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II

(Akty o charakterze nieustawodawczym)

ROZPORZADZENIA

ROZPORZADZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2017/565
z dnia 25 kwietnia 2016 r.

uzupelniajgce dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
wymogé6w organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalnoéci przez firmy inwestycyjne oraz
pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,

uwzgledniajagc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajac dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkow
instrument6éw finansowych oraz zmieniajacg dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61/UE ('), w szczegdlnosci jej
art. 2 ust. 3, art. 4 ust. 1 pkt 2 akapit drugi, art. 4 ust. 2, art. 16 ust. 12, art. 23 ust. 4, art. 24 ust. 13, art. 25 ust. 8,
art. 27 ust. 9, art. 28 ust. 3, art. 30 ust. 5, art. 31 ust. 4, art. 32 ust. 4, art. 33 ust. 8, art. 52 ust. 4, art. 54 ust. 4,
art. 58 ust. 6, art. 64 ust. 7, art. 65 ust. 7 oraz art. 79 ust. 8,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1)

Dyrektywa 2014/65/UE ustanawia ramy systemu regulacji rynkéw finansowych w Unii, okrelajgc warunki
dzialalno$ci zwigzane ze $wiadczeniem przez firmy inwestycyjne ustlug inwestycyjnych, a tam, gdzie ma to
zastosowanie, takze ustug dodatkowych i dzialalno$ci inwestycyjnej; wymogi organizacyjne wobec firm inwesty-
cyjnych $wiadczacych tego rodzaju ustugi i dzialalno$¢ wobec rynkéw regulowanych i dostawcoéw ustug
w zakresie udostepniania informacji; wymogi w zakresie sprawozdawczosci z transakcji na instrumentach
finansowych; limity pozycji i mechanizmy kontroli zarzadzania pozycjami w odniesieniu do towarowych
instrumentéw pochodnych; wymogi w zakresie przejrzystosci transakcji na instrumentach finansowych.

Dyrektywa 2014/65/UE upowaznia Komisje do przyjecia szeregu aktéw delegowanych. Wazne, aby wszystkie
szczegblowe przepisy uzupelniajagce dotyczace wydawania zezwolen, biezacej dzialalnosci, przejrzystosci
i integralno$ci rynku stanowigce aspekty nierozerwalnie zwigzane z podejmowaniem i realizacja ustug
i dzialalnosci objetych dyrektywa 2014/65/UE zaczely by¢ stosowane réwnoczesnie z dyrektywa 2014/65/UE,
aby mozliwe bylo skuteczne funkcjonowanie nowych wymogéw. W celu zapewnienia spdjnosci oraz w celu
ulatwienia calo$ciowego wgladu i prostego dostepu do przepiséw osobom podlegajacym tym obowigzkom oraz
inwestorom, wskazane jest wlgczenie wszystkich aktéw delegowanych zwigzanych z powyzszymi przepisami do
niniejszego rozporzadzenia.

Nalezy przyja¢ bardziej szczegblowe kryteria okreslajace, w jakich okolicznosciach kontrakty zwigzane
z produktami energetycznymi sprzedawanymi w obrocie hurtowym muszg by¢ rozliczane fizycznie do celéw
ograniczenia zakresu stosowania, o ktérym mowa w sekcji C pkt 6 zalacznika I do dyrektywy 2014/65/UE. Aby
zapewni¢ ograniczenie zakresu tego wylaczenia w celu uniknigcia luk, konieczne jest uwzglednienie w takich
kontraktach wymogu, na mocy ktérego zaréwno kupujacy, jak i sprzedawca powinni mie¢ mozliwosé
skorzystania z proporcjonalnych rozwigzan w celu realizacji lub przyjmowania dostaw bazowych instrumentéw
towarowych z chwila zakoficzenia kontraktu. Aby uniknaé luk w przypadku uméw w sprawie bilansowania

() Dz.U.L 1737 12.6.2014, 5. 349.
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z operatorem systemu przesylowego w dziedzinie energii elektrycznej i gazu, takie umowy w sprawie
bilansowania nalezy uzna¢ za rozwiazania proporcjonalne, jezeli jego strony maja obowigzek fizycznej dostawy
energii elektrycznej lub gazu. W kontraktach nalezy réwniez okresli¢ jasny obowiazek dostawy fizycznej, ktdrego
nie mozna zastgpi¢, uznajac, ze nie nalezy jako zastgpienia traktowaé form kompensowania operacyjnego,
okreslonych w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011 (') lub ustawodawstwie
krajowym. Kontrakty wymagajace rozliczenia fizycznego powinny dopuszczaé wiele sposobéw dostawy, ale
wszystkie sposoby powinny uwzgledniaé forme przeniesienia prawa o charakterze wlasnosci do bazowego
instrumentu towarowego lub jego odpowiedniej ilosci.

(4) W celu wyjasnienia, kiedy kontrakt dotyczacy produktu energetycznego sprzedawanego w obrocie hurtowym
musi zosta¢ fizycznie rozliczony, konieczne jest bardziej szczegdtowe okreslenie przypadkéw wystepowania
niektorych okolicznosci, na przyklad sity wyzszej lub niezdolno$ci do wykonania w dobrej wierze, a ktére nie
moga zmienia¢ charakteru tych kontraktéw jako ,wymagajacych fizycznego rozliczenia”. Nalezy réwniez
wyjasni¢, w jaki sposéb nalezy rozumie¢ oparte na ropie i weglu instrumenty pochodne w sektorze energetyki na
potrzeby sekcji C pkt 6 zalgcznika I do dyrektywy 2014/65/UE. W tym kontekscie kontraktéw zwigzanych
z tupkami bitumicznymi nie nalezy uznawac za oparte na weglu instrumenty pochodne w sektorze energetyki.

(5)  Kontrakt pochodny nalezy uznawaé za instrument finansowy w rozumieniu sekcji C pkt 7 zalacznika I do
dyrektywy 2014/65/UE jedynie wowczas, gdy odnosi si¢ do towaru i spelnia szereg kryteriéw pozwalajacych
stwierdzi¢, ze dany kontrakt nalezy uznal za wykazujacy wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw
finansowych i nieprzeznaczony do celéw handlowych. Powinno to obejmowaé kontrakty znormalizowane,
bedace przedmiotem transakcji w systemach obrotu lub réwnowazne wobec nich kontrakty, gdzie wszystkie
warunki takich kontraktéw odpowiadaja kontraktom bedacym przedmiotem transakcji w systemach obrotu.
W takim przypadku nalezy réwniez rozumiel, ze warunki tych kontraktéw obejmuja takie postanowienia, jak
jako$¢ instrumentu towarowego lub miejsce dostawy.

(6)  Aby zapewnic jasno$¢ definicji kontraktéw odnoszacych si¢ do bazowych zmiennych, o ktérych mowa w sekgji C
pkt 10 dyrektywy 2014/65/UE, nalezy okresli¢ kryteria dotyczace ich warunkéw i bazowych zmiennych w tych
kontraktach. Wlaczenia aktuarialnych danych statystycznych na liste bazowych zmiennych nie nalezy rozumieé
jako rozszerzenia zakresu tych kontraktéw na ubezpieczenia i reasekuracje.

(7) W dyrektywie 2014/65/UE ustanowiono ogdlne ramy systemu regulacyjnego dla rynkéw finansowych w Unii,
okreslajac liste objetych nig instrumentéw finansowych w sekcji C zalgcznika 1. Sekcja C pkt 4 zalgcznika I do
dyrektywy 2014/65/UE zawiera instrumenty finansowe powigzane z instrumentami dewizowymi, ktére z tego
wzgledu sg objete zakresem tej dyrektywy.

(8)  Aby zapewni¢ jednolite stosowanie dyrektywy 2014/65/UE, konieczne jest wyjasnienie definicji zawartych
w sekcji C pkt 4 zalgcznika I do dyrektywy 2014/65/UE dla innych kontraktéw pochodnych dotyczacych
instrumentéw dewizowych oraz wyjasnienie, ze kontrakty na rynku kasowym dotyczgce instrumentéw
dewizowych nie s3 innymi instrumentami pochodnymi do celéw sekcji C pkt 4 zalacznika I do dyrektywy
2014/65]UE.

(9) W przypadku wickszosci gtéwnych walut jako okres rozliczania kontraktéw na rynku kasowym ogélnie
przyjmuje si¢ co najwyzej 2 dni, ale w razie braku takiej praktyki rynkowej konieczne jest przyjecie przepiséw
pozwalajacych na dokonywanie rozliczenia zgodnie z normalng praktyka rynkowa. W takich przypadkach
rozliczenie fizyczne nie wymaga zastosowania rozliczenia w banknotach i moze obejmowa¢ rozliczenie elektro-
niczne.

(10) Do celéw wykonywania platnosci mozliwe jest réwniez stosowanie kontraktéw dotyczacych instrumentéw
dewizowych i takich kontraktéw nie nalezy uznawaé za instrumenty finansowe, o ile nie s one przedmiotem
transakcji w systemach obrotu. Z tego wzgledu za kontrakty na rynku kasowym nalezy uznaé te kontrakty
dotyczace instrumentéw dewizowych, ktére wykorzystuje si¢ do dokonania platnosci za instrumenty finansowe,
o ile okres rozliczenia tych kontraktéw jest dluzszy niz 2 dni handlowe i krétszy niz 5 dni roboczych. Zasadne
jest réwniez uznanie za $rodki platnosci tych kontraktéw dotyczacych instrumentéw dewizowych, ktére sa
zawierane w celu zabezpieczenia wysokosci platnosci za towary, ushugi i inwestycje rzeczywiste. Spowoduje to
wylaczenie z zakresu definicji instrumentéw finansowych kontraktéw dotyczacych instrumentéw dewizowych
zawieranych przez firmy spoza sektora finansowego otrzymujace platnosci w dewizach za wywéz mozliwych do
zidentyfikowania towaréw i uslug oraz firmy spoza sektora finansowego dokonujace platnoici w dewizach za
przywoz okreslonych towardw i ustug.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1227/2011 z dnia 25 pazdziernika 2011 r. w sprawie integralnosci
i przejrzystosci hurtowego rynku energii (Dz.U. L 326 z 8.12.2011, s. 1).
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(11)

(15)

(16)

(19)

Bilansowanie platnosci ma kluczowe znaczenie dla skutecznego i wydajnego funkcjonowania systeméw
rozliczania dewizowego i z tego wzgledu klasyfikacja kontraktéw dotyczacych instrumentéw dewizowych jako
transakcji kasowych nie powinna wymaga¢ odrebnego rozliczenia kazdego kontraktu na rynku kasowym
dotyczgcego instrumentéw dewizowych.

Kontrakty typu forward bez dostawy to kontrakty dotyczace réznicy miedzy ustalonym weczesniej kursem
walutowym a aktualnym kursem kasowym w terminie zapadalnosci i z tego wzgledu nie nalezy ich uznawac za
kontrakty na rynku kasowym, bez wzgledu na okres ich rozliczenia.

Kontrakt dotyczacy kursu wymiany jednej waluty na inng walute nalezy rozumie¢ jako odnoszacy si¢ do
bezposredniej i bezwarunkowej wymiany tych walut. W przypadku kontraktu z wieloma kursami wymiany kazda
wymiane nalezy traktowac odrebnie. Jednakze opcja lub swap dotyczacy instrumentu dewizowego nie powinien
by¢ uznany za kontrakt dotyczacy sprzedazy lub wymiany waluty i z tego wzgledu nie moze by¢ ani kontraktem
na rynku kasowym, ani metodg platnosci, bez wzgledu na czas trwania swapu lub opdji i bez wzgledu na to, czy
jest on przedmiotem transakcji w systemach obrotu, czy tez nie.

Porad w zakresie instrumentéw finansowych skierowanych do ogétu spoleczeistwa nie nalezy uznawaé za
rekomendacje osobista do celéw definicji ,doradztwa inwestycyjnego” zawartej w dyrektywie 2014/65/UE.
Wobec rosnacej liczby posrednikéw udzielajacych rekomendacji osobistych z  wykorzystaniem kanatéw
dystrybucji nalezy wyjasni¢, ze rekomendacja wydana nawet wylacznie za poSrednictwem kanaléw dystrybucii,
na przyklad internetu, moze zosta¢ zakwalifikowana jako osobista rekomendacja. Z tego wzgledu sytuagje,
w ktorych na przyklad wykorzystuje si¢ korespondencje elektroniczng do udzielania osobistych rekomendacji
danej osobie, zamiast adresowania informacji do ogdlu spoleczeristwa, mogg stanowi¢ doradztwo inwestycyjne.

Porady o charakterze ogdlnym dotyczace danego rodzaju instrumentéw finansowych nie s uznawane za
doradztwo inwestycyjne w rozumieniu dyrektywy 2014/65/UE. Jezeli jednak firma inwestycyjna udziela klientowi
porad o charakterze ogélnym na temat danego rodzaju instrumentu finansowego — ktére przedstawia jako
odpowiednie dla tego klienta lub oparte na analizie jego sytuacji, podczas gdy w rzeczywistoici porady te nie sa
dla klienta odpowiednie albo nie s3 oparte na analizie jego sytuacji — firma ta moze prawdopodobnie dziataé
w sprzeczno$ci z art. 24 ust. 1 lub 3 dyrektywy 2014/65/UE. Firma udzielajaca takich porad moglaby prawdopo-
dobnie dzialaé w sprzecznosci zwlaszcza z okreSlonymi w art. 24 ust. 1 wymogami dzialania uczciwego,
rzetelnego i profesjonalnego, zgodnego z najlepiej pojetym interesem swoich klientéw. Na podobnej zasadzie lub
jako rozwigzanie alternatywne porady takie moglyby naruszaé zawarty w art. 24 ust. 3 wymdg méwiacy o tym,
ze informacje kierowane przez firme do klienta powinny by¢ rzetelne, wyrazne i niewprowadzajace w blad.

Czynnosci prowadzone przez firm¢ inwestycyjng w ramach przygotowant do $wiadczenia ustugi inwestycyjnej lub
prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej nalezy traktowaé jako integralng cze$¢ takiej ustugi lub dzialalnodci.
Obejmuje to na przyklad przekazywanie klientom lub potencjalnym klientom przez firme inwestycyjna porad
o charakterze ogélnym przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego albo innego rodzaju
ustugi lub dzialalnosci inwestycyjnej badz tez w trakcie wykonywania takich ustug czy takiej dzialalnosci.

Przekazanie ogdlnej rekomendacji na temat transakcji na instrumencie finansowym lub na okreSlonym rodzaju
instrumentéw finansowych stanowi przyklad $wiadczenia ustugi dodatkowej, objetej zakresem sekcji B pkt 5
zalgcznika 1 do dyrektywy 2014/65/UE, a zatem do okreSlonej wyzej rekomendacji ma zastosowanie dyrektywa
2014/65|UE i zawarte w niej przepisy ochronne.

