej natozonych w dyrektywie
93/6/EWG, procedur administracyjnych i rachunkowych oraz mechanizméw kontroli wewnetrznej;

b) monitorowania sprawnego funkcjonowania systeméw realizacji zlecen;

¢) nakladania sankcji;

d) w odwolaniach od decyzji wlasciwych organéw w postepowaniu administracyjnym;

¢) w postepowaniach sadowych wszczetych na mocy art. 79;

f) w mechanizmie pozasadowym dotyczacym skarg inwestoréw przewidzianych w art. 80.

4. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych, by ustanawia¢ standardowe
formularze, szablony i procedury do celéw wymiany informacji.

EUNGIPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw 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.

5. Ani niniejszy artykul, ani art. 81 lub 92 nie stanowia przeszkody dla wlasciwego organu do przeka-
zywania EUNGIPW, Europejskiej Radzie ds. Ryzyka Systemowego, bankom centralnym, ESCB oraz EBC,
w ramach ich kompetencji jako wladz monetarnych oraz, w stosownych przypadkach, innym organom
publicznym odpowiedzialnym za nadzorowanie systeméw platniczych i rozliczeniowych, informacji pouf-
nych na potrzeby wykonania ich zadan; podobnie takim organom lub organom nie uniemozliwia si¢
przekazywania wlaSciwym wladzom informacji, ktérych moga one potrzebowal do celéw wykonywania
swoich funkcji przewidzianych w niniejszej dyrektywie lub rozporzgdzeniu (UE) nr ...[... [MiFIR].

Artykul 86
Wiazaca mediacja
1. Wlasciwe organy moga powiadamia¢ EUNGiPW o sytuacjach, w ktérych wniosek dotyczacy naste-

pujacych kwestii rozpatrzony odmownie lub nie podj¢to w sprawie tego wniosku zadnych dziatan w odpo-
wiednim terminie:

-a) o wspdlpracg, o czym mowa w art. 83;

a) o przeprowadzenie dziatan nadzorczych, kontroli na miejscu lub dochodzenia, o czym mowa w
art. 84; o wymian¢ informacji, o czym mowa w art. 85.

la  Wlasciwe organy mogq tez zglaszai EUNGIPW sytuacje, w ktdrych wlasciwy organ nie zgadza sig
z procedurg, istotq dzialania lub brakiem dzialaii po stronie wlasciwego organu w innym paristwie
czlonkowskim w odniesieniu do jakichkolwiek przepisow niniejszej dyrektywy lub rozporzgdzenia
nr ...[... [MiFIR].

(*) 18 miesigcy od daty wejScia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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2. W takich przypadkach, o ktérych mowa w ust. 1, EUNGIPW moze dziala¢ zgodnie z art. 19
rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, bez uszczerbku dla mozliwosci odmowy podjecia dziatan w sprawie
wniosku o informacje przewidzianym w art. 87 i dla mozliwosci podjecia przez EUNGiPW dziataf zgodnie
z art. 17 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010.

Artykut 87
Odmowa wspolpracy
Wilasciwy organ moze odméwi¢ podjecia wspélpracy w prowadzeniu dochodzenia, weryfikacji na miejscu

lub dzialalnosci nadzorczej przewidzianej w art. 88 lub wymiany informacji przewidzianej w art. 85
wylacznie wtedy, gdy:

-a) takie dochodzenie, weryfikacja na miejscu, dzialalno$¢ nadzorcza lub wymiana informacji moze
szkodliwie wplyngé na suwerennos¢, bezpieczeristwo lub porzqdek publiczny paristwa czlonkow-
skiego, ktdrego dotyczy;

a) zostalo juz wszczgte postgpowanie sadowe w sprawie tych samych dzialai i przeciwko tym samym
osobom przed organami panstwa czlonkowskiego, ktdrego to dotyczy;

b) wydano ostateczny wyrok w panstwie czlonkowskim, ktérego to dotyczy, w odniesieniu do tych
samych oséb i tych samych dzialan.

W przypadku takiej odmowy wlasciwy organ powiadamia wlasciwy organ, ktéry si¢ o to zwraca, oraz
EUNGIPW, przedstawiajagc mozliwie najbardziej szczegélowe informacje.

Artykul 88
Konsultacje przed wydaniem zezwolenia
1.  Wydanie zezwolenia firmie inwestycyjnej jest konsultowane z wilasciwymi organami innego panstwa

cztonkowskiego, ktdrego to dotyczy, w przypadku kazdej firmy, ktéra jest jednym z ponizszych podmio-
tow:

a) przedsigbiorstwem zaleznym firmy inwestycyjnej lub instytucji kredytowej uprawnionej w innym
panstwie cztonkowskim;

b) przedsi¢biorstwem zaleznym przedsi¢biorstwa dominujacego firmy inwestycyjnej lub instytucji kredy-
towej uprawnionej w innym panstwie cztonkowskim;

¢) podmiotem kontrolowanym przez te same osoby fizyczne lub prawne, ktére kontrolujg firme inwesty-
cyjng lub instytucje kredytowa uprawniong w innym panstwie cztonkowskim.

2. Wiasciwy organ paristwa czlonkowskiego odpowiedzialny za nadzorowanie instytucji kredytowych lub
zakladéw ubezpieczen jest konsultowany przed wydaniem zezwolenia firmie inwestycyjnej, ktéra jest:

a) przedsigbiorstwem zaleznym instytucji kredytowej lub zakladu ubezpieczenn uprawnionego w Unii Euro-

pejskiej;

b) przedsiebiorstwem zaleznym przedsigbiorstwa dominujacego instytucji kredytowej lub zakladu ubezpie-
czen uprawnionego w Unii Europejskiej;

¢) kontrolowana przez t¢ samg osobe fizyczng lub prawng, ktéra kontroluje instytucje kredytowa lub
zaklad ubezpieczenn uprawniony w Unii Europejskiej.
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3. Wlasciwe organy okreSlone w ust. 1 i 2 w szczegdlnosci zasiggaja swojej opinii podczas dokonywania
oceny adekwatno$ci akcjonariuszy lub udzialowcéw rynku oraz reputacji i doswiadczenia oséb, ktore
faktycznie kierujg dzialalno$cig zwigzang z zarzadzaniem innym podmiotem z tej samej kategorii. Wymie-
niaja ze sobg wszystkie informacje dotyczace adekwatnosci akcjonariuszy lub udzialowcéw rynku oraz
reputacji i doswiadczenia oséb, ktére faktycznie kieruja dzialalno$cia zwigzang z adekwatnoscia wzgledem
innych wlasciwych organéw, w odniesieniu do wydawania zezwolenia, a takze dalszej oceny zgodnosci
z warunkami prowadzenia dzialalnosci.

4. EUNGIPW opracowuje projekty wykonawczych standardéw technicznych, by ustanawia¢ standardowe
formularze, szablony i procedury do celéw prowadzenia konsultacji z innymi wlasciwymi organami przed
udzieleniem zezwolenia.

EUNGIiPW przedstawia Komisji te projekty wykonawczych standardéw 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 89
Uprawnienia przyjmujacego panstwa czlonkowskiego

1. Przyjmujace panstwo czlonkowskie stanowi, Ze wlasciwy organ moze — do celéw statystycznych —
wymagaé od wszystkich firm inwestycyjnych posiadajacych oddzialy na ich terytoriach okresowych spra-
wozdan w sprawie dzialalnosci tych oddziatu.

2. Wykonujgc zobowigzania ustanowione na podstawie niniejszej dyrektywy, przyjmujace pafstwo
czlonkowskie stanowi, ze wlasciwy organ moze wymagaé od oddzialu firmy inwestycyjnej dostarczania
informacji niezbednych do monitorowania ich zgodno$ci z normami ustalonymi przez przyjmujace
panstwo czlonkowskie, majacymi zastosowanie do nich w przypadkach przewidzianych w art. 37 ust. 8.
Wymogi te nie moga by¢ bardziej restrykcyjne, niz te nalozone przez to panstwo czlonkowskie na
ustanowione firmy dla potrzeb monitorowania ich zgodnosci z tymi normami.

Artykul 90
Srodki ostroznosciowe podejmowane przez przyjmujace panstwo cztonkowskie

1. Jezeli wlasciwy organ przyjmujacego pafistwa czlonkowskiego ma jasne i wyrazne podstawy do
domniemania, ze firma inwestycyjna dzialajgca na jego terytorium na podstawie swobody $wiadczenia
ustug narusza zobowigzania wynikajace z przepisow przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa lub ze
firma inwestycyjna posiadajaca oddzial na jego terytorium narusza zobowigzania wynikajace z przepisow
przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa, ktére nie przyznaja uprawnien wlasciwemu organowi przyjmuja-
cego panstwa cztonkowskiego, przekazujg wyniki ustalen wlasciwemu organowi panstwa czlonkowskiego
pochodzenia.

Jezeli mimo $rodkéw podjetych przez wlaSciwy organ pafstwa czlonkowskiego pochodzenia — lub jesli
takie $rodki okaza si¢ niewystarczajace — firma inwestycyjna nadal postgpuje w sposéb, ktory niewatpliwie
szkodzi interesom przyjmujgcego pafistwa cztonkowskiego lub inwestoréw albo prawidtowemu funkcjono-
waniu rynkow, zastosowanie maja nastepujace przepisy:

a) po powiadomieniu wlasciwego organu panstwa cztonkowskiego pochodzenia wlasciwy organ przyjmuja-
cego panstwa czlonkowskiego podejmuje wszelkie wlasciwe Srodki niezbedne do ochrony inwestoréw
i odpowiedniego funkcjonowania rynkéw, ktére obejmujg mozliwos¢ uniemozliwienia firmom inwesty-
cyjuym, ktére s3 winne naruszenia, przeprowadzania jakichkolwiek dalszych transakcji na terytorium
tych panstw. Komisje i EUNGiPW niezwlocznie informuje si¢ o takich $rodkach; oraz

b) wlasciwy organ przyjmujacego pafistwa czlonkowskiego moze o tej sprawie powiadomi¢ EUNGIPW,
ktory moze skorzystaé z uprawnieil przyznanych mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

(*) 18 miesigcy od daty wejScia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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2. W przypadku gdy wlasciwe organy przyjmujacego panstwa czlonkowskiego stwierdzaja, ze firma
inwestycyjna posiadajaca oddziat lub §wiadczgca ustugi na terytorium tego pafistwa nie przestrzega prze-
piséw prawnych lub ustawodawczych przyjetych w tym panstwie na mocy przepiséw niniejszej dyrektywy,
przyznajacych prawa wlasciwym organom przyjmujacych panstw cztonkowskich, organy te wymagaja, aby
ta firma inwestycyjna usungla stwierdzong nieprawidtowosc.

Jezeli dana firma inwestycyjna nie podejmuje niezbednych krokéw, wlasciwe organy przyjmujacego panstwa
czlonkowskiego podejmuja wlasciwe Srodki zapewniajace, ze dana firma inwestycyjna usuwa stwierdzong
nieprawidlowo$¢. O charakterze tych $rodkéw powiadamia si¢ wlasciwe organy panstwa cztonkowskiego
pochodzenia.

Jezeli mimo $rodkéw podjetych przez przyjmujace panstwo cztonkowskie firma inwestycyjna nadal narusza
przepisy prawne lub regulacyjne, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, obowigzujace w przyjmujacym
panstwie czlonkowskim, wiasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego, po powiadomieniu
wlasciwego organu panstwa czlonkowskiego pochodzenia, podejmuje wszelkie wlasciwe $rodki niezbedne
do ochrony inwestoréw i odpowiedniego funkcjonowania rynkéw. Komisje i EUNGiPW niezwlocznie
informuje si¢ o takich $rodkach.

Ponadto wlasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego moze o tej sprawie powiadomié
EUNGIiPW, ktéry moze skorzysta¢ z uprawnien przyznanych mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

3. Jezeli wlasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego rynku regulowanego, MTF lub OTF ma
jasne i wyrazne podstawy do domniemania, ze taki rynek regulowany, MTF lub OTF narusza zobowigzania
wynikajace z przepiséw przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa, przekazuje wyniki ustalen wlasciwemu
organowi parnstwa czlonkowskiego pochodzenia rynku regulowanego, MTF lub OTF.

Jezeli mimo $rodkéw podjetych przez wlasciwy organ panstwa czlonkowskiego pochodzenia — lub jesli
takie $rodki okaza si¢ niewystarczajace — rynek regulowany lub MTF nadal postepuje w sposéb, ktory
niewatpliwie szkodzi interesom przyjmujacego panstwa czlonkowskiego lub inwestoréw albo prawidlo-
wemu funkcjonowaniu rynkéw, wilasciwy organ przyjmujacego panstwa czlonkowskiego, po powiado-
mieniu wila$ciwego organu panstwa czlonkowskiego pochodzenia, podejmuje wszelkie wilasciwe $rodki
niezbedne do ochrony inwestoréw i odpowiedniego funkcjonowania rynkéw, ktore obejmuje rowniez
mozliwo$¢ uniemozliwienia wspomnianemu rynkowi regulowanemu lub MTF udostgpniania ich ustug
cztonkom lub uczestnikom zaocznym majacym siedzibe w przyjmujacym panstwie cztonkowskim. Komisje
i EUNGIiPW niezwlocznie informuje si¢ o takich $rodkach.

Ponadto wlaiciwy organ przyjmujgcego panstwa czlonkowskiego moze o tej sprawie powiadomié
EUNGIiPW, ktéry moze skorzysta¢ z uprawniefi przyznanych mu na mocy art. 19 rozporzadzenia (UE)
nr 1095/2010.

4. Wszelkie Srodki przyjete w zastosowaniu ust. 1, 2 lub 3, dotyczace sankgji lub ograniczenr w sprawie
dzialalnosci firmy inwestycyjnej lub rynku regulowanego sa wilasciwie uzasadnione i przekazane firmie
inwestycyjnej lub danemu rynkowi regulowanemu.

Artykut 91

Wspdlpraca i wymiana informacji z EUNGiPW w ramach Europejskiego Systemu Nadzoru Finansowego
(ESNF) oraz z ESBC

-la. Wlasciwe organy jako strony ESNF wspélpracujq, okazujgc sobie zaufanie i wzajemny szacunek,
w szczegolnosci zapewniajgc przeplyw odpowiednich i rzetelnych informacji migdzy sobq i innymi
stronami ESNF zgodnie z zasadg lojalnej wspélpracy wyrazong w art. 4 ust. 3 Traktatu o Unii
Europejskiej.
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1. Wlasciwe organy wspolpracuja z EUNGIPW na potrzeby niniejszej dyrektywy zgodnie z rozporzadze-
niem (UE) nr 1095/2010.

2. Wilasciwe organy niezwlocznie udzielajg EUNGIPW wszelkich informacji niezbednych mu do wypel-
niania jego obowigzkéw wynikajacych z niniejszej dyrektywy i rozporzgdzenia (UE) nr .../... [MiFIR]
i zgodnie z | rozporzgdzeniem (UE) nr 1095/2010, a w stosownych przypadkach przekazujq bankom
centralnym ESBC wszystkie informacje istotne dla wykonywania ich zadar.

Artykut 91a
Ochrona danych
W odniesieniu do przetwarzania danych osobowych przez paristwa czlonkowskie w ramach niniejszej
dyrektywy i rozporzgdzenia (UE) nr ...[... [MiFIR] wlasciwe organy stosujq postanowienia dyrektywy
95/46/WE oraz ustawodawstwo krajowe wdrazajgce te dyrektywe. W odniesieniu do przetwarzania

danych osobowych przez EUNGiPW w ramach niniejszej dyrektywy i rozporzgdzenia (UE) nr .../[...
[MiFIR] EUNGiPW stosuje przepisy rozporzqdzenia (WE) nr 45/2001.

Artykul 91b
Komitet doradczy EUNGIPW ds. transakcji wysokich czgstotliwosci
Do dnia 30 czerwca 2014 r. EUNGiPW ustanawia komitet doradczy zloZony z ekspertéw krajowych, aby

okresli¢ rozwigzania w zakresie transakcji wysokich czestotliwosci moggce potencjalnie stanowi¢ mani-
pulacje na rynku w celu:

a) poglebienia wiedzy EUNGIiPW na temat transakcji wysokich czestotliwosci; oraz

b) stworzenia wykazu naduzy¢ w odniesieniu do transakcji wysokich czestotliwosci, w tym spoofingu,
quote stuffingu i layeringu, do celow art. 5 ust. 1a rozporzgdzenia (UE) nr ...[... [MAR].