Aby zapewni¢ obiektywne i skuteczne stosowanie definicji podmiotéw systematycznie internalizujgcych
transakcje w Unii, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 20 dyrektywy 2014/65/UE, konieczne jest okreSlenie
dalszych szczeg6téw dotyczacych stosowanych, wstepnie okreslonych progéw dotyczacych tego, czym jest
zawieranie czesto, systematycznie i w znacznych wielko$ciach transakcji poza rynkiem regulowanym. Wstepnie
okrelone progi powinny by¢ ustawione na odpowiednim poziomie dla zapewnienia, by zakres obejmowal
transakcje poza rynkiem regulowanym o takiej wielkosci, ktéra ma zauwazalny wplyw na ksztaltowanie si¢ ceny,
a jednocze$nie by wykluczy¢ transakcje poza rynkiem regulowanym o tak malej wielkosci, ze nakladanie
obowigzku przestrzegania wymogéw majacych zastosowanie do podmiotéw systematycznie internalizujgcych
transakcje byloby nieproporcjonalne.

Zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE podmiotowi systematycznie internalizujacemu transakcje nie nalezy zezwalaé
na zestawianie zlecefi kupna i sprzedazy oséb trzecich w funkcjonalnie identyczny sposdb, jak w przypadku
systeméw obrotu. Podmiot systematycznie internalizujgcy transakcje nie powinien obejmowal wewnetrznego
systemu kojarzenia, wykonujacego zlecenia klientéw w sposéb wielostronny, co jest dzialalno$cia wymagajaca
uzyskania zezwolenia jako wielostronna platforma obrotu (MTF). W tym kontek$cie wewnetrzny system
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kojarzenia jest systemem kojarzenia zlecenn klientéw, dzigki ktéremu firma inwestycyjna realizuje obrét polegajacy
na zestawianiu zlecent w sposob regularny, a nie okazjonalny.

(20)  Z uwagi na jasno$¢ i pewnoS$¢ prawa, a takze dla zapewnienia jednolitego stosowania, nalezy okresli¢ przepisy
uzupelniajagce odnoszace si¢ do definicji dotyczacej handlu algorytmicznego, technik handlu algorytmicznego
o wysokiej czestotliwoéci oraz bezposredniego dostepu elektronicznego. W zautomatyzowanych systemach
obrotu wykorzystuje si¢ rozne rozwigzania techniczne. Istotne znaczenie ma wyjasnienie, w jaki sposéb nalezy
pogrupowac te rozwigzania w odniesieniu do definicji handlu algorytmicznego i bezposredniego dostepu elektro-
nicznego. Procesy zawierania transakcji oparte na bezposSrednim dostepie elektronicznym nie sg sprzeczne
z procesami odnoszacymi si¢ do handlu algorytmicznego lub jego podkategorii, jaka jest technika handlu algoryt-
micznego o wysokiej czestotliwosci. Z tego wzgledu transakcje zawierane przez osobe majacg bezposredni dostep
elektroniczny moga miesci¢ si¢ w definicji handlu algorytmicznego, w tym techniki handlu algorytmicznego
o wysokiej czestotliwosci.

(21)  Zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 39 dyrektywy 2014/65/UE handel algorytmiczny obejmuje rozwigzania, w ktérych
system podejmuje decyzje wykraczajace poza okreslenie jedynie systemu lub systeméw obrotu, do ktérych nalezy
przekazaé zlecenie na ktérymkolwiek etapie procesu transakcji, w tym generowania, tworzenia, przekierowywania
lub wykonywania zlecen. Z tego wzgledu nalezy wyjasnié, ze handel algorytmiczny, obejmujacy handel bez
udziatu lub z ograniczonym udzialem czlowieka, powinien odnosi¢ si¢ nie tylko do automatycznego tworzenia
zlecen, ale rowniez do optymalizacji proceséw wykonywania zlecen za pomocg $rodkéw zautomatyzowanych.

(22)  Handel algorytmiczny powinien obejmowa¢ inteligentne przesylanie zlecetn (SOR) wykorzystujace algorytmy do
optymalizacji proceséw wykonywania zlecen, ktére okreslaja parametry zlecenia wykraczajace poza okreslenie
systemu lub systeméw obrotu, do ktérych nalezy przekazaé zlecenie. Handel algorytmiczny nie powinien
obejmowaé zautomatyzowanego przesylania zlecenn (AOR), jezeli takie rozwigzania — cho¢ z wykorzystaniem
algorytméw — okreslajg jedynie system lub systemy obrotu, do ktérych nalezy przekazal zlecenie bez
dokonywania zmiany jakiegokolwiek innego parametru zlecenia.

(23)  Technika handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci, o ktérej mowa w art. 4 ust. 1 pkt 40 dyrektywy
2014/65|UE, bedaca rodzajem handlu algorytmicznego, wymaga okreslenia dalszych szczegbléw poprzez
ustanowienie kryteriéw okreslajacych wysoka $réddzienng liczbe komunikatéw, stanowigcych kwotowanie,
zmiang lub anulowanie zlecen. Zastosowanie absolutnego progu ilosciowego na podstawie liczby komunikatéw
gwarantuje pewno$¢ prawa, poprzez umozliwienie firmom i wlasciwym organom oceng¢ indywidualnej
aktywnosci handlowej firm. Wysoko$¢ i zakres tych progéw powinny by¢ dostatecznie szerokie, aby objaé handel
bedacy technika handlu o wysokiej czestotliwosci, w tym w odniesieniu do instrumentéw pojedynczych
i instrumentéw wielokrotnych.

(24)  Poniewaz wykorzystywanie techniki handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci jest szczegdlnie czgste
w odniesieniu do instrumentéw plynnych, jedynie instrumenty, dla ktérych istnieje plynny rynek, powinny by¢
uwzglednianie przy obliczaniu wysokiej $réddziennej liczby komunikatéw. Ponadto, biorac pod uwage to, ze
technika handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci jest rodzajem handlu algorytmicznego, komunikaty
wprowadzane do celow handlu odpowiadajacego kryteriom art. 17 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE powinny by¢
uwzgledniane przy obliczaniu $réddziennej liczby komunikatéw. Aby pomingé dzialalno$¢ handlowg inng niz
technika handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci, uwzgledniajac specyfike takiego handlu okreslona
w motywie 61 dyrektywy 2014/65/UE, w szczegdlnoici fakt, ze taki handel jest zazwyczaj stosowany przez
uczestnikéw rynku, ktérzy zawieraja transakcje z wykorzystaniem swojego wilasnego kapitalu w celu realizacji
bardziej tradycyjnych strategii handlowych, takich jak animowanie rynku lub arbitraz poprzez wykorzystanie
zaawansowanej technologii, jedynie komunikaty wprowadzane do celéw handlu na wlasny rachunek, a nie
komunikaty wprowadzane do celéw przyjmowania i przekazywania zlecenn lub wykonywania zlecet w imieniu
klientéw, powinny by¢ uwzgledniane przy obliczaniu wysokiej $roddziennej liczby komunikatéw. Jednak
komunikaty wprowadzone za pomoca strategii innych niz opierajacych si¢ na zawieraniu transakcji na whasny
rachunek powinny zostal wlaczone do kalkulacji wysokiej $réddziennej liczby komunikatéw jesli, rozpatrywana
jako calo§¢ i przy uwzglednieniu wszystkich okolicznodci, realizacja techniki transakeji jest skonstruowana tak,
aby unikng¢ sytuacji, w ktorej realizacja odbywa si¢ na wlasny rachunek, na przyklad poprzez przekazywanie
zlecent migdzy jednostkami w ramach tej samej grupy. W celu uwzglednienia, przy okreslaniu, co stanowi wysoka
§roéddzienng liczbe komunikatéw, tozsamosci klienta rzeczywistego dla danej dzialalnosci, komunikaty
zainicjowane przez klientéw dostawcéw bezposredniego dostepu elektronicznego powinny zosta¢ wylaczone
z obliczania wysokiej $réddziennej liczby komunikatéw w odniesieniu do takich dostawcow.

(25) Nalezy bardziej szczegdlowo okresli¢ definicje bezposredniego dostepu elektronicznego. Definicja bezposredniego
dostgpu elektronicznego nie powinna obejmowaé Zadnej innej dzialalno$ci wykraczajacej poza zapewnianie
bezpos$redniego dostepu do rynku i dostepu sponsorowanego. Z tego wzgledu nalezy rozrézni¢ rozwigzania,
w ktdrych zlecenia klientéw sa wykonywane za pomocg posrednikow z wykorzystaniem $rodkéw elektronicznych
przez czlonkéw lub uczestnikéw systemu obrotu, na przyklad internetowe domy maklerskie, oraz rozwigzania,
w ktdrych klienci maja bezposredni dostep elektroniczny do systemu obrotu.
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W przypadku po$rednictwa w zleceniach podmioty przesylajace zlecenia nie maja dostatecznej kontroli nad
parametrami mechanizméw dostgpu do rynku i z tego wzgledu nie powinny by¢ objete zakresem bezposredniego
dostepu elektronicznego. Z tego wzgledu rozwigzan umozliwiajacych klientom przesylanie zlecenn do firmy
inwestycyjnej w formacie elektronicznym, na przyklad internetowych doméw maklerskich, nie nalezy uznawac za
bezposredni dostep elektroniczny, o ile klienci nie maja mozliwosci okrelenia z dokladnoscia do ulamka
sekundy terminu wprowadzenia zlecenia i okresu jego trwania.

Rozwigzania, w ktérych klient czlonka lub uczestnika systemu obrotu, w tym klient bezposrednich klientéw
zorganizowanej platformy obrotu (OTF), przedklada swoje zlecenia za pomocy rozwigzan stuzacych optymalizacji
procesu realizacji zlecen, okreslajacych parametry zlecenia inne niz system lub systemy obrotu, do ktérych nalezy
przekazaé zlecenie za pomocg SOR stanowiacego element infrastruktury dostawcy, a nie infrastruktury klienta,
nalezy wylaczy¢ z zakresu bezposredniego dostepu elektronicznego, poniewaz klient dostawcy nie ma kontroli
nad terminem przeslania zlecenia i okresem jego trwania. Z tego wzgledu wilasciwosci bezposredniego dostepu
elektronicznego przy zastosowaniu inteligentnego przesylania zlecen powinny by¢ uzaleznione od tego, czy
inteligentne przesylanie zlecen jest wlaczone w systemy klientéw, a nie w system dostawcy.

Zasady wdrazania systemu regulujacego wymogi organizacyjne wobec firm inwestycyjnych wykonujacych
zawodowo uslugi inwestycyjne, a tam, gdzie ma to zastosowanie, takze ustugi dodatkowe i dzialalnos¢
inwestycyjng, wobec rynkéw regulowanych i dostawcéw ustug w zakresie udostepniania informacji powinny
odpowiadaé celowi dyrektywy 2014/65/UE. Powinny one by¢ opracowane tak, by zapewnia¢ wysoki poziom
integralnodci, kompetencji i niezawodnosci firm inwestycyjnych i podmiotéw, ktére obstuguja rynki regulowane,
MTF lub OTF, oraz by¢ stosowane w sposéb jednolity.

Konieczne jest okreSlenie konkretnych wymogéw organizacyjnych i procedur dla firm inwestycyjnych
wykonujacych takie ustugi i dzialalno§é. Nalezy zwlaszcza przewidzie¢ rygorystyczne procedury w takich
kwestiach, jak: zgodno$¢ z przepisami, zarzadzanie ryzykiem, rozpatrywanie skarg, transakcje osobiste,
outsourcing oraz rozpoznawanie, ujawnianie i zarzadzanie konfliktem intereséw.

Wymogi organizacyjne i warunki przyznawania zezwolen dla firm inwestycyjnych nalezy uja¢ w forme zbioru
zasad zapewniajacych jednolite stosowanie odpowiednich przepiséw dyrektywy 2014/65/UE. Jest to niezbedny
warunek zapewnienia firmom inwestycyjnym réwnego i sprawiedliwego dostepu do wszystkich rynkéw w Unii
oraz usuniecia przeszkdd zwigzanych z procedurg udzielania zezwolen, ktére utrudniaja dzialalno$¢ transgra-
niczng w dziedzinie ustug inwestycyjnych.

Zasady wdrazania systemu okreSlajgcego warunki wykonywania ustug inwestycyjnych, ustug dodatkowych
i dziafalnosci inwestycyjnej powinny uwzgledniaé cel lezacy u podstaw tego systemu. Powinny by¢ opracowane
tak, by zapewni¢ inwestorom wysoki poziom ochrony stosowany w sposéb jednolity poprzez wprowadzenie
przejrzystych norm i wymogéw w zakresie stosunkéw miedzy firma inwestycyjng a klientem. Z drugiej strony,
jesli chodzi o ochrong inwestoréw, a zwlaszcza o dostarczanie im odpowiednich informacji lub uzyskiwanie
takich informacji od nich, nalezy wziaé¢ pod uwage to, czy dany klient (rzeczywisty lub potencjalny) jest klientem
detalicznym czy profesjonalnym.

Aby zapewni¢ jednolite stosowanie réznych wlasciwych przepiséw dyrektywy 2014/65[UE, konieczne jest
wprowadzenie ujednoliconego zestawu wymogéw organizacyjnych i warunkéw dzialalnosci firm inwestycyjnych.

Firmy inwestycyjne znacznie rdznig si¢ od siebie pod wzgledem wielkosci, struktury i charakteru prowadzonej
dziaalnosci. System regulacyjny powinien by¢ dostosowany do tej réznorodnosci, naktadajac jednoczesnie pewne
podstawowe wymogi prawne odnoszace si¢ do wszystkich firm. Podmioty regulowane powinny dzialaé
w zgodzie z rygorystycznymi zobowigzaniami i swoim przeznaczeniem oraz przyjmowac Srodki, ktére najlepiej
odpowiadajg ich charakterowi i panujagcym w danej chwili okoliczno$ciom.

Nalezy ustanowi¢ wspdlne kryteria dokonywania oceny, czy dana ustuga inwestycyjna jest $wiadczona
okazjonalnie w trakcie wykonywania dzialalnosci zawodowej, w celu zapewnienia jednolitego i rygorystycznego
stosowania wylaczenia na mocy dyrektywy 2014/65/UE. Wylaczenie powinno miel zastosowanie jedynie
wowezas, jezeli ustuga inwestycyjna jest nierozerwalnie zwigzana z gtéwnym obszarem dzialalno$ci zawodowej
i jest jej podporzadkowana.

Wymogi organizacyjne ustanowione na mocy dyrektywy 2014/65/UE nie powinny mie¢ wplywu na ustanowione
na mocy ustawodawstwa krajowego systemy rejestrowania lub monitorowania przez wilasciwe organy lub firmy
o0s6b fizycznych pracujacych w firmach inwestycyjnych.
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(36) Dla celéw zobowigzania firmy inwestycyjnej do ustanowienia, wdroZenia i utrzymywania odpowiedniej polityki
zarzgdzania ryzykiem do ryzyka zwigzanego z dzialalnocig firmy oraz stosowanymi przez nie procesami
i systemami powinno si¢ zaliczy¢ ryzyko zwigzane z outsourcingiem funkcji wykonawczych o podstawowym lub
waznym znaczeniu. Takie ryzyko powinno obejmowaé zagrozenie wynikajace ze stosunkéw firmy z dostawca
ustug oraz potencjalne zagrozenia powstale w sytuacji, gdy funkcje zlecane w drodze outsourcingu przez wiele
firm inwestycyjnych lub innych podmiotéw regulowanych sg pelnione przez ograniczone grono dostawcéw
ustug.

(37)  Fakt, Ze zarzadzanie ryzykiem i funkcja zgodnosci z przepisami naleza do obowiazkéw tej samej osoby, nie musi
stanowi¢ zagrozenia dla niezaleznego funkcjonowania kazdej z tych funkcji. Warunek, Ze osoby zwigzane
z funkcjg zgodnosci z przepisami nie powinny jednocze$nie uczestniczyé w wykonywaniu zadan, ktére
monitorujg, i ze metoda ustalania wynagrodzen takich oséb nie powinna wplywal negatywnie na ich
obiektywno$¢, moze nie by¢ proporcjonalny w przypadku malych firm inwestycyjnych. Jednak w przypadku
wigkszych firm stawalby si¢ nieproporcjonalny jedynie w wyjatkowych okoliczno$ciach.

(38) Klienci lub potengcjalni klienci powinni mie¢ mozliwo$¢ wyrazenia swojego niezadowolenia z ustug inwesty-
cyjnych $wiadczonych przez firmy inwestycyjne w interesie ochrony inwestoréw oraz wzmocnienia
przestrzegania przez firmy inwestycyjne ich obowigzkéw. Funkcja zarzadzania skargami powinna sprawnie
i w sposéb niezalezny rozpatrywaé skargi klientéw lub potencjalnych klientéw. Zgodnie z zasada proporcjo-
nalnosci ta funkcja moze by¢ realizowana przez funkcje zgodnosci z przepisami.

(39) Firmy inwestycyjne sg zobowigzane do gromadzenia i przechowywania informacji dotyczacych klientéw i ustug
$wiadczonych na ich rzecz. Tam, gdzie wymogi te wiazg si¢ z gromadzeniem i przetwarzaniem danych
osobowych, nalezy zapewni¢ prawo do ochrony danych osobowych zgodnie z dyrektywa 95/46/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady (') oraz dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2002/58/WE (), regulujacymi przetwa-
rzanie danych osobowych w ramach stosowania niniejszej dyrektywy. Przetwarzanie danych osobowych przez
Europejski Urzad Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych (ESMA) w ramach stosowania niniejszego rozporza-
dzenia podlega rozporzadzeniu (WE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady ().

(40) Nalezy wprowadzi¢ definicje wynagrodzenia, aby zapewni¢ wydajne i spéjne stosowanie wymogéw dotyczacych
konfliktu intereséw oraz prowadzenia dzialalnosci gospodarczej w obszarze wynagrodzen. Definicja ta powinna
obejmowaé wszystkie formy korzySci lub platnodci finansowych lub niefinansowych przekazywanych
bezposrednio lub posrednio przez firmy osobom zaangazowanym przy $wiadczeniu klientom ustug inwesty-
cyjnych i dodatkowych, takie jak $rodki pieniezne, udzialy, opcje, anulowanie osobom zaangazowanym pozyczek
z chwilg zwolnienia z pracy, skladki emerytalne, wynagrodzenie od podmiotéw trzecich, na przyklad poprzez
modele wynagrodzenia dodatkowego, podniesienie pensji lub awans, ubezpieczenia zdrowotne, rabaty lub
specjalnie uprawnienia, duze budzety na wydatki firmowe lub konferencje w egzotycznych lokalizacjach.

(41) Aby zapewnié, by nie doszlo do naruszenia intereséw klientéw, firmy inwestycyjne powinny opracowaé
i wdrozy¢ strategie w zakresie wynagrodzen wobec wszystkich osdb, ktére moga mie¢ wplyw na Swiadczong
ustuge lub dzialania podejmowane przez firme¢, w tym oséb odpowiedzialnych za kontakty z klientami,
pracownikéw dziatu sprzedazy lub innych pracownikéw posrednio zaangazowanych w $wiadczenie ustug
inwestycyjnych lub dodatkowych. Osoby nadzorujace pracownikéw dzialu sprzedazy, na przyklad bezposredni
przelozeni, ktorzy moga by¢ zachecani do wywierania nacisku na pracownikéw dziatu sprzedazy, lub analitycy
finansowi, ktorych produkty mogg by¢ wykorzystywane przez pracownikéw dziatu sprzedazy do zachecania
klientéw do podejmowania decyzji inwestycyjnych, lub osoby zaangazowane w rozpatrywanie skarg lub w opraco-
wywanie i rozw6j produktéw, powinny réwniez zosta¢ wilaczone do zakresu oséb zaangazowanych objetych
przepisami w zakresie wynagrodzef. Zakres os6b zaangazowanych powinien obejmowaé réwniez agentow. Przy
okreslaniu wynagrodzenia swoich agentéw firmy powinny wziag¢ pod uwage szczegdlny status agentéw oraz
specyfike danego kraju. Jednakze w takich przypadkach strategie i praktyki firm w zakresie wynagrodzen
powinny nadal okresla¢ odpowiednie kryteria, jakie nalezy stosowa do oceny wydajnosci oséb zaangazowanych,
w tym kryteria jakoSciowe zachecajace te osoby do dzialania w najlepiej pojetym interesie klienta.

(42) W przypadku serii kolejnych transakeji osobistych prowadzonych w imieniu danej osoby i wedtug jej uprzednich
dyspozycji zobowigzafi w odniesieniu do transakcji osobistych nie stosuje si¢ odrebnie do kazdej kolejnej
transakgji, o ile wspomniane wyzej dyspozycje zachowujg moc i pozostajg niezmienne. Podobnie zobowiazania te
nie powinny mie¢ zastosowania do sytuacji przerwania lub wycofania takich dyspozycji, pod warunkiem ze
zadne instrumenty finansowe wcze$niej nabyte na podstawie takich dyspozycji nie zostang zbyte z chwila

(") Dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 24 pazdziernika 1995 r. w sprawie ochrony 0sob fizycznych w zakresie
przetwarzania danych osobowych i swobodnego przeptywu tych danych (Dz.U.L 281z 23.11.1995, 5. 31).

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

(*) Rozporzadzenie (WE) nr 45/2001 Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 18 grudnia 2000 r. o ochronie os6b fizycznych w zwiazku
z przetwarzaniem danych osobowych przez instytucje i organy wspélnotowe i o swobodnym przeplywie takich danych (Dz.U. L 8
212.1.2001, . 1).
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przerwania lub wycofania dyspozycji. Zobowigzania, o ktérych mowa, powinny jednak obowigzywaé w stosunku
do transakgji osobistej lub do poczatku serii kolejnych transakeji osobistych dokonywanych w imieniu tej samej
osoby, jesli dyspozycje dotyczace tych transakcji zmieniono lub jesli wydano nowe.

Wiasciwe organy nie powinny wydawaé zezwolenia na wykonywanie ustug lub dzialalnosci inwestycyjnej, ktére
podlegaja ogdélnemu zakazowi outsourcingu, obejmujacemu jedng lub kilka podstawowych lub waznych funkji.
Firmom inwestycyjnym nalezy zezwoli¢ na outsourcing takich funkcji wéwczas, gdy zawarte w tym celu umowy
spelniaja okreslone warunki.

Outsourcing ustug lub dzialalnosci inwestycyjnej lub funkcji o podstawowym lub istotnym znaczeniu moze
stanowi¢ istotng zmiang¢ w warunkach wydawania zezwolenia firmie inwestycyjnej, o ktérej mowa w art. 21 ust.
2 dyrektywy 2014/65/UE. Jezeli takie umowy na outsourcing zawiera si¢ po uzyskaniu zezwolenia przez firme
inwestycyjng zgodnie z przepisami tytulu II rozdzial I dyrektywy 2014/65/UE, umowy takie nalezy zglosi¢
wlasciwym organom, o ile to konieczne na mocy art. 21 ust. 2 tej dyrektywy.

Okolicznosci, ktére nalezy traktowal jako wywolujace konflikt intereséw, powinny obejmowac przypadki,
w ktérych dochodzi do konfliktu migdzy interesami firmy lub niektorych oséb zwiazanych z tg firma lub grupa,
do ktérej nalezy ta firma, a obowigzkiem firmy wobec klienta; badZ tez konfliktu miedzy odmiennymi interesami
dwoch lub wigkszej liczby jej klientow, wobec ktérych firma ma okre$lone obowigzki. Uzasadnienie, ze firma
moze dziala¢ we wlasnym interesie finansowym, a klient moze nie ponosi¢ przy tym szkody, lub ze klient,
wobec ktérego firma ma okreSlone obowigzki, moze odnie$¢ korzySci lub uniknaé strat bez jednoczesnej
mozliwosci poniesienia straty przez innego klienta — nie jest wystarczajace.

Konflikt intereséw nalezy regulowaé jedynie w przypadku ustug inwestycyjnych lub ustug dodatkowych
$wiadczonych przez firme inwestycyjng. Status klienta, na rzecz ktérego $wiadczone sg ustugi (klient detaliczny,
profesjonalny czy uprawniony kontrahent), nie powinien mie¢ w tym przypadku znaczenia.

Wypelniajac zobowigzanie do ustanowienia polityki przeciwdziatania konfliktowi intereséw zgodnie z dyrektywa
2014/65|UE, w ktorej okresla si¢ okolicznoici stanowigce lub mogace wywolywaé konflikt intereséw, firma
inwestycyjna powinna zwracaé szczeg6lng uwage na dzialalno$¢ w takich dziedzinach, jak: badania inwestycyjne
i doradztwo, transakcje z uzyciem S$rodkéw wilasnych, zarzadzanie portfelem inwestycyjnym i dzialalno$é
w zakresie finansowania przedsigbiorstw, w tym udzielanie gwarancji lub sprzedaz podczas emisji papieréw
warto§ciowych oraz doradztwo w dziedzinie laczenia i przejmowania przedsigbiorstw. Dotyczy to zwlaszcza
sytuacji, w ktérej firma lub osoba bezposrednio lub posrednio z nig powigzana stosunkiem kontroli zajmuje si¢
dwoma lub wigksza liczbg wymienionych rodzajéow dziatalnosci.

Firmy inwestycyjne powinny dazy¢ do tego, by w odniesieniu do réznych obszaréw dzialalnosci wlasnej
i dziatalnosci grup, do ktérych nalezg, rozpoznawac przypadki konfliktu intereséw i zapobiegaé im lub zarzadzaé
nimi w ramach kompleksowej polityki przeciwdziatania konfliktowi intereséw. Chociaz na mocy art. 23 ust. 2
dyrektywy 2014/65/UE wymaga si¢ ujawniania okreslonych konfliktéw intereséw, to powinien to by¢ Srodek
ostateczny, stosowany wylacznie w przypadku, gdy rozwigzania organizacyjne i administracyjne wprowadzone
przez firme inwestycyjng w celu zapobiegania konfliktom intereséw lub zarzadzania nimi zgodnie z art. 23 ust.
1 dyrektywy 2014/65/UE nie s wystarczajace dla zapewnienia z nalezyta pewnoscia, aby ryzyko szkody dla
interesow klienta nie wystepowalo. Nie nalezy jednak pozwoli¢ na zbytnie opieranie si¢ na ujawnianiu bez
odpowiedniego poszukiwania sposobéw wiasciwego zapobiegania konfliktom intereséw lub zarzadzania nimi.
Ujawnienie konfliktéw intereséw przez firm¢ inwestycyjng nie powinno zwalnia¢ jej z obowigzku utrzymywania
i stosowania skutecznych rozwigzafi organizacyjnych i administracyjnych, wymaganych na mocy art. 16 ust. 3
dyrektywy 2014/65UE.

Firmy powinny zawsze przestrzegaé przepiséw dotyczacych zachet na mocy art. 24 dyrektywy 2014/65/UE,
w tym przy S$wiadczeniu ustug subemisji. Zwlaszcza oplaty pobierane przez firmy inwestycyjne oferujace
wyemitowane instrumenty finansowe swoim klientom powinny by¢ zgodne z tymi postanowieniami;
w szczegllnosci praktyki ,laddering” i ,spinning” nalezy uznaé za niedozwolone.

Badania inwestycyjne powinny stanowi¢ podkategori¢ rodzaju informacji zdefiniowanej jako rekomendacja na
mocy rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 (') (w sprawie naduzy¢ na rynku).

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 596/2014 z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie naduzy¢ na rynku oraz
uchylajace dyrektywe 2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady i dyrektywy Komisji 2003/124/WE, 2003/125/WE i 2004/72/WE
(Dz.U.L173212.6.2014,s.1).
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(51)  Srodki i rozwigzania przyjete przez firme inwestycyjna w celu zarzadzania przypadkami konfliktow interesw,
ktére moga wynika¢ z opracowywania i rozpowszechniania materialéw przedstawianych jako badania
inwestycyjne, powinny pozwala¢ na ochrone obiektywnosci i niezaleznosci analitykéw finansowych oraz badan
inwestycyjnych przez nich wykonywanych. Srodki te i rozwiazania powinny zapewni¢ analitykom finansowym
odpowiedni stopien niezaleznosci od intereséw oséb, ktorych obowigzki lub interesy handlowe mozna
w uzasadniony sposéb uznaé za sprzeczne z interesami oséb, wsréd ktérych rozpowszechniane sa badania
inwestycyjne.

(52) Do oséb, ktérych obowigzki lub interesy handlowe mozna w uzasadniony sposéb uznaé za sprzeczne
z interesami 0s6b, wrdd ktdrych rozpowszechniane sa badania inwestycyjne, nalezy zaliczy¢ personel finansowy
firmy oraz osoby zaangazowane w sprzedaz i zawieranie transakcji w imieniu klienta lub firmy.

(53) Do okolicznoéci szczegblnych — kiedy to analitycy finansowi i inne osoby zwigzane z firmg inwestycyjna,
zaangazowane w wykonywanie badan inwestycyjnych, moga, za uprzednig pisemna zgoda, zawiera¢ transakcje
osobiste na instrumentach, ktérych dotycza badania — nalezy zaliczy¢ takie okolicznosci, w ktdrych ze wzgledéw
osobistych zwigzanych z trudnodciami finansowymi analityk finansowy lub inna osoba zobowiazana jest

uplynni¢ pozycje.