Artykut 91c
Komitet doradczy EUNGiPW ds. technologii na rynkach finansowych
Do dnia 30 czerwca 2014 r. EUNGIPW ustanawia komitet doradczy zlozony z ekspertéw krajowych

w celu okreslenia, ktore ze stosowanych na rynkach rozwigzan technologicznych moglyby potencjalnie
stanowi¢ naduzycie na rynku lub manipulacje na rynku, tak aby:

a) poglebié wiedzg EUNGIPW na temat strategii handlowych zwigzanych z nowymi technologiami oraz
mozliwosci ich wykorzystania w celu popelnienia naduzycia;

b) powigkszy¢é wykaz zidentyfikowanych juz praktyk stanowigcych naduzycie, ktore dotyczg w szczegdl-
nosci strategii w zakresie transakcji wysokich czgstotliwosci; oraz

c) oceni¢ skuteczno$¢ réznych podej$¢ stosowanych w systemach obrotu do eliminowania zagrozZeri zwig-
zanych z nowymi praktykami handlowymi.

W wyniku oceny, o ktorej mowa w akapicie pierwszym lit. ¢), EUNGiPW wydaje dodatkowe wytyczne
dotyczgce najlepszych praktyk na rynkach finansowych Unii.
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ROZDZIAL 111
WSPOLPRACA Z PANSTWAMI TRZECIMI
Artykut 92
Wymiana informacji z paistwami trzecimi

1. Panstwa cztonkowskie i, zgodnie z art. 33 rozporzadzenia (UE) nr 1095/2010, EUNGiPW, moga
zawrze¢ porozumienia o wspolpracy przewidujace wymiang informacji z wlasciwymi organami panstw
trzecich, wylgcznie jezeli ujawniane informacje podlegaja gwarancji zachowania tajemnicy zawodowej przy-
najmniej réwnorzednej do tej wymaganej na mocy art. 81. Taka wymiana informacji musi mie¢ na celu
wykonywanie zadan tych wlasciwych organéw.

Przekazywanie danych osobowych pafstwom trzecim przez panstwo czlonkowskie dokonywane jest
zgodnie z rozdziatem IV dyrektywy 95/46/WE.

Przekazywanie danych osobowych pafistwom trzecim przez EUNGiPW dokonywane jest zgodnie z art. 9
rozporzadzenia (UE) nr 45/2001.

Pafistwa czlonkowskie i EUNGIPW moga rowniez zawieral porozumienia o wspdlpracy przewidujace
wymiane informacji z wladzami, organami i osobami fizycznymi lub prawnymi panstw trzecich, odpowie-
dzialnymi za jedna lub wigcej nastepujacych kwestii:

a) nadzorowanie instytucji kredytowych, innych instytucji finansowych, zakltadéw ubezpieczen i rynkéw
finansowych;

b) prowadzenie postgpowania w sprawie likwidacji i upadloéci firm inwestycyjnych i postgpowania
w innych, podobnych sprawach;

¢) prowadzenie ustawowych kontroli sprawozdan finansowych firm inwestycyjnych i innych instytucji
finansowych, instytucji kredytowych i zakltadow ubezpieczett w wykonywaniu funkcji nadzorczych lub
ktére zarzadzaja planami rekompensat w wykonywaniu powierzonych im funkcji;

d) nadzorowanie organéw zaangazowanych w likwidacje i upadlo$¢ firm inwestycyjnych i postgpowanie
w innych, podobnych sprawach;

e¢) nadzorowanie oséb zobowigzanych do wykonywania ustawowej kontroli sprawozdan finansowych
zakladéw ubezpieczen, instytucji kredytowych, firm inwestycyjnych i innych instytucji finansowych;

f) nadzorowanie oséb dzialajacych na rynkach uprawnien do emisji w celu zapewnienia skonsolidowanego
obrazu rynkéw finansowych i kasowych.

Porozumienia o wspdlpracy, o ktérych mowa w akapicie trzecim, mogg by¢ zawierane wylacznie, jezeli
ujawniane informacje podlegaja gwarancji zachowania tajemnicy zawodowej przynajmniej réwnorzednej do
wymaganej na mocy art. 81. Taka wymiana informacji ma na celu wykonywanie zadain powierzonych tym
wladzom lub organom lub osobom fizycznym lub prawnym. W przypadku gdy porozumienie o wspélpracy
przewiduje przekazanie przez panstwo czlonkowskie danych osobowych, spelnia ono przepisy rozdzialu IV
dyrektywy 95/46/WE oraz rozporzadzenia (WE) nr 45/2001 w przypadku gdy w przekazaniu danych
uczestniczy EUNGiPW.

2. Jezeli informacje pochodza z innego parnstwa czlonkowskiego, nie mozna ich ujawniaé bez wyraznej
zgody wiasciwych organéw, ktére je przekazaly oraz, w miarg potrzeb, wylgcznie dla celéw, na ktére
organy te wyrazily zgode. Ten sam przepis ma zastosowanie do informacji przekazywanych przez wiasciwe
organy panstw trzecich.
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TYTUL VII
ROZDZIAL 1
AKTY DELEGOWANE
| Artykut 94
Wykonywanie przekazanych uprawnien

1. Uprawnienia do przyjecia aktéw delegowanych powierzone Komisji podlegaja warunkom okreslonym
w niniejszym artykule.

2. Uprawnienia do przyjecia aktéw delegowanych, o ktérych mowa w art. 2 ust. 3, art. 4 ust. 2 pkt 1),
3),11), 12) i 27)-33d), art. 13 ust. 1, art. 16 ust. 12, art. 17 ust. 6, art. 23 ust. 3, art. 24 ust. 8, art. 25
ust. 6, art. 27 ust. 7, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 32 ust. 3, art. 35 ust. 8, art. 44 ust. 4, art. 51 ust.
7, art. 52 ust. 6, art. 53 ust. 4, art. 60 ust. 5, art. 66 ust. 6 i 7, art. 67 ust. 7 i 8, art. 67a ust. 3 i 6, art.
68 ust. 5 oraz art. 83 ust. 7, powierza si¢ na czas nieokre$lony od dnia ... (*).

3. Przekazanie uprawnien, o ktérym mowa w art. 2 ust. 3, art. 4 pkt 1), 3), 11), 12 i 27)-33d), art. 13
ust. 1, art. 16 ust. 12, art. 17 ust. 6, art. 23 ust. 3, art. 24 ust. 8, art. 25 ust. 6, art. 27 ust. 7, art. 28
ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 32 ust. 3, art. 35 ust. 8, art. 44 ust. 4, art. 51 ust. 7, art. 52 ust. 6, art. 53 ust.
4, art. 60 ust. 5, art. 66 ust. 6 i 7, art. 67 ust. 7 i 8, art. 67a ust. 3 i 6, art. 68 ust. 5 lub art. 83 ust. 7,
moze zosta¢é w dowolnym momencie odwolane przez Parlament Europejski lub przez Radg. Decyzja
o odwolaniu koficzy przekazanie uprawnienn okreSlonych w tej decyzji. Staje si¢ ona skuteczna w dniu
nastepujgcym po dniu jej publikacji w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej lub od pdzniejszej daty,
ktora jest w niej okre$lona. Nie wplywa ona na wazno$¢ aktéw delegowanych juz obowiazujacych.

4. Niezwlocznie po przyjeciu aktu delegowanego Komisja powiadamia o tym réwnocze$nie Parlament
Europejski i Rade.

5. Akt delegowany przyjety na podstawie art. 2 ust. 3, art. 4 pkt 1), 3), 11), 12) i 27)-33d), art. 13 ust.
1, art. 16 ust. 12, art. 17 ust. 6, art. 23 ust. 3, art. 24 ust. 8, art. 25 ust. 6, art. 27 ust. 7, art. 28 ust. 3,
art. 30 ust. 5, art. 32 ust. 3, art. 35 ust. 8, art. 44 ust. 4, art. 51 ust. 7, art. 52 ust. 6, art. 53 ust. 4, art.
60 ust. 5, art. 66 ust. 6 i 7, art. 67 ust. 7 i 8, art. 67a ust. 3 i 6, art. 68 ust. 5 lub art. 83 ust. 7 wchodzi
w zycie wylacznie w przypadku niewyrazenia sprzeciwu przez Parlament Europejski lub Radg w terminie 3
miesiecy od daty zawiadomienia o tym akcie Parlamentu Europejskiego i Rady lub tez jedli przed uplywem
tego terminu zaréwno Parlament Europejski, jak i Rada poinformowaly Komisj¢, Ze nie zamierzaja wyrazaé
sprzeciwu. Z inicjatywy Parlamentu Europejskiego lub Rady termin ten jest przedluzany o 3 miesiace.