(54) Opfaty, prowizje, korzysci pienigzne i niepieni¢zne otrzymane od podmiotéw trzecich przez przedsigbiorstwo
wykonujace badania inwestycyjne moga by¢ dopuszczalne jedynie wowczas, gdy sa one przekazywane zgodnie
z wymogami okre§lonymi w art. 24 ust. 9 dyrektywy 2014/65/UE oraz art. 13 dyrektywy delegowanej Komisji
(UE) 2017/593 ().

(55) Pojecie rozpowszechniania badan inwestycyjnych wsrdd klientéw i ogdtu spoleczenistwa nie powinno obejmowaé
rozpowszechniania takich badan wylacznie wéréd oséb dzialajgcych w ramach tej samej grupy, co firma
inwestycyjna. Za aktualne rekomendacje nalezy uznaé takie rekomendacje zawarte w badaniach inwestycyjnych,
ktérych nie wycofano i ktére nie utracily waznoSci. W odniesieniu do wprowadzania istotnych zmian
w badaniach inwestycyjnych wykonanych przez osobe trzecig powinno si¢ stosowaé te same wymagania, co
w odniesieniu do wykonywania badan.

(56)  Analitycy finansowi nie powinni angazowac si¢ w czynnosci inne niz przygotowanie badaf inwestycyjnych, jesli
zaangazowanie w takie dzialania jest sprzeczne z zachowaniem przez nich bezstronnoici. Jako uniemozliwiajace
zachowanie bezstronnosci uznaje si¢ uczestnictwo w dzialalno$ci inwestycyjnej bankéw, takiej jak dzialalnosé
w zakresie finansowania przedsigbiorstw i udzielanie gwarancji, uczestnictwo w promocjach nowych
przedsigwzie¢ lub prezentacjach nowych emisji instrumentéw finansowych, badz inne formy zaangazowania
w przygotowanie dziatan marketingowych emitentow.

(57) Uwzgledniajac szczegdlne wlasciwosci ustug gwarancji i subemisji oraz potencjal w zakresie konfliktu intereséw,
jaki moze powstaé w zwigzku z tymi uslugami, w niniejszym rozporzadzeniu nalezy ustanowi¢ bardziej
szczegblowe 1 dopasowane wymogi. Takie wymogi powinny zwlaszcza zapewniaé, by proces gwarancji
i subemisji byt zarzadzany w sposéb umozliwiajacy zadbanie o interesy réznych podmiotéw. Firmy inwestycyjne
powinny zapewni, by ich wlasne interesy lub interesy ich innych klientéw nie wywieraly niepozadanego wplywu
na jako$¢ ustug $wiadczonych na rzecz klienta bedacego emitentem. Takie rozwigzania nalezy przedstawié
danemu klientowi wraz z innymi istotnymi informacjami dotyczacymi procesu subemisji przed zaakceptowaniem
przez firme realizacji subemisji.

(58) Firmy inwestycyjne uczestniczgce w dzialalno$ci gwarancyjnej lub subemisjach powinny dysponowaé
odpowiednimi rozwigzaniami stuzacymi zapewnieniu, by proces wyceny, w tym tworzenia ksiegi popytu, nie
nastgpowat ze szkodg dla intereséw emitenta.

(59)  Proces subemisji wigze si¢ z dokonywaniem przez firme inwestycyjna oceny w zakresie alokacji emisji i opiera si¢
na szczeg6lnych faktach i okolicznosciach rozwigzan, ktére wywoluja obawy o powstanie konfliktu intereséw.
Firma powinna dysponowa¢ skutecznymi wymogami organizacyjnymi w celu zapewnienia, by alokacja bedgca
elementem procesu subemisji nie prowadzita do przedkladania intereséw firmy ponad interesy klienta bedacego
emitentem, lub by interesy jednego klienta inwestycyjnego nie byly przedkladane ponad interesy innego klienta
inwestycyjnego. W szczegdlnosci firmy powinny w ramach polityki w sprawie alokacji jasno opisal proces
opracowywania rekomendacji dotyczacych alokacji.

(60) Wymogi nalozone na mocy niniejszego rozporzadzenia, w tym te odnoszace si¢ do transakcji osobistych,
postepowania z wiedzg dotyczacg badan inwestycyjnych oraz wykonywania i rozpowszechniania takich badan,
powinny obowigzywaé bez uszczerbku dla wymogéw dyrektywy 2014/65/UE i rozporzadzenia (UE)
nr 596/2014 oraz odpowiadajacych im $rodkéw wykonawczych.

(") Dyrektywa delegowana Komisji (UE) 2017/593 z dnia 7 kwietnia 2016 r. uzupelniajaca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/65/UE w odniesieniu do zabezpieczenia instrumentéw finansowych i Srodkéw pienieznych nalezacych do klientéw, zobowiazan
w zakresie zarzadzania produktami oraz zasad majacych zastosowanie do oferowania lub przyjmowania wynagrodzen, prowizji badz
innych korzysci pieni¢znych lub niepienigznych (zob. s. 500 niniejszego Dziennika Urzedowego).
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W niniejszym rozporzadzeniu okre$lono wymogi dotyczace informacji skierowanych do klientéw lub
potencjalnych klientéw, w tym publikacji handlowych, aby zapewnié, by takie informacje byly rzetelne, wyrazne
i niewprowadzajace w blad, zgodnie z art. 24 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE.

Zaden z przepiséw niniejszego rozporzadzenia nie naklada na whasciwe organy obowigzku zatwierdzania treéci
i formy publikacji handlowych. Jednak zaden z jego przepiséw takze tego nie zabrania, o ile takie wstepne
zatwierdzenie wynika wylacznie z przestrzegania zawartego w dyrektywie 2014/65/UE obowiazku, by informacje
kierowane do klientéw lub potencjalnych klientéw, w tym publikacje handlowe, byly rzetelne, wyrazne i niewpro-
wadzajace w blad.

Nalezy ustanowi¢ wymogi dotyczace informacji, w ktérych uwzglednia si¢ to, czy dany klient ma status klienta
detalicznego, profesjonalnego lub uprawnionego kontrahenta. Celem dyrektywy 2014/65/UE jest zapewnienie
proporcjonalnej rownowagi migdzy ochrong inwestoréw a wymogami w zakresie ujawniania informacji, ktore
obowigzujg firmy inwestycyjne. W tym celu wskazane jest, aby szczegbtowe wymogi informowania byly mniej
rygorystyczne w odniesieniu do klientéw profesjonalnych niz w odniesieniu do klientéw detalicznych.

Firmy inwestycyjne powinny zapewni¢ klientom lub potencjalnym klientom niezbedne informacje dotyczace
charakteru instrumentéw finansowych i ryzyka zwigzanego z inwestowaniem w nie, aby ich klienci byli
odpowiednio poinformowani. Poziom szczegétowosci takich informacji moze by¢ rézny w zaleznosci od tego,
czy klient nalezy do kategorii klientéw detalicznych czy profesjonalnych, oraz w zaleznosci od charakteru
i profilu ryzyka oferowanych instrumentéw finansowych, ale zawsze powinien zawieral wszystkie istotne
elementy. Panstwa czlonkowskie moga okreslic dokladne warunki, jakie majg znalezé si¢ w opisie ryzyka,
wymaganym na mocy niniejszego rozporzadzenia, lub tre$¢ takiego opisu, bioragc pod uwage wymogi
informowania okreslone w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 (!).

Warunki, jakie musza spelnia¢ informacje kierowane przez firmy inwestycyjne do klientéw i potencjalnych
klientéw, aby informacje te byly rzetelne, wyrazne i niewprowadzajace w blad, powinny stosowaé si¢ do
publikacji przeznaczonych dla klientéw detalicznych lub profesjonalnych w sposéb, ktéry bedzie odpowiedni
i proporcjonalny, uwzgledniajgc na przyklad stosowane Srodki przekazu i rodzaj informacji, jakie majg by¢
przekazane klientom lub potencjalnym klientom. Nieodpowiednie byloby zwlaszcza stosowanie takich warunkéw
do publikacji handlowych, ktére skladajg sie tylko z jednego lub kilku sposrdd nastepujacych elementéw: nazwa
firmy, logo lub inny wizualny symbol firmy, punkt kontaktowy, odniesienie do rodzajéw ustug inwestycyjnych
$wiadczonych przez firme.

Aby zwigkszy¢ sp6jnos¢ informacji otrzymywanych przez inwestoréw, firmy inwestycyjne powinny zapewnié, by
informacje przekazywane kazdemu klientowi byly prezentowane w sposéb spdjny za pomoca takiego samego
jezyka we wszystkich formach materialéw informacyjnych i handlowych przekazywanych temu klientowi. Nie
powinno to jednak pocigga¢ za sobg nalozenia na firmy obowigzku tlumaczenia przekazywanych klientom
prospektéw, opracowanych zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (3 lub dyrektywa
Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE (3).

Aby zapewni¢ rzetelng i wywazong prezentacje korzysci i ryzyka, firmy inwestycyjne powinny zawsze w jasny
i wyrazny sposb wskazywaé wszelkie wlasciwe ryzyka, w tym wady i slabe punkty, przy wskazywaniu
wszelkich potencjalnych korzysci ustugi lub instrumentu finansowego.

Za wprowadzajace w blad powinno uzna¢ si¢ informacje, ktore niejednokrotnie wprowadzaja w blad osobe czy
osoby, do ktérych sg adresowane, lub osobe czy osoby, ktdre takie informacje moga otrzyma¢, niezaleznie od
tego, czy osoba dostarczajgca owych informacji uznaje je za wprowadzajace w blad lub celowo dazy do nadania
im takiego charakteru.

W przypadku gdy firma inwestycyjna zobowigzana jest do przedstawienia klientowi informacji przed
rozpoczeciem $wiadczenia ustugi, za $wiadczenie nowej lub innej ustugi nie nalezy uznawaé kazdej transakeji
dokonanej na tym samym rodzaju instrumentu finansowego.

Szczegélowe informacje, czy porada inwestycyjna jest udzielana w sposob niezalezny, dotyczace ogdlnej lub
ograniczonej analizy réznych rodzajéw instrumentéw oraz stosowanego procesu wyboru powinny pomodc
klientom dokona¢ oceny zakresu udzielanej porady. Klientom nalezy przedstawi¢ dostatecznie szczegétowe

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1286/2014 z dnia 26 listopada 2014 r. w sprawie dokument6éw zawierajacych
kluczowe informacje, dotyczacych detalicznych produktéw zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowych produktéw inwestycyjnych
(PRIIP) (Dz.U. L 3527 9.12.2014,s. 1).

() Dyrektywa 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego publikowanego
w zwigzku z publiczng oferta lub dopuszczeniem do obrotu papieréw warto$ciowych i zmieniajaca dyrektywe 2001/34/WE
(Dz.U.L 3452 31.12.2003, 5. 64).

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartociowe
(UCITS) (Dz.U. L 302 7 17.11.2009, 5. 32).
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informacje dotyczace liczby instrumentéw finansowych analizowanych przez firmy. Liczba i paleta instrumentéw
finansowych mozliwych do rozwazenia, innych niz dostarczane przez firme¢ inwestycyjng lub podmioty z nig
powigzane, powinna by¢ proporcjonalna do zakresu udzielanej porady, preferencji i potrzeb klienta. Jednakze bez
wzgledu na zakres oferowanych ustug, wszelkie oceny powinny opierac si¢ na odpowiedniej liczbie instrumentéw
finansowych dostepnych na rynku, aby umozliwi¢ odpowiednie rozwazenie, co rynek oferuje jako alternatywe.

(71)  Zakres porad udzielanych przez firme inwestycyjng w sposéb niezalezny moze zmieniaé si¢ od szerokiego
i ogdlnego po wyspecjalizowane i szczegélowe. Aby zapewni¢, ze zakres doradztwa pozwala na rzetelne
i odpowiednie poréwnanie migedzy réznymi instrumentami finansowymi, doradcy inwestycyjni specjalizujacy sie
w okre$lonych kategoriach instrumentéw finansowych i skupiajacy si¢ na kryteriach, ktére nie opieraja si¢ na
strukturze technicznej samego instrumentu, na przyklad inwestycjach ,ekologicznych” lub ,etycznych”, powinni
spelnia¢ okreslone warunki, jezeli przedstawiajg si¢ jako doradcy niezalezni.

(72)  Umozliwienie temu samemu doradcy udzielania porad $wiadczonych w sposéb zalezny i niezalezny mogloby
spowodowa¢ dezorientacj¢ klienta. Dla zapewnienia zrozumienia przez klienta charakteru i podstawy udzielanej
porady inwestycyjnej, konieczne jest réwniez przyjecie pewnych wymogéw organizacyjnych.

(73)  Faktu dostarczenia klientowi przez firme inwestycyjng kopii prospektu sporzadzonego i opublikowanego zgodnie
z dyrektywa 2003/71/WE nie nalezy traktowa¢ jako dostarczenia klientowi przez firme informacji dla celéw
warunkéw dzialalnosci na mocy dyrektywy 2014/65/UE — ktére to warunki dotycza jakosci i tresci takich
informacji — jezeli firma zgodnie z ta dyrektywa nie ponosi odpowiedzialnoéci za tres¢ informacji podanych
w prospekcie.

(74) Na mocy dyrektywy 2014/65/UE wzmacnia si¢ obowiazki firm inwestycyjnych w zakresie ujawniania informacji
dotyczacych wszystkich kosztéw i oplat oraz rozszerza si¢ je na relacje z klientami profesjonalnymi
i uprawnionymi kontrahentami. W celu zapewnienia, by wszystkie kategorie klientéw skorzystaly z tak
wzmocnionej przejrzystoSci w zakresie kosztéw i oplat, firmom inwestycyjnym nalezy, w niektérych sytuacjach
przy $wiadczeniu ustlug inwestycyjnych na rzecz klientéw profesjonalnych lub uprawnionych kontrahentéw,
zezwoli¢ na uzgadnianie z tymi klientami ograniczenia szczegdlowych wymogdw, o ktérych mowa w niniejszym
rozporzadzeniu. Nie powinno to jednak nigdy prowadzi¢ do zaprzestania stosowania obowigzkéw nalozonych na
firmy inwestycyjne na mocy art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE. W tym kontekscie firmy inwestycyjne
powinny informowac¢ klientéw profesjonalnych o wszystkich kosztach i oplatach, zgodnie z niniejszym rozporza-
dzeniem, przy $wiadczeniu ustug doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem lub w przypadku, gdy,
bez wzgledu na rodzaj $wiadczonej ustugi inwestycyjnej, dany instrument finansowy zawiera w swojej strukturze
instrument pochodny. Firmy inwestycyjne powinny réwniez informowal uprawnionych kontrahentéw
o wszystkich kosztach i oplatach, zgodnie z niniejszym rozporzadzeniem, w przypadku, gdy dany instrument
finansowy zawiera w swojej strukturze instrument pochodny i ma by¢ dystrybuowany wsrdd ich klientéw, bez
wzgledu na rodzaj $wiadczonej ustugi inwestycyjnej. Jednakze w pozostalych przypadkach, przy $wiadczeniu
ustug inwestycyjnych na rzecz klientéw profesjonalnych lub uprawnionych kontrahentéw, firmy inwestycyjne
mogg uzgodni¢ na przyklad — na wniosek danego klienta — nieprzekazywanie ilustracji pokazujacych
skumulowany wplyw kosztéw na zysk lub odniesienia do danej waluty oraz stosowanych kurséw i kosztéw
wymiany, jezeli jakakolwiek czes¢ kosztow i oplat calkowitych jest wyrazona w walucie zagraniczne;j.