ROZDZIAL 2
AKTY WYKONAWCZE
Artykut 95
Procedura komitetu

1. || Komisje wspomaga Europejski Komitet Papieréw Warto$ciowych ustanowiony decyzja Komisji
2001/528/WE (!). Komitet ten jest komitetem w rozumieniu rozporzadzenia (UE) nr 182/2011 (3).

2. W przypadku odestania do niniejszego ustepu stosuje si¢ art. 5 rozporzadzenia (UE) nr 182/2011 |

(*) Datg wejScia w zycie niniejszej dyrektywy.

() Dz.U. L'191 z 13.7.2001, s. 45.
() Dz.U. L 55 z 28.2.2011, s. 13.
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ROZDZIAL 3
PRZEPISY KONCOWE
Artykul 96
Sprawozdania i rewizja

1. Przed dniem [...] (*) Komisja, po konsultacji z EUNGIPW, przedstawia Parlamentowi Europejskiemu
i Radzie sprawozdanie dotyczace:

a) funkcjonowania zorganizowanych platform obrotu, z uwzglednieniem do$wiadczen nadzorczych zdoby-
tych przez wlasciwe organy, liczby OTF, ktérym udzielono zezwolenia w Unii, oraz ich udziatlu w rynku,
a w szczegolnosci ze sprawdzeniem, czy konieczne jest wprowadzenie zmian w zakresie definicji OTF
i czy zakres instrumentéw nalezgcych do kategorii OTF nadal jest wlasciwy;

b) funkcjonowania systemu rynkéw na rzecz wzrostu MSP, z uwzglednieniem liczby MTF zarejestrowanych
jako rynki na rzecz wzrostu MSP, liczby emitentéw obecnych na tych rynkach oraz istotnych wolu-
mendw obrotu;

¢) wplywu wymogéw w zakresie zautomatyzowanego obrotu i transakcji wysokich czestotliwosci;

d) doswiadczen zwigzanych z funkcjonowaniem mechanizmu zakazywania pewnych produktéw i praktyk,
z uwzglednieniem liczby przypadkéw, w ktorych mechanizm ten zadzialal oraz jego skutkow;

¢) wplywu stosowania limitéw lub kontroli pozycji na plynno$¢, naduzycia na rynku oraz uporzadkowane
wycenianie i warunki rozliczania instrumentéw na rynkach pochodnych instrumentéw towarowych;

f) funkcjonowania systemu publikacji informacji skonsolidowanych ustanowionego na podstawie tytulu V,
a zwlaszcza dostgpnosci wysokiej jakosci informacji potransakcyjnych w formie skonsolidowanej obej-
mujgcej swym zakresem caly rynek — we wszystkich klasach aktywéw — spelniajacych standardy
przyjaznosci dla uzytkownika i oferowanych za rozsadna ceng.

fa) wplywu przejrzystosci w zwigzku z oplatami, prowizjami i korzySciami niepieniginymi oraz jej
wplywu na wlasciwe funkcjonowanie rynku wewngtrznego w zakresie transgranicznego doradztwa
inwestycyjnego. [Popr. 9]

Artykut 96a
Personel i zasoby EUNGiPW

Do dnia [...] (**) EUNGiPW ocenia potrzeby odnoszqgce si¢ do personelu i zasobow, wynikajqgce z przejecia
przez ten organ uprawniefi i obowigzkéw zgodnie z niniejszq dyrektywg i z rozporzqdzeniem (UE)
nr ...[... [MiFIR] oraz przedklada sprawozdanie Parlamentowi Europejskiemu, Radzie i Komisji.

Artykut 97
Transpozycja

1. Panstwa czlonkowskie przyjma i opublikujg do dnia [...] (***) przepisy ustawowe, wykonawcze
i administracyjne niezbedne do wykonania art. 1-5, 7, 9, 10, 13-25, 27-32, 34-37, 39, 41-46, 48, 51-
54, 59-69a, 71-77, 79, 80, 83, 84, 85, 87-90, 92-99 oraz zalgcznikéw I i II [lista wszystkich artykuléw,
ktdre zostaly znaczgco zmienione w poréwnaniu do dyrektywy 2004/39/WE]. Niezwlocznie przekaza one
Komisji tekst tych przepisow oraz tabele korelacji pomigdzy tymi przepisami a niniejsza dyrektywa.

(*) 42 miesigce od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
(**) 18 miesigcy od daty wejScia w Zycie niniejszej dyrektywy.
(***) Dwa lata od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
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Przepisy przyjete przez panstwa czlonkowskie zawieraja odniesienie do niniejszej dyrektywy lub odniesienie
takie towarzyszy ich urzedowej publikacji. Metody dokonywania takiego odniesienia okreslane sg przez
panstwa czlonkowskie. Przepisy te zawieraja takze wskazanie, ze w istniejacych przepisach ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odniesienia do dyrektyw uchylonych niniejsza dyrektywa nalezy odczy-
tywac jako odniesienia do niniejszej dyrektywy. Metody dokonywania takiego odniesienia i formutowania
takiego wskazania okreSlane sg przez paristwa czlonkowskie.

Panistwa czlonkowskie stosuja te przepisy od dnia [...] (*), z wyjatkiem przepiséw transponujacych art. 67
ust. 2, ktore stosuje si¢ od dnia [...] (*¥).

2. Pafistwa czlonkowskie przekazujg Komisji i EUNGIPW teksty podstawowych przepiséw prawa krajo-
wego przyjetych w dziedzinie objgtej niniejsza dyrektywa.

Artykut 98

Uchylenie
Dyrektywa 2004/39/WE, zmieniona aktami wymienionymi w czgsci A zalgcznika Ila, zostaje uchylona ze
skutkiem od dnia [...] (***), bez uszczerbku dla obowigzkéw patistw czlonkowskich w odniesieniu do

terminéw transpozycji do prawa krajowego dyrektywy 2004/39/WE okreslonych w czgsci B tego zalgcz-
nika.

Odniesienia do dyrektywy 2004/39/WE lub dyrektywy 93/22/EWG nalezy traktowaé jako odniesienia do
niniejszej dyrektywy lub do rozporzgdzenia (UE) nr .../... [MIiFIR] i nalezy odczytywal zgodnie z tabelami
korelacji przedstawionymi odpowiednio w czgsciach A i B zalgcznika IIb.

Odniesienia do definicji lub artykuléw dyrektywy 2004/39/WE lub dyrektywy 93/22/EWG nalezy traktowaé
jako odniesienia do odpowiednich definicji lub artykuléw niniejszej dyrektywy.

Artykul 98a
Zmiana w dyrektywie 98/26/WE

W dyrektywie 98/26/WE wprowadza si¢ nastgpujgcqg zmiang:
w art. 1 dodaje si¢ akapit w brzmieniu:

»Niniejsza dyrektywa nie ma jednak zastosowania do uprawnieri do emisji obejmujgcych dowolne
jednostki uznane za spelniajgce wymogi dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady
z dnia 13 PaZdziernika 2003 r. ustanawiajgcej system handlu przydzialami emisji gazoéw cieplarnia-
nych we Wspélnocie (*).

() Dz.U. L 275 z 25.10.2003, s. 32.”

Artykut 99
Przepisy przejsciowe
Firmy z panstw trzecich moga | $wiadczy¢ ustugi i prowadzi¢ dzialalno$¢ za posrednictwem filii

w panstwach czlonkowskich w oparciu o systemy krajowe do roku po przyjeciu przez Komisje decyzji
odnoszqcej si¢ do danego patistwa trzeciego zgodnie z art. 41 ust. 3.

(*) 30 miesigcy od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
(**) 42 miesigce od daty wejscia w Zycie niniejszej dyrektywy.
(***) Czterdziesci dwa miesigce od daty wejscia w zycie niniejszej dyrektywy.
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Artykut 100
Wejscie w zycie
Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii
Europejskiej.
Artykut 101
Adresaci

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw czlonkowskich.

Sporzadzono w ...

W imieniu Parlamentu Europejskiego W imieniu Rady

Przewodniczgcy Przewodniczgcy

ZALACZNIK 1

WYKAZY USEUG I DZIALALNOSCI ORAZ INSTRUMENTOW FINANSOWYCH

SEKCJA A

DZIALALNOSC 1 USLUGI INWESTYCYJNE

1) Przyjmowanie i przekazywanie zlecet w odniesieniu do jednego lub wigkszej liczby instrumentéw finansowych.
2) Realizacja zlecen w imieniu klientéw.

3) Zawicranie transakcji na wiasny rachunek.

4)  Zarzadzanie portfelem.

5) Doradztwo inwestycyjne.

6) Gwarantowanie emisji instrumentéw finansowych lub subemisja instrumentéw finansowych z gwarancja przejecia
emisji.

7) Subemisja instrumentéw finansowych bez gwarancji przejecia emisji.

8) Prowadzenie wiclostronnych platform obrotu.

10) Prowadzenie zorganizowanych platform obrotu.

SEKCJA B
USLUGI DODATKOWE

-1a) Przechowywanie instrumentéw finansowych i administrowanie nimi na rzecz klientéw, w tym ustugi powiernicze
i pokrewne, takie jak zarzqdzanie gotowkq/zabezpieczeniem.

1) Udzielanie kredytéw lub pozyczek inwestorowi, umozliwiajac mu zawieranie transakcji obejmujacych jeden lub
wigksza liczbe instrumentéw finansowych, jezeli firma udzielajaca kredytu lub pozyczki jest zaangazowana w trans-
akgje.
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2) Doradztwo dla przedsigbiorstw odnoszgce si¢ do struktury kapitalowej, strategii i odnos$nych kwestii, jak réwniez
doradztwo i ustugi dotyczace taczenia si¢ oraz nabywania przedsigbiorstw.

3)  Ustugi dewizowe, w przypadku gdy sa one zwigzane ze $wiadczeniem ustug inwestycyjnych.

4) Badania inwestycyjne i analiza finansowa lub inne formy ogdlnych zalecen odnoszacych si¢ do transakcji na
instrumentach finansowych.

5) Uslugi zwigzane z ubezpieczaniem.

6) Uslugi i dzialalno$¢ inwestycyjna, a takze ustugi dodatkowe z rodzaju objgtego na podstawie sekcji A lub B zalgcz-
nika 1, dotyczace instrumentéw bazowych dla instrumentéw pochodnych objetych na podstawie sekcji C pkt 5), 6),
7) i 10), jezeli s3 one zwigzane ze $wiadczeniem ustug inwestycyjnych lub dodatkowych.

SEKCJA C

INSTRUMENTY FINANSOWE

11)

Zbywalne papiery warto$ciowe.
Instrumenty rynku pienigznego.
Jednostki uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego inwestowania.

Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stope procentowg oraz inne kontrakty na
instrumenty pochodne odnoszace si¢ do papieréw warto$ciowych, instrumentéw dewizowych, stép procentowych
lub oprocentowania [ albo innych instrumentéw pochodnych, indekséw finansowych lub $rodkéw finansowych,
ktére mozna rozlicza¢ materialnie lub w $rodkach pienigznych.

Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stope procentowg oraz inne kontrakty na
instrumenty pochodne odnoszace si¢ do instrumentéw towarowych, ktore nalezy rozlicza¢ w $rodkach pienig¢znych
lub ktére moga by¢ rozliczane w $rodkach pieni¢znych wedtug uznania jednej ze stron (w przypadku innym niz
niedotrzymanie warunkéw lub innego rodzaju zdarzenie skutkujace rozwigzaniem kontraktu).

Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stope procentows oraz inne kontrakty na
instrumenty pochodne odnoszace si¢ do instrumentéw towarowych, ktore nie sq przeznaczone do materialnego
rozliczenia, pod warunkiem ze podlegaja one obrotowi na rynku regulowanym, OTF lub MTF.

Umowy ubezpieczenia powigzane z instrumentami inwestycyjnymi.

Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stopg procentowg oraz inne kontrakty na
instrumenty pochodne odnoszace si¢ do instrumentéw towarowych, ktére mozna materialnie rozliczaé oraz ktére
nie zostaly wymienione w inny sposéb w sekgji C.6 i ktdre nie sg przeznaczone do celéw handlowych i wykazuja
wihasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych, uwzgledniajac miedzy innymi, czy sa one rozliczane
przez uznane izby rozliczeniowe lub podlegaja regularnym wezwaniom do uzupehienia depozytu zabezpieczaja-
cego.

Instrumenty pochodne dotyczgce przenoszenia ryzyka kredytowego.
Kontrakty finansowe na transakcje rdznicowe.

Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stope procentowg oraz inne kontrakty na
instrumenty pochodne odnoszace si¢ do kontraktéw na instrumenty towarowe dotyczace stawek klimatycznych,
oplat przewozowych, uprawniefi do emisji lub stawek inflacji lub innych urzedowych danych statystycznych, ktére
nalezy rozlicza¢ w $rodkach pieni¢znych lub z opcja jednej ze stron (w przypadku innym niz niedotrzymanie
warunkow lub innego rodzaju zdarzenie skutkujgce rozwigzaniem kontraktu), a takze wszelkiego rodzaju inne
kontrakty na instrumenty pochodne dotyczace aktywéw, praw, zobowigzan, indeksow oraz Srodkéw nie wymie-
nionych gdzie indziej w tej sekcji, ktére wykazuja whasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych,
uwzgledniajgc, miedzy innymi, czy podlegaja one obrotowi na rynku regulowanym, OTF lub MTF, s rozliczane
przez uznawane izby rozliczeniowe, lub podlegaja regularnym wezwaniom do uzupelnienia depozytu zabezpie-
czajacego.

Uprawnienia do emisji obejmujace dowolne jednostki uznane za spelniajace wymogi dyrektywy 2003/87/WE
(system handlu uprawnieniami do emisji);
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11a) Dodatkowe specyfikacje w odniesieniu do punktéw 7) i 10)

1. Do celow pkt 7) kontrakt, niebgdgcy kontraktem na rynku kasowym w rozumieniu ust. 2, a takze nieobjety
zakresem stosowania ust. 4, uznaje si¢ za wykazujgcy wlasciwosci innych finansowych instrumentéw pochod-
nych i nieprzeznaczony do celow handlowych, jesli spelnia nastgpujgce warunki:

a) spelnia jedno z nastgpujgcych kryteriow:

(i) jest przedmiotem obrotu na platformie obrotu w paristwie trzecim, ktéra spelnia funkcje podobne do
rynku regulowanego, MTF lub OTF;

(ii) stwierdza si¢ jednoznacznie, Ze jest przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, MTF lub OTF lub na
takiej platformie obrotu w paristwie trzecim;

(iii) stwierdza sig jednoznacznie, ze jest odpowiednikiem kontraktu bedgcego przedmiotem obrotu na rynku
regulowanym, MTF lub OTF lub na takiej platformie obrotu w paristwie trzecim;

b) jest rozliczany przez izbg rozrachunkowg lub inny podmiot spelniajgcy te same funkcje co partner centralny
lub istniejq ustalenia dotyczgce optacenia lub dostarczenia zabezpieczenia zwigzanego z kontraktem;

c) jest znormalizowany tak, by w szczegdlnosci cena, partia, termin dostawy lub inne warunki okreslane byly
glownie w odniesieniu do regularnie publikowanych cen, standardowych partii lub standardowych
terminow dostawy.

2. Kontrakt na rynku kasowym do celow ust. 1 oznacza kontrakt na sprzedaz towaru, aktywéw lub prawa,
zgodnie z warunkami ktérego dostawa ma nastgpic w dluzszym sposréd nastgpujgcych terminéw:

a) dwa dni handlowe;

b) okres ogdlnie przyjety na rynku dla tego rodzaju towaru, aktywoéw lub prawa jako standardowy termin
dostawy.

Dany kontrakt nie jest jednak kontraktem na rynku kasowym, jesli, niezaleznie od jego oficjalnych warunkéw,
obie strony kontraktu przyjmujg migdzy sobg, ze dostawa instrumentu bazowego bedzie odtozona w czasie
i nie bedzie zrealizowana w terminie, o ktorym mowa w akapicie pierwszym.

3. Do celow pkt 10) kontrakt pochodny odnoszgcy si¢ do instrumentu bazowego, o ktorym mowa w tej sekcji,
uznaje si¢ za wykazujgcy wlasciwosci innych finansowych instrumentéw pochodnych, jesli spetniony jest jeden
z nastgpujgcych warunkéw:

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

b) kontrakt ten jest przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, MTF lub OTEF;
c) w stosunku do tego kontraktu spelnione sq warunki okreslone w ust. 1.