(75) Biorgc pod uwage nadrzedny obowiazek dzialania zgodnie z najlepiej pojetym interesem klientéw oraz znaczenie
uprzedniego informowania klientéw o wszystkich kosztach i oplatach do poniesienia, odniesienie do rekomendo-
wanych lub sprzedawanych instrumentéw finansowych powinno obejmowal zwlaszcza firmy inwestycyjne
$wiadczace ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem, firmy udzielajace ogdlnych rekomendacji
dotyczacych instrumentéw finansowych lub reklamujgce niektére instrumenty finansowe przy S$wiadczeniu
klientom ustug inwestycyjnych i dodatkowych. Dotyczyloby to na przyklad firm inwestycyjnych, ktére zawarly
umowy dotyczace dystrybucji lub subemisji z wytworca lub emitentem produktu.

(76) Zgodnie z nadrzednym obowigzkiem dzialania zgodnie z najlepiej pojetym interesem klientéw oraz uwzgled-
niajgc obowiagzki wynikajace ze szczegdlnego prawodawstwa Unii regulujacego niektdre instrumenty finansowe
(zwlaszcza jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania oraz detaliczne produkty
zbiorowego inwestowania i ubezpieczeniowe produkty inwestycyjne (PRIIP), firmy inwestycyjne powinny
ujawnia¢ i laczy¢ wszystkie koszty i oplaty, w tym koszty instrumentéw finansowych, we wszystkich
przypadkach, kiedy na mocy prawodawstwa Unii firmy inwestycyjne s3 zobowigzane do udzielania klientowi
informacji o kosztach instrumentéw finansowych.

(77)  Jezeli firmy inwestycyjne nie sprzedawaly lub nie zalecaly instrumentu finansowego lub nie maja na mocy prawa
Unii obowigzku przedstawiania klientom informacji o kosztach instrumentu finansowego, moga nie by¢ w stanie
uwzgledni¢ wszystkich kosztéw zwigzanych z tym instrumentem finansowym. Nawet w takich marginalnych
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sytuacjach firmy inwestycyjne powinny weczesniej informowaé klientéw o wszystkich kosztach i oplatach
zwigzanych z usluga inwestycyjng oraz cena nabycia danego instrumentu finansowego. Ponadto firmy
inwestycyjne powinny realizowaé wszystkie pozostate obowigzki dotyczace dostarczania odpowiedniej informacji
o ryzykach zwigzanych z danym instrumentem finansowym, zgodnie z art. 24 ust. 4 lit. b) dyrektywy
2014/65|UE, lub przedstawial klientom po fakcie odpowiednie sprawozdania dotyczace Swiadczonych ustug,
zgodnie z art. 25 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE, w tym o skladnikach kosztow.

(78) Dla zapewnienia znajomosci przez klientéw wszystkich kosztéw i oplat do poniesienia, a takze oceny takiej
informacji i poréwnania z réznymi instrumentami finansowymi i ustugami inwestycyjnymi firmy inwestycyjne
powinny terminowo udziela¢ klientom wyraznej i zrozumialej informacji o wszystkich kosztach i oplatach, przed
$wiadczeniem ustugi. Wezesniejsza informacje o kosztach zwigzanych z instrumentem finansowym lub ustuga
dodatkowg mozna przedstawi¢ na podstawie zakladanej kwoty inwestycji. Jednakze ujawniane koszty i oplaty
powinny odzwierciedla¢ koszty, jakie klient faktycznie by ponidst na podstawie takiej zakladanej kwoty
inwestycji. Na przyklad, jezeli firma inwestycyjna oferuje szereg biezacych ustug z réznymi oplatami zwigzanymi
z poszczegblnymi uslugami firma powinna ujawnié¢ koszty zwiszane z uslugg wybrang przez klienta.
W odniesieniu do ujawniania po fakcie informacje zwigzane z kosztami i oplatami powinny dotyczy¢ faktycznej
kwoty inwestycji klienta w chwili ujawniania informacji.

(79)  Aby zapewni¢ otrzymanie przez inwestorow informacji o wszystkich kosztach i oplatach, zgodnie z art. 24 ust. 4
dyrektywy 2014/65/UE, ryzyko rynku bazowego nalezy rozumiel jako odnoszace si¢ jedynie do zmian wartosci
zainwestowanego kapitalu, spowodowanych bezposrednio zmianami wartosci aktywow bazowych. Zatem koszty
transakcyjne i biezace oplaty zwigzane z instrumentami finansowymi nalezy uwzgledni¢ réwniez w wymaganym
zestawieniu kosztow i oplat oraz oszacowacl je z zastosowaniem realistycznych zalozen, wraz z wyjasnieniem, Ze
takie szacunki opierajg si¢ na zalozeniach i mogg rézni¢ si¢ od rzeczywistych kosztéw i oplat do poniesienia.
Zgodnie z tym samym celem pelnej jawnosci praktyk, w ktdrych stosuje si¢ wyréwnywanie kosztéw, nie nalezy
wykluczy¢ z obowigzku przedstawienia informacji o kosztach i oplatach. Ujawnianie kosztéw i oplat jest
wzmocnione zasada, ze kazda rdznica migdzy cena pozycji dla firmy a odpowiednig cena dla klienta powinna
by¢ ujawniona, z uwzglednieniem zapiséw podwyzszajacych wartos¢ lub odpiséw obnizajacych wartosc.

(80)  Chociaz firmy inwestycyjne powinny sumowaé wszystkie koszty i oplaty zgodnie z art. 24 ust. 4 dyrektywy
2014/65|UE i przedstawia¢ klientom laczne koszty wyrazone zaréwno kwotowo, jak i procentowo, firmom
inwestycyjnym nalezy ponadto umozliwi¢ przedstawianie klientom lub przysztym klientom odrgbnych zestawien
zawierajacych taczne koszty i oplaty poczatkowe, faczne koszty i oplaty biezace oraz laczne koszty rezygnacji.

(81) Firmy inwestycyjne prowadzgce dystrybucje instrumentéw finansowych, w odniesieniu do ktérych informacja
o kosztach i oplatach jest niewystarczajaca, powinny dodatkowo informowaé swoich klientéw o tych kosztach,
a takze o wszelkich innych kosztach i powiazanych oplatach zwigzanych ze §wiadczeniem ustug inwestycyjnych
w odniesieniu do tych instrumentéw finansowych, aby zabezpieczy¢ prawa klientéw do pelnej jawnosci kosztéw
i oplat. Dotyczyloby to firm inwestycyjnych prowadzacych dystrybucje jednostek uczestnictwa w przedsigbior-
stwach zbiorowego inwestowania, w przypadku ktérych nie przedstawiono kosztéw transakcyjnych na przyklad
w formie jednostek w spélce zarzadzajacej UCITS. W takich przypadkach firmy inwestycyjne powinny
skontaktowac¢ si¢ ze spétkami zarzadzajacymi UCITS w celu uzyskania odpowiedniej informacji.

(82) Aby zwigkszy¢ dla klientéw przejrzysto$¢ powigzanych kosztéw ich inwestycji i wynikéw ich inwestycji
w poréwnaniu z wlasciwymi kosztami i oplatami z uplywem czasu, nalezy réwniez okresowo prowadzié
ujawnianie po fakcie, jezeli firmy inwestycyjne utrzymuja lub utrzymywaly z klientem biezacg relacje w ciagu
roku. Ujawnianie po fakcie wszystkich wlasciwych kosztéw i oplat powinno mieé charakter spersonalizowany.
Okresowe ujawnianie po fakcie moze opiera si¢ na istniejagcych obowigzkach sprawozdawczych, na przyklad
obowigzku nalozonym na firmy prowadzace realizacje zlecen innych niz zarzadzanie portfelem, w zakresie
zarzgdzania portfelem lub przechowywania instrumentéw finansowych lub funduszy klienta.

(83) Do informacji na temat kosztéw i powiazanych oplat, ktére firma inwestycyjna zobowigzana jest poda¢ klientom,
nalezg informacje dotyczace uzgodnienn w kwestii platnosci i wykonania umowy na $wiadczenie ustug inwesty-
cyjnych oraz innych uméw zwigzanych z oferowanym instrumentem finansowym. W tym kontekscie
uzgodnienia dotyczace platnodci beda mialy na ogdl zastosowanie tam, gdzie umowa, ktérej przedmiotem jest
instrument finansowy, koficzy si¢ rozliczeniem w $rodkach pienigznych. Uzgodnienia dotyczgce sposobdéw
wykonania umowy beda mialy na ogét zastosowanie tam, gdzie wraz z uplywem terminu rozliczenia instrument
finansowy wymaga dostarczenia akcji, obligacji, Swiadectw udzialowych, metali szlachetnych w sztabach lub
innego instrumentu badZ towaru.
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(84)  Konieczne jest wprowadzenie réznych wymogdw dotyczacych stosowania oceny odpowiedniodci, o ktérej mowa
w art. 25 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE, i oceny odpowiedniosci, o ktérej mowa w art. 25 ust. 3 tej dyrektywy.
Oceny te réznig si¢ pod wzgledem zakresu w odniesieniu do ustug inwestycyjnych, jaki obejmuja; maja tez rozne
funkgje i cechy.

(85) Firmy inwestycyjne powinny w sprawozdaniu na temat odpowiednio$ci uwzgledni¢ informacje, czy rekomen-
dowane ustugi lub instrumenty bedg prawdopodobnie wymaga¢ od klienta detalicznego cyklicznego przegladania
ich warunkéw, oraz zwréci¢ na nig uwage klientéw. Obejmuje to sytuacje, kiedy klient prawdopodobnie moze
potrzebowa¢ porady dotyczacej dostosowania portfela inwestycji z powrotem do pierwotnej zalecanej alokacji,
o ile istnieje prawdopodobiefistwo, ze portfel moze odchyli¢ si¢ od docelowej alokacji aktywow.

(86) W celu uwzglednienia zmian na rynku oraz zapewnienia jednakowego poziomu ochrony inwestoréw nalezy
wyjasnié, ze firmy inwestycyjne powinny zachowaé odpowiedzialno$¢ za dokonywanie oceny odpowiedniodci,
jezeli porada inwestycyjna lub ustuga zarzadzania portfelem sa $wiadczone w calosci lub w czgsci przez system
automatyczny lub pélautomatyczny.

(87) Zgodnie z wymogiem oceny odpowiedniosci na mocy art. 25 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE nalezy réwniez
wyjasnié, ze firmy inwestycyjne powinny dokonywac oceny odpowiedniosci nie tylko w odniesieniu do udzielania
rekomendacji zakupu instrumentu finansowego, ale w odniesieniu do wszystkich decyzji dotyczacych realizacji
transakcji, w tym dotyczacych zakupu inwestycji lub odstgpienia od ich zakupu, ich utrzymania lub sprzedazy.

(88) Dla celéow art. 25 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE transakcja moze by¢ nieodpowiednia dla klienta lub
potencjalnego klienta z powodu ryzyka, jakie wigze si¢ z danym instrumentem finansowym ze wzgledu na rodzaj
transakcji, cechy zlecenia lub czestotliwo$¢ operacji handlowych. Seria transakcji — z ktérych kazda jest
odpowiednia, jesli rozpatrywaé ja w oderwaniu od innych — moze okazal si¢ nieodpowiednia dla klienta, jesli
w odniesieniu do takich transakcji udziela si¢ rekomendacji lub podejmuje decyzje z czestotliwoscia, ktéra nie
lezy w najlepiej pojetym interesie klienta. W przypadku zarzadzania portfelem inwestycyjnym za nieodpowiednig
mozna uzna¢ takze transakcje skutkujacg nieodpowiednim skladem portfela.

(89) Rekomendacje, prosbe lub porade ze strony zarzadzajacego portfelem skierowane do klienta, a skutkujace tym,
ze klient przyznaje lub zmienia upowaznienie okreslajace stopiefi swobody, jaka dysponuje zarzadzajacy przy
podejmowaniu decyzji inwestycyjnych, nalezy traktowaé jako rekomendacje, o ktérej mowa w art. 25 ust. 2
dyrektywy 2014/65/UE.

(90) Dla zapewnienia pewnosci prawa i umozliwienia klientom lepszego zrozumienia charakteru $wiadczonych ustug
firmy inwestycyjne, ktore $wiadcza ustugi inwestycyjne lub ustugi dodatkowe na rzecz klientéw, powinny
zawiera¢ pisemng umowe podstawowa z klientem, w ktdrej okresla si¢ najwazniejsze prawa i obowiazki firmy
i klienta.

(91) Niniejsze rozporzadzenie nie powinno naklada¢ na wilasciwe organy obowigzku zatwierdzania treSci umowy
podstawowej miedzy firma inwestycyjna a jej klientami. Nie powinno ono réwniez tego zabrania¢, o ile zatwier-
dzenie takie wynika wylacznie z faktu spelnienia przez firm¢ nalozonego z mocy dyrektywy 2014/65/UE
obowigzku uczciwego, sprawiedliwego i profesjonalnego dzialania zgodnie z najlepiej pojetym interesem jej
klientéw oraz z faktu ustanowienia zapisu, w ktérym okresla si¢ prawa i obowigzki firm inwestycyjnych i ich
klientéw oraz inne warunki, na jakich firmy beda $wiadczy¢ ustugi na rzecz swoich klientéw.

(92)  Rejestr, ktéry firma inwestycyjna zobowigzana jest prowadzi¢, powinien by¢ dostosowany do typu prowadzonej
przez nig dzialalno$ci oraz zasiggu $wiadczonych ustug i dzialalnosci inwestycyjnej, pod warunkiem ze spelnione
sa obowigzki w zakresie prowadzenia rejestrow, okreSlone w dyrektywie 2014/65/UE, rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 ('), rozporzadzeniu (UE) nr 5962014, dyrektywie
Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57UE (%) oraz niniejszym rozporzadzeniu, a wlaSciwe organy sa w stanie
realizowal swoje zadania z zakresu nadzoru i podejmowaé dzialania w zakresie egzekwowania prawa w celu
zapewnienia zaréwno ochrony inwestoréw, jak rowniez integralnosci rynku.