4. Kontrakt uznaje si¢ za przeznaczony do celow handlowych dla celow pkt 7) i niewykazujgcy wlasciwosci
innych finansowych instrumentéw pochodnych dla celow pkt 7) i 10), jesli zawierany jest z operatorem lub
administratorem bgdZ przez operatora lub administratora energetycznej sieci przesylowej, systemu utrzymy-
wania réwnowagi energetycznej lub sieci rurociggow, w sytuacji gdy konieczne jest w danym czasie utrzy-
manie réwnowagi dostaw i wykorzystania energii.

5. Poza kontraktami na instrumenty pochodne w rodzaju tych, jakie okreslono w pkt 10), do pkt 10) zalicza sig
kontrakty na instrumenty pochodne odnoszqgce sig¢ do jednej z wymienionych niZej pozycji, jezeli kontrakty te
spelniajg kryteria wymienione w pkt 10) i w ust. 3:

a) szeroko$¢ pasma telekomunikacyjnego;
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b) pojemnos¢ magazynowa dla towaru;

c) skala mozliwo$ci w zakresie przesytu lub transportu towaréw za pomocg przewodéw, rurociggu lub innych
$rodkéw;

d) przydzial, kredyt, zezwolenie, prawo lub inne aktywa, ktdre sq bezposrednio zwigzane z dostawq, dystry-
bucjg lub zuzyciem energii ze Zrédel odnawialnych;

e) zmienna geologiczna, Srodowiskowa lub inna zmienna fizyczna;

f) wszelkie inne aktywa lub prawa o charakterze wymiennym, inne niz prawo do otrzymywania ustugi, ktore

sg zbywalne;

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

SEKCJA D
WYKAZ USLUG W ZAKRESIE UDOSTEPNIANIA INFORMAC]I
1) Prowadzenie zatwierdzonego podmiotu publikujacego.

2) Prowadzenie systemu publikacji informacji skonsolidowanych.

3) Obsluga zatwierdzonego mechanizmu sprawozdawczego.

ZALACZNIK 11

KLIENCI BRANZOWI DO CELOW NINIEJSZE] DYREKTYWY

Klient branzowy to klient, ktéry posiada doswiadczenie, wiedze i fachowos¢ umozliwiajace podejmowanie niezaleznych
decyzji inwestycyjnych i wlasciwe ocenianie ryzyka, z ktérym si¢ one wiazg. W celu uznania klienta za klienta branzo-
wego klient musi wypelnia¢ nastepujace kryteria:

I. KATEGORIE KLIENTOW, KTORYCH UZNAJE SIE ZA BRANZOWYCH

Podmioty wymienione ponizej nalezy uznal za klientow branzowych w odniesieniu do wszelkiego rodzaju ustug
i dzialalnosci inwestycyjnej oraz zwigzanych z instrumentami finansowymi do celow dyrektywy.

(1) Podmioty, ktére sg uprawnione lub podlegaja przepisom wykonawczym dotyczacym prowadzenia dzialalno$ci na
rynkach finansowych. Ponizszy wykaz nalezy rozumie¢, jako obejmujacy wszystkie uprawnione podmioty prowa-
dzgce dzialalno$¢ charakterystyczng dla wymienionych podmiotéw: podmioty uprawnione przez panstwo cztonkow-
skie na podstawie dyrektywy, podmioty uprawnione lub regulowane przez panstwo czlonkowskie bez odniesienia do
dyrektywy oraz podmioty uprawnione lub regulowane przez panstwo nie nalezace do Unii:

a) instytucje kredytowe;

b) firmy inwestycyjne;

¢) inne uprawnione lub regulowane instytucje finansowe;

d) zaklady ubezpieczen;

¢) plany zbiorowego inwestowania i sp6tki zarzadzajace takimi planami;

f) fundusze emerytalne i spdlki zarzadzajace takimi funduszami;

g) Posrednicy zawierajacy transakcje dotyczace towaréw oraz pochodnych instrumentéw towarowych;

h) podmioty lokalne;
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i) inni inwestorzy instytucjonalni;

(2) Duze przedsi¢biorstwa spelniajace dwa z podanych ponizej wymogéw dotyczacych wielkosci aktywow:

— suma bilansowa: 20 000 000 EUR
— obrét netto: 40 000 000 EUR
— fundusze wiasne: 2 000 000 EUR

(3) Krajowe i regionalne wladze rzadowe, w tym instytucje publiczne, ktére zarzadzaja dtugiem publicznym na szczeblu
krajowym lub regionalnym, banki centralne, migdzynarodowe i ponadnarodowe instytucje takie, jak Bank Swiatowy,
MFW, EBC, EBI i inne podobne organizacje migdzynarodowe.

(4) Inni inwestorzy instytucjonalni, ktérych gléwnym zakresem dzialalnosci jest inwestowanie w instrumenty finansowe,
w tym podmioty zajmujace si¢ sekurytyzacjg aktywéw lub innego rodzaju transakcjami finansowymi.

Podmioty wymienione powyzej uznaje si¢ za klientéw branzowych. Jednakze nalezy im zezwoli¢ na domaganie si¢ od
podmiotéw niestosujgcych traktowania branzowego i firm inwestycyjnych zapewniania wyzszego poziomu ochrony.
Jezeli klient firmy inwestycyjnej jest przedsigbiorstwem okreSlonym powyzej, przed przystapieniem do $wiadczenia
ustug firma inwestycyjna musi powiadomi¢ klienta, ze w oparciu o informacje dostgpne firmie klienta uznaje si¢ za
branzowego i traktuje si¢ go jako takiego, chyba ze firma i klient ustalaja inaczej. Firma musi réwniez powiadomié
klienta, ze moze on domagaé si¢ uchylenia warunkéw porozumienia dla potrzeb zapewnienia wyzszego poziomu
bezpieczefistwa i ochrony.

Jezeli klient uznaje, ze nie jest w stanie wlasciwie oceni¢ lub zarzadza¢ odno$nym ryzykiem, zlozenie wniosku o zapew-
nienie wyzszego poziomu bezpieczefistwa lezy w zakresie odpowiedzialnosci klienta uznanego za klienta branzowego.

Wyzszy poziom bezpieczenstwa zapewnia sig, kiedy klient, ktérego uznano za branzowego przystepuje do pisemnego
porozumienia z firma inwestycyjng skutkujacego tym, ze do celéw stosowania wlasciwego rezimu postgpowania, nie jest
on traktowany, jako klient branzowy. W porozumieniu takim nalezy okresli¢, czy ma to zastosowanie do jednej czy
wickszej liczby ustug lub transakeji, czy tez do jednego lub wigkszej liczby produktéow czy transakcji.

IL1IL KLIENCI, KTORYCH NA ZYCZENIE MOZNA TRAKTOWAC JAKO BRANZOWYCH
IL1. Kryteria identyfikacji

Klientom innym niz wymienieni w sekcji [, w tym organom sektora publicznego z wyjgtkiem organéw samorzadu
terytorialnego, gmin, a wlgczajgc prywatnych inwestoréw indywidualnych, mozna zezwoli¢ na zniesienie niektérych
$rodkéw ochrony przyznanych zgodnie z regutami prowadzenia dzialalnosci gospodarczej.

Dlatego tez firmom inwestycyjnym zezwala si¢ na traktowanie klientéw wymienionych powyzej, jak klientéw branzo-
wych pod warunkiem wypelnienia wlasciwych kryteriéw i procedur. Jednakze nie nalezy uznawad, ze klienci ci posiadaja
wiedze rynkowa oraz do$wiadczenie poréwnywalne z posiadanymi przez klientéw ujetych w kategoriach wymienionych
w sekeji L.

Zniesienie wszelkiego rodzaju $rodkéw ochrony przyznanych na mocy norm postgpowania uznaje si¢ za obowigzujace,
jezeli wlasciwa ocena fachowosci, do§wiadczenia i wiedzy klienta dokonywana przez firme inwestycyjng, daje uzasadnione
gwarancje, w $wietle charakteru przewidywanych transakeji lub uslug, ze klient jest w stanie podejmowal niezalezne
decyzje inwestycyjne i rozumie ryzyko, jakie si¢ z nimi wiaze.