(93) W Swietle znaczenia sprawozdan i okresowych publikacji dla wszystkich klientéw, a takze rozszerzenia art. 25
ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE na relacje z uprawnionymi kontrahentami wymogi sprawozdawcze okre§lone
w niniejszym rozporzadzeniu powinny mie¢ zastosowanie do wszystkich kategorii klientéw. Biorac pod uwage
charakter relacji z uprawnionymi kontrahentami, firmom inwestycyjnym nalezy zezwoli¢ na zawieranie
porozumienn okreslajacych szczegblowa tres¢ i harmonogram sprawozdawczosci, ktére bedg si¢ rézni¢ od
majacych zastosowanie wobec klientéw detalicznych i profesjonalnych.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 600/2014 z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie Europejskiego Funduszu
Spolecznego i uchylajace rozporzadzenie (WE) nr 648/2012 (Dz.U.L 173 2 12.6.2014, s. 84).

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/57[UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie sankcji karnych za naduzycia na rynku
(dyrektywa w sprawie naduzy¢ na rynku) (Dz.U.L 1732 12.6.2014,5.179).
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(94)  Jezeli firma inwestycyjna $wiadczaca ustugi w zakresie zarzadzania portfelem jest zobowigzana do dostarczania
klientom lub potencjalnym klientom informacji na temat rodzajéw instrumentéw finansowych, ktére moga
wchodzi¢ w sklad portfela inwestycyjnego klienta, i rodzajow transakcji, ktére moga by¢ prowadzone na takich
instrumentach, informacje takie powinny zawiera¢ oddzielng wzmianke o tym, czy firma inwestycyjna bedzie
upowazniona do inwestowania w instrumenty finansowe niedopuszczone do obrotu na rynku regulowanym,
w instrumenty pochodne lub instrumenty charakteryzujace si¢ brakiem plynnosci lub wysokim stopniem
zmienno$ci; czy tez do dokonywania krétkiej sprzedazy, zakupéw z wykorzystaniem pozyczonych funduszy,
transakgji finansowanych z uzyciem papier6w wartoSciowych lub innych transakcji zakladajacych wyplate
depozytu zabezpieczajacego, ustanowienie zabezpieczenia rzeczowego lub ryzyko walutowe.

(95) Klientéw nalezy informowal o wynikach ich portfela oraz utracie wartoéci ich inwestycji poczatkowych.
W przypadku zarzadzania portfelem prég uruchomienia nalezy ustanowi¢ na poziomie utraty wartoSci
wynoszacej 10 % i nastepnie wielokrotno$ci 10 % lacznej wartosci calego portfela. Prog nie powinien odnosic si¢
do poszczegdlnych udziatow.

(96) Na potrzeby obowiazkéw dotyczacych skladania sprawozdan z zarzadzania portfelem transakcja na zobowia-
zaniach warunkowych to taka, ktéra powinna obejmowaé dowolne, rzeczywiste lub potencjalne, zobowigzania
klienta, ktorych warto$¢ przekracza koszt nabycia instrumentu.

(97) Na potrzeby przepisow dotyczacych skladania sprawozdan dla klientéw odniesienie do rodzaju zlecenia nalezy
rozumie¢ jako odniesienie do jego statusu jako zlecenia limitowanego, zlecenia rynkowego lub innego
konkretnego rodzaju zlecenia.

(98) Na potrzeby przepisow dotyczacych skladania sprawozdan dla klientéw odniesienie do charakteru zlecenia nalezy
rozumie¢ jako odniesienie do zlecen na subskrypcje papieréw wartoSciowych, wykorzystanie opcji lub
podobnego typu zlecenia klienta.

(99) Ustanawiajac polityke wykonywania zlecenn klientow, o ktérej mowa w art. 27 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE,
firma inwestycyjna powinna ustali¢ wzgledna wage, jaka przywigzuje do czynnikéw wymienionych w art. 27 ust.
1 tej dyrektywy lub przynajmniej okresli¢ procedure stuzaca do okreslania wzglednej wagi tych czynnikéw, tak
by moéc osiagnaé jak najlepsze wyniki dla swoich klientéw. Aby wprowadzi¢ t¢ polityke w zycie, firma
inwestycyjna powinna wybraé takie systemy wykonywania zlecen, ktére pozwolg na stale osiaggaé mozliwie
najlepsze wyniki przy wykonywaniu zlecen klientéw. Aby wypetni¢ obowigzek prawny najlepszego wykonywania
zlecen, firmy inwestycyjne, stosujac kryteria najlepszego wykonywania zleceri klientéw profesjonalnych,
zazwyczaj nie korzystaja z tych samych systeméw wykonywania zleceri dla transakeji finansowanych z uzyciem
papieréw warto$ciowych i innych transakcji. Wynika to z faktu, ze transakcje finansowane z uzyciem papieréw
warto$ciowych sa wykorzystywane jako Zrédlo finansowania z zastrzezeniem, ze kredytobiorca dokona zwrotu
réwnowaznych papieréw wartosciowych w przyszlym terminie, a warunki transakcji finansowanych z uzyciem
papieréw warto$ciowych sa zwykle definiowane dwustronnie pomigdzy kontrahentami przed realizacja. Dlatego
wybdr systeméw wykonywania zlecen transakeji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych jest bardziej
ograniczony niz w przypadku innych transakcji, poniewaz zalezy on od szczegdlnych warunkéw okreslonych
wczesniej pomiedzy kontrahentami oraz od tego czy istnieje szczegllne zapotrzebowanie na te systemy
wykonywania zlecen dotyczacych przedmiotowych instrumentéw finansowych. W rezultacie polityka
wykonywania zlecen ustanowiona przez firmy inwestycyjne powinna uwzglednia szczegdlny charakter transakcji
finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych i powinna zawiera¢ oddzielny wykaz systeméw wykonywania
zlecenn wykorzystywanych do transakeji finansowanych z uzyciem papieréw wartosciowych. Firma inwestycyjna
powinna stosowaé swojg polityke wykonywania zlecen do kazdego wykonywanego przez siebie zlecenia klienta,
majgc na wzgledzie uzyskanie dla niego mozliwie najlepszego wyniku zgodnie z ta polityka.

(100) W celu zapewnienia, by firma inwestycyjna, ktéra przekazuje lub sklada zlecenia klientéw w innych podmiotach
w celu ich realizacji, dziatala w najlepiej pojetym interesie swoich klientéw, zgodnie z art. 24 ust. 1 i 4 dyrektywy
2014/65/UE, w celu przestawienia klientom odpowiednich informacji o firmie i jej ustugach, firma inwestycyjna
powinna przekazywaé klientom odpowiednie informacje o pigciu najlepszych podmiotach dla kazdej klasy
instrumentu finansowego, do ktdrych przekazuje lub sklada zlecenia klientéw, oraz przekaza¢ klientom
informacje o jakoSci wykonania, zgodnie z art. 27 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE i odpowiednimi przepisami
wykonawczymi. Firmy inwestycyjne przekazujace lub przenoszace zlecenia do wykonania do innych podmiotéw
mogg wybraé jeden podmiot do celéw wykonywania wylacznie w przypadku, gdy sa w stanie wykazal, ze
pozwala im to na osiggniecie mozliwie najlepszego dla klientéw wyniku w sposéb ciggly oraz gdy moga
w sposob uzasadniony oczekiwaé, ze wybrany podmiot umozliwi im osiagniecie dla klientéw wyniku, ktory jest
co najmniej tak dobry jak wyniki, ktorych osiagniecia moga one w sposéb uzasadniony oczekiwa¢ od innych
podmiotéw zajmujacych si¢ wykonywaniem. To uzasadnione oczekiwanie powinno by¢ poparte odpowiednimi
danymi publikowanymi zgodnie z art. 27 dyrektywy 2014/65/UE lub analizami wewngtrznymi przeprowa-
dzanymi przez te firmy inwestycyjne.

(101) Aby zapewni¢ osiggniccie dla klienta mozliwie najlepszego wyniku podczas wykonywania zlecenia klienta
detalicznego przy braku konkretnych dyspozycji z jego strony, firma inwestycyjna powinna wzigé pod uwage
wszystkie czynniki, ktore pozwalajg jej osiagna¢ najkorzystniejszy wynik w ujeciu calosciowym, z uwzglednieniem
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ceny instrumentu finansowego i kosztéw zwigzanych z wykonaniem zlecenia. Szybkos¢, prawdopodobieristwo
wykonania i rozliczenia, wielko$¢ i charakter zlecenia, wplyw na rynek i inne ukryte koszty transakcji mozna
uzna¢ za wzgledy wazniejsze niz bezposrednia cena i koszt wylacznie wtedy, gdy w ujeciu calosciowym stuza
one zapewnieniu mozliwie najlepszego wyniku dla klienta detalicznego.

(102) Kiedy firma inwestycyjna wykonuje zlecenie na podstawie szczegblowych wskazéwek klienta, obowigzek
zapewnienia najlepszego wykonywania zlecenia traktuje si¢ jako spelniony jedynie w odniesieniu do tej czesci czy
do tego aspektu zlecenia, ktérego dotycza dyspozycje klienta. Faktu udzielenia przez klienta szczegétowych
wskazéwek obejmujacych jedng czg$é lub jeden aspekt zlecenia nie nalezy traktowal jako zwolnienia firmy
inwestycyjnej z obowigzku zapewnienia najlepszego wykonywania zlecenia w odniesieniu do pozostalych jego
czesci lub aspektow, ktorych nie obejmuja dyspozycje klienta. Firma inwestycyjna nie powinna zacheca¢ klienta
do udzielania jej dyspozycji co do sposobu wykonywania zlecenia poprzez wyrazne wskazywanie lub posrednie
sugerowanie mu tresci takich dyspozycji, w sytuacji gdy na podstawie racjonalnych przestanek firma ta powinna
wiedzie¢, ze w wyniku wykonania takich dyspozycji moze ona nie uzyska¢ wyniku najlepszego dla tego klienta.
Nie powinno to jednak stanowil przeszkody w zachgcaniu klienta do wybrania jednego sposréd dwodch lub
wigcej okreslonych systeméw obrotu, pod warunkiem ze systemy te odpowiadaja przyjetej przez firme polityce
wykonywania zlecen.

(103) Zawieranie przez firme inwestycyjna transakcji na wilasny rachunek z udzialem klientéw nalezy uznal za
realizacje zlecen klientéw, a zatem za operacje objete wymogami dyrektywy 2014/65/UE i niniejszego rozporza-
dzenia, zwlaszcza wymogami dotyczacymi obowigzku zapewnienia najlepszego wykonywania zlecenia. Jesli
jednak firma inwestycyjna sklada klientowi oferte cenows, a oferta ta spelnialaby wymogi nalozone na firmy
inwestycyjne na mocy art. 27 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE, gdyby firma zrealizowala zlecenie po cenie
proponowanej w chwili zlozenia danej oferty, wéwczas firma taka powinna spelni¢ te same wymogi, jesli
zrealizuje zlecenie po podanej cenie po przyjeciu tej ceny przez klienta, pod warunkiem ze — biorgc pod uwage
zmieniajace si¢ warunki rynkowe i czas, ktéry uplynat miedzy zlozeniem oferty a jej przyjeciem — cena taka nie
jest w spos6b oczywisty nieaktualna.

(104) Obowigzek zapewnienia mozliwie najlepszych wynikéw przy wykonywaniu zlecen klientéw odnosi si¢ do
wszystkich rodzajéw instrumentéw finansowych. Biorac jednak pod uwage réznice w strukturach rynku czy
w strukturze instrumentéw finansowych, okreslenie i stosowanie jednolitej normy i procedury zapewnienia
najlepszego wykonywania zlecen w taki sposéb, by byly one wazne i skuteczne dla wszystkich kategorii
instrument6w, moze okaza¢ si¢ trudne. Stosujgc obowigzek zapewnienia najlepszego wykonywania zlecen, nalezy
uwzgledniaé rézne okolicznosci towarzyszace ich wykonywaniu, wilasciwe dla poszczegdlnych rodzajéw
instrumentéw finansowych. Na przyklad transakcji obejmujacych instrumenty finansowe bedace przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym, dostosowanych do indywidualnych potrzeb, ktore zakladaja specyficzny
stosunek umowny uzalezniony od sytuacji klienta i firmy inwestycyjnej, nie mozna w zakresie obowigzku
zapewnienia najlepszego wykonywania zlecen poréwnal z transakcjami na akcjach podlegajacych obrotowi
w scentralizowanych systemach wykonywania zlecen. Poniewaz obowiazek zapewnienia najlepszego
wykonywania zleceft ma zastosowanie do wszystkich instrumentéw finansowych, bez wzgledu na to, czy s one
przedmiotem obrotu w systemach obrotu lub poza rynkiem regulowanym, firmy inwestycyjne powinny
gromadzi¢ wlasciwe dane rynkowe w celu sprawdzenia, czy oferowana klientowi cena poza rynkiem
regulowanym jest uczciwa i spelnia obowiazek zapewnienia najlepszego wykonywania zlecen.

(105) Przepisy niniejszego rozporzadzenia dotyczace polityki wykonywania zlecen powinny pozostal bez uszczerbku
dla nalozonego na firmy inwestycyjne na mocy art. 27 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE ogélnego zobowigzania do
monitorowania skutecznosci uzgodniefi i polityki dotyczacych wykonywania zlecen oraz regularnej oceny
systeméw wykonania zlecen na potrzeby swojej polityki wykonywania zlecen.

(106) Celem niniejszego rozporzadzenia nie powinno by¢ wprowadzenie wymogu podwojenia wysitkéw zwigzanych
z zapewnieniem najlepszego wykonywania zlecen miedzy firmg inwestycyjng, ktére $wiadczy ustuge polegajaca
na przyjmowaniu i przekazywaniu zlecenia lub zarzadzaniu portfelem, a dowolna firma inwestycyjna, ktorej ta
pierwsza przekazuje zlecenie do wykonania.

(107) Zgodnie z zawartym w dyrektywie 2014/65/UE obowigzkiem zapewnienia najlepszego wykonywania zlecen
firmy inwestycyjne zobowigzane sa podejmowal wszelkie wystarczajace dzialania w celu uzyskania mozliwie
najlepszego dla klientéw wyniku. Jako$¢ wykonania zlecer, w tym takie aspekty, jak: szybko$¢, prawdopodo-
biefistwo wykonania (na przyklad prawdopodobiefistwo realizacji — fill rate) oraz dostepno$¢ i czestosé
wystepowania korzystnych zmian cenowych, stanowi wazny czynnik w kontekscie zapewnienia najlepszego
wykonywania zleceft. Dostepno$¢, poréwnywalnos¢ i stopient konsolidacji danych dotyczacych jako$ci wykonania
zlecefl w poszczeg6lnych systemach wykonywania zlecefi majg zasadnicze znaczenie dla firm inwestycyjnych
i inwestordw, gdyz pozwalajg im ustali¢, w ktorych systemach wykonywania zlecen jako§¢ wykonywania zlecen
klientéw jest najwyzsza. Aby zapewni najlepsze wykonywanie zlecenn dla klienta, firmy inwestycyjne powinny
poréwnywac i analizowa¢ odpowiednie dane, w tym podawanie do publicznej wiadomosci zgodnie z art. 27
ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE oraz odpowiednimi $rodkami wykonawczymi.

(108) Firmy inwestycyjne wykonujace zlecenia powinny méc uwzglednié w swojej polityce pojedynczy system
wykonywania zleceni jedynie wowczas, gdy s w stanie udowodni¢, Ze to pozwala im na zapewnienie w sposob
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spojny najlepszego wykonywania zlecenn dla swoich klientéw. Firmy inwestycyjne powinny wybraé pojedynczy
system wykonywania zleceni jedynie wowczas, gdy moga rozsadnie oczekiwaé, ze wybrany system wykonywania
zlecenn umozliwi im osiagniecie dla klientéw wynikéw, ktére s co najmniej réwnie dobre, jak wyniki, jakich
moglyby rozsadnie oczekiwaé przy korzystaniu z alternatywnych systeméw wykonywania zlecen. Te rozsadne
oczekiwania muszg mie¢ poparcie w odpowiednich danych publikowanych zgodnie z art. 27 dyrektywy
2014/65/UE lub w innych analizach wewnetrznych prowadzonych przez firmy.

(109) Zmiane kolejnosci transakcji nalezy uznal za niekorzystng dla klienta, jesli w wyniku takiej zmiany firma
inwestycyjna lub konkretny klient uzyskujg nieuprawnione pierwszefistwo.

(110) Nie naruszajac przepisow rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, do celéw przepiséw niniejszego rozporzgdzenia
dotyczgcych obstugi zlecen klienta, zleceni klientéw nie nalezy traktowacd jako poréwnywalnych, jesli dostarczono
je za posrednictwem réznych $rodkéw przekazu, a obstluga wedlug kolejnosci nie bylaby dla tych zlecen
wskazana ze wzgledéw praktycznych. Za nieuprawnione nalezy uznaé wykorzystanie przez firme inwestycyjng
w jakikolwiek sposéb informacji na temat zlecenia bedacego w trakcie realizacji w celu zawarcia na wihasny
rachunek transakcji na instrumentach finansowych, ktérych dotyczy zlecenie klienta, lub na powigzanych instru-
mentach finansowych. Jednakze sam fakt, ze animatorzy rynku i podmioty uprawnione do dzialania w roli
kontrahent6w ograniczajg si¢ do prowadzenia wlasciwej sobie dziatalno$ci polegajacej na kupnie i sprzedazy
instrumentéw finansowych lub ze osoby uprawnione do wykonywania zleced w imieniu os6b trzecich
ograniczaja si¢ do nalezytego przeprowadzenia takich zlecen, nie powinien by¢ sam w sobie uznany za naduzycie
informaciji.

(111) Przy dokonywaniu oceny, czy rynek spelnia ‘wymogi okreslone w art. 33 ust. 3 lit. a) dyrektywy 2014/65/UE,
zgodnie z ktérymi co najmniej 50 % emitentéw dopuszczonych do obrotu na tym rynku stanowig male i $rednie
przedsu;blorstwa (MSP), whasciwe organy powinny przyjac elastyczne podejscie w odniesieniu do rynkéw bez
wezesniejszej historii funkcjonowania, nowo utworzonych MSP, ktérych instrumenty finansowe sa dopuszczone
do obrotu od mniej niz trzech lat oraz emitentéw wylacznie innych niz kapitalowe instrumentéw finansowych.

(112) Ze wzgledu na réznorodno$¢ funkcjonujacych w Unii modeli MTF skuplajqcych si¢ na MSP a takze aby zapewnic¢
powodzenie nowej kategorii rynkow rozwoju MSP, nalezy przyznaé rynkom rozwoju MSP odpowiedni poziom
swobody, jesli chodzi o oceng adekwatnodci emitentéw na potrzeby dopuszczenia do danego systemu.
W kazdym przypadku rynki rozwoju MSP nie powinny podlega¢ przepisom naktadajacym wigksze obciazenia na
emitentéw niz stosowane wobec emitentéw na rynkach regulowanych.

(113) W odniesieniu do tresci dokumentéw o dopuszczeniu, ktére emitent ma obowigzek przedstawic¢ przy pierwszym
dopuszczeniu jego papieréw wartosciowych do obrotu na rynku rozwoju MSP, o ile nie ma zastosowania wymag
opublikowania prospektu emisyjnego na mocy dyrektywy 2003/71/WE, wskazane jest utrzymanie przez
whasciwe organy swobody dokonywania oceny, czy przepisy ustanowione przez operatora rynku rozwoju MSP
zapewniajg odpowiednig informacje o inwestorach. Chociaz calkowita odpowiedzialno§é za mformaqe
zamieszczone w dokumencie o dopuszczeniu powinna spoczywaé na emitencie, to operator rynku rozwoju MSP
powinien okresli¢ spos6b nalezytego przegladu dokumentu o dopuszczeniu. Nie musi to obejmowaé formalnego
zatwierdzenia przez wlasciwy organ lub operatora.

(114) Publikacja p(’)}rocznych i rocznych sprawozdan finansowych przez emitenta stanowi odpowiedni minimalny
standard przejrzystosci zgodny z domlnujch najlepszg praktyka na istniejacych rynkach koncentrujgcych si¢ na
MSP. W odniesieniu do zawartosci sprawozdan finansowych operator rynku rozwoju MSP powinien mie¢
mozliwo$¢ swobodnej rekomendacji stosowania miedzynarodowych standardéw sprawozdawczosci finansowej
lub standardow sprawozdawczosci finansowej dopuszczonych na mocy miejscowych przepisow ustawowych
i wykonawczych, badz obu jednoczesnie, w przypadku emitentéw, ktorych instrumenty finansowe sg
przedmiotem obrotu w jego systemie. Terminy publikacji sprawozdan finansowych powinny by¢ mniej uciazliwe
niz nakazane na mocy dyrektywy 2004/109/WE Parlamentu Europej skiego i Rady ('), poniewaz mniej rygorys-
tyczne ramy czasowe wydaja si¢ lepiej dostosowane do potrzeb i okolicznosci MSP.

(115) Poniewaz przepisy dotyczace rozpowszechniania informacji o emitentach na rynkach regulowanych na mocy
dyrektywy 2004/109/WE bylyby zbyt obcigzajace dla emitentéw na rynkach rozwoju MSP, wskazane jest, by
strona internetowa operatora rynku rozwoju MSP stala si¢ punktem zbieznosci dla inwestorow poszuku)qcych
informacji o emitentach bedgcych przedmlotem obrotu w danym systemie. Publikacji na stronie internetowej
operatora rynku rozwoju MSP mozna dokona¢ réwniez przez dostarczenie bezposredmego tacza do strony
internetowej emitenta, jezeli informacja jest na niej opublikowana, jezeli lacze przenosi bezposrednio do
odpowiedniej czesci strony internetowej emitenta, w ktorej inwestorzy mogag latwo znalezé informacje
regulacyjna.

(") Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz
zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U.L 390 z 31.12.2004, 5. 38).
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(116)

117)

(118)

(119)

(120

(121)

(122)

(123)

Nalezy bardziej szczegélowo okresli¢, kiedy zawieszenie lub wycofanie instrumentu finansowego z obrotu moze
powaznie zaszkodzi¢ interesom inwestora lub prawidlowemu funkcjonowania rynku. Zbiezno$¢ w tym obszarze
jest niezbedna dla zapewnienia, ze uczestnicy rynku w pafistwie czlonkowskim, w ktérym zawieszono obrét
instrumentami finansowymi lub wycofano instrumenty finansowe z obrotu, nie znajda si¢ w trudniejszej sytuacji
w poréwnaniu z uczestnikami rynku w innym panstwie czlonkowskim, gdzie nadal prowadzi si¢ obrét.

Dla zapewnienia niezbednego poziomu zbieznosci wskazane jest okrelenie wykazu okolicznosci stanowigcych
znaczng szkode dla interesow inwestoréw i prawidlowego funkcjonowania rynku, ktére moga by¢ podstawa
podjecia przez wlasciwy organ krajowy, operatora rynku prowadzacego rynek regulowany, firme inwestycyjna lub
operatora rynku prowadzacego MTF lub OTF decyzji, aby nie domagaé si¢ zawieszenia lub wycofania
instrumentu finansowego z obrotu lub by nie podejmowaé dzialan nastepczych po powiadomieniu o tym.
Wskazane jest, aby taki wykaz nie miat charakteru zamknietego, poniewaz dzigki temu wlasciwe organy krajowe
beda dysponowaly ramami do wydawania orzeczefi oraz pozostawi im to niezbedny poziom elastycznosci przy
ocenie poszczegdlnych spraw.

Na mocy odpowiednio art. 31 ust. 2 i art. 54 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE wymaga si¢, aby firmy inwestycyjne
lub operatorzy rynku prowadzacy MTF lub OTF oraz operatorzy rynkéw regulowanych w okreslonych okolicz-
nosciach bezzwlocznie powiadamiali swoje wilasciwe organy krajowe. Celem wymogu jest zapewnienie, by
wlasciwe organy krajowe mogly realizowaé swoje zadania regulacyjne i byly terminowo powiadamiane
o istotnych przypadkach, ktére moga mie¢ niekorzystny wplyw na funkcjonowanie i integralno$¢ rynkéw.
Informacje otrzymywane od operatoréw systeméw obrotu powinny umozliwi¢ wlaSciwym organom krajowym
identyfikacj¢ i oceng ryzyka dla rynkéw i ich uczestnikéw, a takze wydajne reagowanie i podejmowanie dziatan,
o ile to konieczne.

Wskazane jest sporzadzenie otwartego wykazu waznych okolicznosci mogacych wskazywal na istotne
naruszenia regulaminu systemu obrotu lub zakl6cenia obrotu badZ zakldcenia systeméw w odniesieniu do
instrumentu finansowego, w przypadku wystapienia ktorych operatorzy systeméw obrotu maja obowigzek
niezwlocznego powiadomienia swoich wlasciwych organéw zgodnie z art. 31 ust. 2 oraz 54 ust. 2 dyrektywy
2014/65/UE. Do tego celu odniesienie do ,regulaminu systemu obrotu” nalezy rozumie¢ w sposob szeroki
i powinno ono obejmowal wszystkie zasady, przepisy, nakazy, a takze ogdlne warunki porozumiefi umownych
miedzy systemem obrotu a jego uczestnikami, ktére zawieraja warunki prowadzenia obrotu i dopuszczenia do
systemu obrotu.

W odniesieniu do postgpowania, ktére moze wskazywaé na zachowanie stanowigce naduzycie w ramach
rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, wskazane jest rowniez ustanowienie otwartego wykazu sygnatéw
wskazujacych na wykorzystywanie informacji wewnetrznych i manipulacje rynkiem, ktére operator systemu
obrotu powinien wzia¢ pod uwage przy badaniu transakcji lub zlecen transakcji w celu okreslenia, czy
zastosowanie ma obowigzek powiadomienia odpowiedniego wlasciwego organu krajowego, o ktérym mowa
w art. 31 ust. 2 i art. 54 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE. Do tego celu odniesienie do ,zlecenia transakcji”
powinno obejmowaé wszystkie rodzaje zlecen, w tym zlecenia wstgpne, zmiany, aktualizacje i anulowania
zlecenia bez wzgledu na to, czy zostaly one wykonane, i bez wzgledu na zastosowang metode dostepu do
systemu obrotu.

Wrykaz sygnaléw wskazujacych na wykorzystywanie informacji wewnetrznych i manipulacje rynkiem nie
powinien by¢ ani zamkniety, ani $wiadczacy o naduzyciu na rynku lub prébie naduzycia na rynku, poniewaz
zaden z sygnaléw nie musi sam w sobie stanowi¢ naduzycia na rynku lub préby naduzycia na rynku. Transakcje
lub zlecenia transakcji wykazujace jeden sygnat lub wigksza ich liczbe mogg by¢ przeprowadzane z uzasadnionych
przyczyn lub zgodnie z zasadami systemu obrotu.

Dla zapewnienia przejrzystosci dla interesariuszy rynku przy jednoczesnym zapobieganiu naduzyciom na rynku
i zachowaniu poufnosci tozsamosci posiadaczy pozycji, publikowanie zbiorczych tygodniowych sprawozdan
dotyczacych pozycji obejmujacych pozycje, o ktorych mowa w art. 58 ust. 1 lit. a) dyrektywy 2014/65/UE,
powinno dotyczy¢ wylacznie kontraktéw bedacych przedmiotem obrotu okreslonej liczby oséb, przekraczajgcego
wielko$¢ okreslong w niniejszym rozporzadzeniu.

Dla zapewnienia, by dane rynkowe byly udostgpniane na normalnych zasadach handlowych w jednolity sposéb
w Unii, w niniejszym rozporzadzeniu okreSlono warunki, jakie musza spelni¢ APA i CTP. Warunki te oparte sg
na celu zapewnienia, by obowigzek udostgpniania danych rynkowych na normalnych zasadach handlowych byt
dostatecznie jasny, aby umozliwi¢ skuteczne i jednolite stosowanie przy jednoczesnym uwzglednieniu réznych
modeli funkcjonowania i struktur kosztéw dostawcéw danych.
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(124) W celu zapewnienia, by oplaty za dane rynkowe byly ustalone na normalnym poziomie, dla wypelnienia
obowigzku udostgpnienia danych rynkowych na normalnych zasadach handlowych wymaga, by ceny te byly
w rozsadny sposéb powigzane z kosztem generowania i rozpowszechniania tych danych. W zwigzku z tym, bez
uszczerbku dla stosowania zasad konkurencji, podmioty udostepniajace dane powinny ustali¢ swoje oplaty na
podstawie ponoszonych kosztéw, majac mozliwo$¢ uzyskania rozsadnej marzy, w oparciu o takie czynniki jak
marza zysku z dzialalnoci operacyjnej, zwrot z kosztow, zwrot z aktywéw operacyjnych i zwrot z kapitatu.
Jezeli dostawcy danych ponosza wspdlne koszty z tytulu udostepniania danych i $wiadczenia innych uslug,
koszty z tytutu udostepniania danych moga obejmowal stosowng cze$¢ kosztéow z tytutu wszelkich innych
$wiadczonych ustug. Poniewaz okreslenie dokladnego kosztu jest bardzo zlozone, nalezy zamiast tego okresli¢
metody alokacji kosztéw oraz metody podzialu kosztow, pozostawiajac okreSlenie tych kosztéw w gestii
dostawcéw danych rynkowych.