Za przyktad oceny fachowosci i wiedzy mozna uzna¢ badanie adekwatno$ci majace zastosowanie do kierownikow
i dyrektoréw podmiotéw uprawnionych na podstawie dyrektywy w dziedzinie finanséw. W przypadku matych podmio-
tow, osoba podlegajaca powyzszej ocenie musi by¢ osobg uprawniona do zawierania transakcji w imieniu podmiotu.
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W toku powyzszej oceny nalezy spelni¢ przynajmniej nastgpujace kryteria:

— w ciggu poprzedzajacych czterech kwartalow, klient zawieral transakcje o znacznej wielko$ci na wlasciwym rynku i z
przecigtna czestotliwo$cig 10 na kwartal,

— wielko$¢ pakietu instrumentéw finansowych klienta okreslony, jako obejmujacy depozyty Srodkéw pienieznych
i instrumenty finansowe przekracza 500 000 EUR,

— klient pracuje lub pracowal w sektorze finansowym w ciagu przynajmniej jednego roku prowadzac dzialalnosé
branzowa, ktora wymaga wiedzy dotyczacej planowanych transakcji lub ustug.

11.2. PROCEDURA

Klienci okresleni powyzej moga zrzec si¢ korzySci wyplywajacych ze szczegblowych regul prowadzenia dzialalnosci
gospodarczej wylacznie wtedy, gdy wykonana jest ponizsza procedura:

— muszg skierowaé do firmy inwestycyjnej pismo stwierdzajace, iz chcg by¢ traktowani jako klienci branzowi na
zasadach ogélnych lub w odniesieniu do okre$lonej ustugi inwestycyjnej lub transakgji, albo kategorii transakcji
lub produktu,

— firma inwestycyjna musi przesta¢ do nich wyraZne, pisemne ostrzezenie dotyczace pozioméw ochrony i praw do
rekompensaty dla inwestora, ktore mogg utracié,

— muszg stwierdzi¢ na piSmie, w odrebnym dokumencie, ze sg $wiadomi konsekwencji utraty takiej ochrony.

Przed podjeciem decyzji o przyjeciu wniosku o zrzeczenie si¢ tych korzysci firmy inwestycyjne musza podjaé kroki
niezbedne do zapewnienia, ze klient wnioskujacy traktowany jako klient branzowy wypelnia wlasciwe wymogi okreslone
w sekgji 1.1 powyzej.

Jednakze jezeli klientéw zaliczono juz do kategorii klientéw branzowych na podstawie parametréw i procedur podob-
nych do powyzszych, ich powigzania z firmami inwestycyjnymi nie podlegaja zadnym, nowym regutom przyjmowanym
na mocy niniejszego zalgcznika.

Firmy musza wdrozy¢ wlasciwe, pisemne procedury wewnetrzne dotyczace zaliczania klientéw do poszczegblnych
kategorii. Klienci branzowi sg odpowiedzialni za powiadamianie firmy o wszelkich zmianach, ktére mogg wplywaé na
obecna klasyfikacje klientow. Jednakze jezeli firma inwestycyjna jest $wiadoma tego, ze klient nie wypelnia juz warunkéw

wstepnych, ktére pozwolily na jego zakwalifikowanie do traktowania odnoszacego si¢ do klientéw branzowych, firma
inwestycyjna musi podja¢ wlasciwe dzialania.

ZALACZNIK IIA

Czgs¢ A
Uchylona dyrektywa i wykaz jej kolejnych zmian (okreslone w art. 98)
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 z dnia 5 kwietnia 2006 r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych w odniesieniu do niektérych terminéw (Dz.U. L 114 z 27.4.2006, s. 60)

Dyrektywa 2007/44/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 5 wrzesnia 2007 r. w zakresie zasad proceduralnych
i kryteriow oceny stosowanych w ramach oceny ostroznosciowej przypadkéw nabycia lub zwigkszenia udziatow
w podmiotach sektora finansowego (Dz.U. L 247 z 21.9.2007, s. 1)

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2008/10/WE z dnia 11 marca 2008 r. w sprawie rynkéw instrumentow
finansowych w odniesieniu do uprawnieri wykonawczych przyznanych Komisji (Dz.U. L 76 z 19.3.2008, s. 33)
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Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2010/78/UE z dnia 24 listopada 2010 r. w odniesieniu do uprawnieri
Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europejskiego Urzgdu Nadzoru Bankowego), Europejskiego Urzgdu Nadzoru (Europej-
skiego Urzgdu Nadzoru Ubezpieczeri i Pracowniczych Programéw Emerytalnych) oraz Europejskiego Urzgdu Nadzoru
(Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw WartoSciowych) (Dz.U. L 331 z 15.12.2010, s. 120)

Czg$¢ B

Wykaz terminéw transpozycji do prawa krajowego (o ktérych mowa w art. 98)

Dyrektywa 2004/39/WE

Okres transpozycji

31 stycznia 2007 r.

Okres wdrazania

1 listopada 2007 r.

ZALACZNIK 1IB

Tabele korelacji

Czgs¢ A

Niniejsza dyrektywa

Dyrektywa 2004/39/WE

Artykut 1 ust. 1

Artykut 1 ust. 1

Artykut 1 ust. 2

Artykul 1 ust. 3

Artykut 1 ust. 2

Artykut 2

Artykut 2

Artykut 3 ust. 1, 2

Artykut 3 ust. 11 2

Artykut 3 ust. 3, 4

Artykul 4 ust. 1

Artykut 4 ust. 2

Artykut 4 ust. 1

Artykut 4 ust. 3

Artykut 4 ust. 2

Artykul 5

Artykut 5

Artykul 6

Artykut 6

Artykut 7 ust. 1, 2, 3, 4

Artykut 7 ust. 1, 2, 3 i 4

Artykut 7 ust. 5

Artykut 7 ust. 4

Artykul 8

Artykut 8

Artykul 9 ust. 1, 2, 3, 4

Artykut 9 ust. 1

Artykut 9 ust. 5

Artykut 9 ust. 2

Artykut 9 ust. 6

Artykul 9 ust. 7

Artykut 9 ust. 3

Artykul 9 ust. 8

Artykut 9 ust. 4

Artykut 10 ust. 1, 2

Artykut 10 ust. 1i 2

Pigtek, 26 pazdziernika 2012 r.
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Niniejsza dyrektywa

Dyrektywa 2004/39/WE

Artykut 10 ust. 3

Artykut 11 ust. 1 Artykul 10 ust. 3
Artykut 11 ust. 2 Artykut 10 ust. 4
Artykut 11 ust. 3 Artykut 10 ust. 5
Artykut 11 ust. 4 Artykut 10 ust. 6
Artykut 12 Artykut 10a
Artykut 13 Artykut 10b
Artykut 14 Artykut 11
Artykut 15 Artykut 12
Artykut 16 ust. 1, 2, 3,4, 5, 6 Artykul 13 ust. 1, 2, 3,4, 5i 6
Artykut 16 ust. 7

Artykul 16 ust. 8 Artykul 13 ust. 7
Artykut 16 ust. 9 Artykut 13 ust. 8
Artykut 16 ust. 10

Artykut 16 ust. 11 Artykut 13 ust. 9
Artykut 16 ust. 12 Artykut 13 ust. 10
Artykut 17

Artykut 18 ust. 1, 2 Artykut 14 ust. 1i 2
Artykut 18 ust. 3 Artykut 14 ust. 4
Artykutl 18 ust. 4 Artykul 14 ust. 5
Artykut 18 ust. 5 Artykul 14 ust. 6
Artykut 18 ust. 6 Artykut 14 ust. 7
Artykut 18 ust. 7, 8

Artykut 19

Artykul 20

Artykut 21 Artykut 16
Artykut 22 Artykul 17
Artykut 23 Artykut 18
Artykut 24 ust. 1, 2, 3 Artykut 19 ust. 1, 2i 3
Artykul 24 ust. 4 Artykut 19 ust. 9
Artykut 24 ust. 5

Artykut 24 ust. 6

Artykut 24 ust. 7

Artykut 24 ust. 8
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Niniejsza dyrektywa Dyrektywa 2004/39/WE
Artykut 25 ust. 1 Artykut 19 ust. 4
Artykul 25 ust. 2 Artykut 19 ust. 5
Artykul 25 ust. 3 Artykut 19 ust. 6
Artykul 25 ust. 4 Artykut 19 ust. 7
Artykut 25 ust. 5 Artykut 19 ust. 8
Artykut 25 ust. 6 Artykut 19 ust. 10
Artykut 25 ust. 7
Artykut 26 Artykut 20
Artykut 27 ust. 1 Artykut 21 ust. 1
Artykul 27 ust. 2
Artykut 27 ust. 3 Artykut 21 ust. 2
Artykut 27 ust. 4 Artykut 21 ust. 3
Artykut 27 ust. 5 Artykut 21 ust. 4
Artykut 27 ust. 6 Artykut 21 ust. 5
Artykut 27 ust. 7 Artykut 21 ust. 6
Artykul 27 ust. 8
Artykut 28 Artykut 22
Artykut 29 Artykut 23
Artykut 30 Artykut 24
Artykut 31 Artykut 26
Artykut 32
Artykut 33
Artykul 34
Artykul 35
Artykul 36 ust. 1, 2, 3, 4 Artykut 31 ust. 1, 2, 3 i 4
Artykut 36 ust. 5
Artykut 36 ust. 6 Artykut 31 ust. 5
Artykut 36 ust. 7 Artykut 31 ust. 6
Artykut 36 ust. 8, 9 Artykut 31 ust. 7
Artykut 37 ust. 1, 2, 3,4, 5, 6 Artykut 32 ust. 1, 2, 3,4, 5i 6
Artykut 37 ust. 7
Artykul 37 ust. 8 Artykut 32 ust. 7
Artykut 37 ust. 9 Artykut 32 ust. 8
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Niniejsza dyrektywa Dyrektywa 2004/39/WE
Artykut 37 ust. 10 Artykut 32 ust. 9
Artykut 37 ust. 11 Artykut 32 ust. 10
Artykul 38 Artykul 33
Artykut 39 Artykut 34
Artykut 40 Artykut 35
Artykut 41
Artykut 42
Artykut 43
Artykul 44
Artykul 45
Artykul 46
Artykut 47 Artykul 36
Artykut 48 Artykut 37
Artykut 49 Artykut 38
Artykut 50 Artykut 39
Artykut 51
Artykut 52 Artykut 40
Artykut 53 ust. 1, 2 Artykut 41 ust. 1 2

Artykut 53 ust. 3, 4

Artykut 54

Artykut 55 Artykutl 42

Artykut 56 Artykut 43

Artykut 57 Artykul 46

Artykut 58 Artykul 47

Artykut 59

Artykul 60

Artykut 61

Artykut 62

Artykut 63

Artykut 64

Artykul 65

Artykul 66

Artykut 67
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Niniejsza dyrektywa

Dyrektywa 2004/39/WE

Artykut 68

Artykut 69 Artykut 48
Artykut 70 Artykut 49
Artykut 71 ust. 1, 2 Artykut 50 ust. 1, 2
Artykut 71 ust. 3, 4

Artykul 72

Artykut 73 ust. 1 Artykut 51 ust. 1
Artykul 73 ust. 2

Artykut 73 ust. 3 Artykut 51 ust. 4
Artykut 73 ust. 4 Artykut 51 ust. 5
Artykut 73 ust. 5 Artykut 51 ust. 6
Artykut 74

Artykut 75

Artykul 76

Artykut 77

Artykut 78

Artykut 79 Artykut 52
Artykut 80 Artykut 53
Artykut 81 Artykul 54
Artykul 82 Artykut 55
Artykul 83 ust. 1, 2, 3, 4 Artykul 56 ust. 1,2, 3 i 4
Artykut 83 ust. 5, 6

Artykut 83 ust. 7 Artykut 56 ust. 5
Artykut 83 ust. 8 Artykul 56 ust. 6
Artykul 84 Artykut 57
Artykul 85 Artykut 58
Artykut 86 Artykut 58a
Artykut 87 Artykut 59
Artykut 88 Artykut 60
Artykut 89 Artykut 61
Artykut 90 Artykut 62
Artykul 91 Artykut 62a
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Niniejsza dyrektywa

Dyrektywa 2004/39/WE

Artykut 92 Artykut 63
Artykut 93
Artykut 94
Artykut 95
Artykut 96 Artykut 65
Artykut 97 Artykut 70
Artykut 98
Artykut 99 Artykut 71
Artykut 100 Artykut 72
Artykut 101 Artykul 73
Zalgcznik 1 Zalgcznik 1

Zalgcznik 11

Zalgcznik 11

Czg$¢ B
Rozporzgdzenie (UE) nr ...J... [MiFIR] Dyrektywa 2004/39/WE
Artykut 1
Artykut 2 Artykut 4
Artykut 3 ust. 1 Artykut 29 ust. 1 i artykut 44 ust. 1

Artykut 3 ust. 2

Artykul 44 ust.

1

Artykut 4 ust. 1

Artykut 29 ust.

2 i artykul 44 ust. 2

Artykut 4 ust. 2

Artykut 4 ust. 3

Artykul 29 ust.

3 i artykul 44 ust. 3

Artykut 4 ust. 4

Artykul 5 ust. 1

Artykut 30 ust.

1 i artykut 45 ust. 1

Artykut 5 ust. 2

Artykut 45 ust.

1

Artykut 6 ust. 1

Artykut 30 ust.

. 2 i artykut 45 ust. 2

Artykut 6 ust. 2

Artykut 30 ust.

. 3 i artykut 45 ust. 3

Artykut 7

Artykut 8

Artykut 9

Artykut 10

Artykut 11

Artykut 12

Artykut 28 i artykut 30
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Rozporzgdzenie (UE) nr ...[... [MiFIR]

Dyrektywa 2004/39/WE

Artykut 45

Artykul 13 Artykut 27 ust. 1, 2
Artykut 14 ust. 1, 2, 3, 4 Artykut 27 ust. 3
Artykut 14 ust. 5 Artykut 27 ust. 7
Artykut 14 ust. 6

Artykut 15 Artykut 27 ust. 4
Artykut 16 ust. 1 Artykut 27 ust. 5
Artykut 16 ust. 2 Artykut 27 ust. 6
Artykul 16 ust. 3 Artykut 27 ust. 7
Artykul 17

Artykut 18

Artykut 19 Artykut 28
Artykut 20

Artykut 21 Artykut 25 ust. 1
Artykut 22 ust. 1 Artykut 25 ust. 2
Artykul 22 ust. 2

Artykut 23 ust. 1i 2 Artykut 25 ust. 3
Artykul 23 ust. 3 Artykut 25 ust. 4
Artykut 23 ust. 4

Artykut 23 ust. 5

Artykut 23 ust. 6 Artykut 25 ust. 5
Artykut 23 ust. 7 Artykut 25 ust. 6
Artykul 23 ust. 8 Artykut 25 ust. 7
Artykul 23 ust. 9

Artykul 24

Artykut 25

Artykut 26

Artykut 27

Artykut 28

Artykut 29

Artykut 30

Artykut 31

Artykut 32
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Rozporzgdzenie (UE) nr .../... [MiFIR] Dyrektywa 2004/39/WE

Artykul 33

Artykut 34

Artykul 35

Artykut 36

Artykut 36

Artykut 37

Artykut 38

Artykut 39

Artykul 40

Artykut 41

Artykut 42 Artykul 64

Artykut 43 Artykul 65

Artykut 44

Artykul 45 Artykul 71

Artykut 46 Artykut 72

Rynki instrumentéw finansowych oraz zmiana rozporzadzenia [EMIR] w sprawie
instrumentow, partneréw centralnych i repozytoriéw transakcji ***I

P7_TA(2012)0407

Poprawki przyjete przez Parlament Europejski w dniu 26 pazdziernika 2012 r. do wniosku

dotyczacego rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady w sprawie rynkéw instrumentéw

finansowych oraz zmieniajace rozporzadzenie [EMIR] w sprawie instrumentéw pochodnych

bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, partneréw centralnych
i repozytoriéw transakcji (COM(2011)0652 — C7-0359/2011 — 2011/0296(COD)) (1)

(2014/C 72 E[23)

(Zwykta procedura ustawodawcza: pierwsze czytanie)
[Poprawka 1, o ile nie wskazano inaczej]
POPRAWKI PARLAMENTU EUROPEJSKIEGO (¥)

do wniosku Komisji

() Sprawa zostala odestana do wlasciwej komisji w celu ponownego rozpatrzenia zgodnie z art. 57 ust. 2 akapit drugi

Regulaminu (A7-0303/2012).
(*) Poprawki: tekst nowy lub zmieniony zostal zaznaczony kursywq i wytluszczonym drukiem; symbol sygnalizuje
skreslenia |}
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