(125) Dane rynkowe powinny by¢ udostepniane na niedyskryminacyjnych zasadach, co oznacza, ze wszystkim
klientom nalezgcym do tej samej kategorii zgodnie z opublikowanymi obiektywnymi kryteriami nalezy oferowad
takg samg ceng i takie same warunki.

(126) Aby uzytkownicy danych mogli uzyskiwaé dane rynkowe bez koniecznosci nabywania innych ustug, dane
rynkowe powinny by¢ oferowane oddzielnie od innych uslug. Dla uniknigcia wielokrotnego obcigzania
uzytkownikéw danych oplatami za te same dane rynkowe przy pozyskiwaniu danych od réznych dostawcéw
danych rynkowych, dane rynkowe nalezy oferowal na zasadzie uzycia przez uzytkownika, chyba ze takie
podejscie byloby nieproporcjonalne do kosztéw takiego sposobu oferowania tych danych z uwagi na skale
i zakres danych rynkowych udostgpnianych przez APA i CTP.

(127) Aby umozliwi¢ uzytkownikom danych i wlaSciwym organom skuteczng oceng, czy dane rynkowe sa
udostgpniane na normalnych zasadach handlowych, konieczne jest podawanie do wiadomosci publicznej
wszystkich istotnych warunkéw ich udostgpniania. Dostawcy danych powinni zatem ujawniaé informacje
dotyczace ich oplat i tresci danych rynkowych, jak réwniez metody ewidencjonowania kosztéw zastosowane
w celu okreslenia ich kosztéw bez koniecznosci ujawniania faktycznych kosztow.

(128) Wlasciwe jest ustalenie kryteriow pozwalajacych okresli¢, kiedy dzialania rynku regulowanego, MTF lub OTF
maja istotne znaczenie w przyjmujacym panstwie czlonkowskim, by system obrotu nie musial wspotpracowac
z wigcej niz jednym wilasciwym organem ani podlegaé nadzorowi wigcej niz jednego wlasciwego organu, o ile nie
jest to konieczne na mocy dyrektywy 2014/65/UE. W przypadku MTF i OTF wskazane jest, aby wylacznie MTF
i OTF majace istotny udzial w rynku byly uznawane za majace istotne znaczenie, aby nie kazde przeniesienie lub
nabycie MTF lub OTF bez znaczenia gospodarczego automatycznie powodowalo konieczno$é przyjecia
uzgodnien dotyczacych wspélpracy, o ktérych mowa w art. 79 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE.

(129) Niniejsze rozporzadzenie nie narusza praw podstawowych i jest zgodne z zasadami uznanymi w Karcie praw
podstawowych Unii Europejskiej (,Karta”). Niniejsze rozporzadzenie nalezy zatem interpretowal i stosowac
zgodnie z tymi prawami i zasadami, zwlaszcza w zakresie prawa do ochrony danych osobowych, wolnosci
prowadzenia dzialalno$ci gospodarczej, prawa do ochrony konsumentéw, prawa do skutecznego Srodka
prawnego i dostgpu do bezstronnego sadu. Wszelkie przetwarzanie danych osobowych na mocy niniejszego
rozporzadzenia powinno odbywac si¢ z poszanowaniem praw podstawowych, zwlaszcza prawa do poszanowania
zycia prywatnego i rodzinnego oraz prawa do ochrony danych osobowych zgodnie z art. 7 i 8 Karty praw
podstawowych Unii Europejskiej oraz musi by¢ zgodne z dyrektywa 95/46/WE i rozporzadzeniem (WE)
nr 45/2001.

(130) Zasiegnieto opinii technicznej ESMA, ustanowionego rozporzadzeniem Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 1095/2010 ().

(131) W celu umozliwienia wlasciwym organom i firmom inwestycyjnym dostosowania si¢ do nowych wymogéw
zawartych w niniejszym rozporzadzeniu, tak aby wymogi te mogly by¢ stosowane w sposéb skuteczny
i wydajny, date rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia nalezy dostosowal do daty rozpoczecia
stosowania dyrektywy 2014/65/UE,

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji
Komisji 2009/77/WE (Dz.U.L 331 2 15.12.2010, . 84).
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PRZYJMUJE NINIEJSZE ROZPORZADZENIE:

ROZDZIAL 1
ZAKRES STOSOWANIA I DEFINICJE

Artykut 1
Przedmiot i zakres stosowania

1. Rozdzial Il oraz rozdzial Il sekcje 1-4, art. 59 ust. 4 i art. 60 oraz sekcje 6 i 8, a takze — w zakresie, w jakim
odnosza si¢ do wyzej wymienionych przepisow — rozdzial [, rozdzial IIl sekcja 9 i rozdzial IV niniejszego rozporza-
dzenia maja zastosowanie do spolek zarzadzajacych, o ktorych mowa w art. 6 ust. 4 dyrektywy 2009/65/WE oraz
w art. 6 ust. 6 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61UE ().

2. Odniesienia do firm inwestycyjnych obejmujg instytucje kredytowe, a odniesienia do instrumentéw finansowych
obejmujg lokaty strukturyzowane w zakresie wszystkich wymogéw, o ktérych mowa w art. 1 ust. 3 i 4 dyrektywy
2014/65|UE oraz ich przepiséw wykonawczych okre$lonych na mocy niniejszego rozporzadzenia.

Artykut 2
Definicje

Do celéw niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nastepujace definicje:
1) ,osoba zaangazowana” w odniesieniu do firmy inwestycyjnej oznacza dowolng sposréd nastepujacych oséb:
a) dyrektor, wspélnik lub osoba na stanowisku réwnorzednym, czlonek personelu kierowniczego lub agent firmy;

b) dyrektor, wspélnik lub osoba na stanowisku réwnorzednym albo czlonek personelu kierowniczego lub agent
firmy;

¢) pracownik lub agent firmy oraz kazda inna osoba fizyczna, ktérej ustugi pozostaja do dyspozycji i pod kontrolg
firmy lub jej agenta i ktdra uczestniczy w $wiadczeniu ustug i wykonywaniu dziatalnosci inwestycyjnej firmy;

d) osoba fizyczna, ktéra bezposrednio uczestniczy w $wiadczeniu ustug na rzecz firmy inwestycyjnej lub jej agenta
na mocy umowy outsourcingowej w zwigzku z wykonywanymi przez firm¢ ustlugami i dzialalnoscia
inwestycyjna;

2) ,analityk finansowy” oznacza osobe zaangazowanga, ktéra wykonuje badania inwestycyjne;

3) ,outsourcing” oznacza dowolnego rodzaju umow¢ miedzy firma inwestycyjng i dostawcg ustug, na podstawie ktorej
dostawca wykonuje proces, ustuge lub dzialalnosé, ktére w innym przypadku zostalyby wykonane przez samg firme
inwestycyjng;

3a) ,0soba, z ktdrg osobe zaangazowang lacza wigzy pokrewienistwa” oznacza dowolng sposréd nastepujacych oséb:

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

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

¢) jakakolwiek osoba spokrewniona z osobg zaangazowana, ktéra zamieszkiwala z nig w jednym gospodarstwie
domowym przez co najmniej rok, liczagc od daty danej transakcji osobistej;

4) ,transakcja finansowana z uzyciem papieréw warto$ciowych” oznacza transakcj¢ finansowana z uzyciem papieréw
warto$ciowych zdefiniowang w art. 3 pkt 11 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 20152365 (3);

5) ,wynagrodzenie” oznacza wszystkie formy platnosci lub korzysci pienigznych lub niepieni¢znych przekazywanych
przez firmy bezpo$rednio lub posrednio osobom zaangazowanym przy $wiadczeniu ustug inwestycyjnych lub
dodatkowych na rzecz klientéw;

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

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca 2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi
funduszami inwestycyjnymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE) nr 1060/2009 i (UE)
nr1095/2010 (Dz.U.L 1742 1.7.2011,s. 1).

(*) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie przejrzystosci transakcji
finansowanych z uzyciem papieréw warto$ciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012
(Dz.U.L 337 223.12.2015,s. 1).
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Artykut 3
Warunki odnoszace si¢ do przekazywania informacji

1. Jezeli do celéw niniejszego rozporzadzenia wymaga si¢ przekazania informacji na trwalym nosniku, zgodnie
z art. 4 ust. 1 pkt 62 dyrektywy 2014/65/UE, firmy inwestycyjne maja prawo dostarczenia tej informacji na trwalym
no$niku innym niz papier jedynie wéwczas, gdy:

a) przekazanie informacji w ten sposéb jest celowe w kontekscie, w jakim jest lub ma by¢ prowadzona dzialalnos¢
handlowa migdzy firmg a klientem; oraz

b) osoba, do ktorej kierowane sg informacje, majac wybér miedzy informacjami na papierze lub na takim wla$nie
innym trwalym noéniku wskazuje konkretnie t¢ drugg mozliwos¢.

2. Jezeli zgodnie z art. 46, 47, 48, 49, 50 lub art. 66 ust. 3 niniejszego rozporzadzenia firma inwestycyjna
przekazuje klientowi informacje za posrednictwem strony internetowej, a informacje takie nie sa skierowane osobiscie
do klienta, firmy inwestycyjne zapewniajg spelnienie nastepujacych warunkéw:

a) przekazanie informacji w ten sposéb jest celowe w kontekscie, w jakim jest lub ma by¢ prowadzona dzialalnos¢
handlowa migdzy firmg a klientem;

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

¢) klient musi uzyskal powiadomienie w formie elektronicznej zawierajgce adres strony internetowej oraz wskazanie
miejsca na tej stronie, gdzie mozna znalez¢ informacje;

d) informacje muszg by¢ aktualne;

e) informacje muszg by¢ stale dostepne na stronie internetowej tak dlugo, jak jest prawdopodobne, ze klient ma
potrzebe si¢ z nimi zapoznad.

3. Na potrzeby niniejszego artykulu przekazywanie informacji drogg elektroniczna uwaza si¢ za celowe w kontekscie,
w jakim jest lub ma by¢ prowadzona dzialalno$¢ handlowa miedzy firmg a klientem, jesli istnieja dowody na to, ze
klient ma regularny dostep do internetu. Podanie przez klienta swojego adresu poczty elektronicznej na potrzeby
prowadzenia tego rodzaju dziatalnosci handlowe;j traktuje si¢ jako taki wlasnie dowdd.

Artykut 4
Okazjonalne $wiadczenie ustug inwestycyjnych
(art. 2 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

Do celéw wylaczenia, o ktérym mowa w art. 2 ust. 1 lit. ¢) dyrektywy 2014/65/UE, ustuge inwestycyjna uznaje si¢ za
$wiadczong okazjonalnie w trakcie wykonywania dzialalnosci zawodowej, jezeli spelnione sg nastepujace warunki:

a) istnieje Sciste i rzeczywiste powigzanie miedzy dzialalnoscig zawodowg a Swiadczeniem ustugi inwestycyjnej na rzecz
tego samego klienta, wskutek czego ustuge inwestycyjng mozna uznal za dodatkowa wobec gléwnej dzialalnosci
zawodowej;

b) $wiadczenie ustugi inwestycyjnej na rzecz klienta korzystajacego z gléwnej dzialalnosci zawodowej nie ma na celu
zapewnienia systematycznego zrodla dochodéw osobom prowadzacym dzialalno$¢ zawodows; oraz

) osoba prowadzaca dzialalno$¢ zawodowa nie reklamuje ani w Zaden inny sposéb nie promuje swojej zdolnosci do
$wiadczenia ustug inwestycyjnych, z wyjatkiem sytuacji, w ktdrej klienci sg o nich powiadamiani jako o dodatkowej
wzgledem gtéwnej dzialalno$ci zawodowej.

Artykut 5
Produkty energetyczne sprzedawane w obrocie hurtowym, ktére muszg by¢ rozliczane fizycznie
(art. 4 ust. 1 pkt 2 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Do celow sekcji C pkt 6 zalgcznika I do dyrektywy 2014/65/UE produkt energetyczny sprzedawany w obrocie
hurtowym musi by¢ rozliczany fizycznie, jezeli spelnione sg wszystkie ponizsze warunki:

a) zawiera on przepisy zapewniajace, by strony kontraktu dysponowaly proporcjonalnymi rozwigzaniami, aby moéc
dokona¢ dostawy bazowego instrumentu towarowego lub ja przyja¢; porozumienie bilansujace z operatorem systemu
przesylowego w dziedzinie energii elektrycznej i gazu uznaje si¢ za rozwigzanie proporcjonalne, jezeli strony
porozumienia muszg zapewnic fizyczng dostawe energii elektrycznej lub gazu.
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b) ustanawia on wobec stron porozumienia bezwarunkowy, nieograniczony i wykonalny obowigzek dostarczenia
i przyjecia dostawy bazowego instrumentu towarowego;

¢) nie pozwala on zadnej stronie na zastapienie dostawy fizycznej rozliczeniem w $rodkach pienigznych;

d) obowigzkéw na mocy porozumienia nie mozna zastgpi¢ obowigzkiem wynikajacym z innych kontraktéw miedzy
danymi stronami, bez uszczerbku dla praw stron porozumienia, dotyczacym obowigzku zbilansowania ich platnosci
pienieznych.

Do celéw lit. d) kompensowania operacyjnego na rynkach energii elektrycznej i gazu nie uznaje si¢ za zastapienie
obowigzkami wynikajacymi z kontraktu obowigzkéw wynikajacych z innych porozumien.

2. Kompensowanie operacyjne rozumie si¢ jako wszelkie wskazanie ilosci energii elektrycznej i gazu, ktérymi w razie
potrzeby zasila si¢ sie¢ na mocy przepiséw lub na wniosek operatora systemu przesylowego, zdefiniowanego w art. 2
ust. 4 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/72/WE ('), do jednostki wykonujacej funkcje réwnowazne dla
takiego operatora systemu przesylowego na szczeblu krajowym. Wszelkie okreslanie iloici oparte na kompensowaniu
operacyjnym nie lezy w gestii stron porozumienia.

3. Do celéw sekcji C pkt 6 zalacznika I do dyrektywy 2014/65[UE sita wyzsza obejmuje wszelkie nadzwyczajne
zdarzenia lub okolicznosci pozostajace poza kontrolg stron kontraktu, ktérych strony kontraktu nie mogly w sposéb
racjonalny przewidzie¢ lub unikngé dzigki odpowiedniej i rozsadnej nalezytej starannosci i ktore uniemozliwiaja jednej
stronie lub obu stronom kontraktu wypelnienie ich obowiazkéw umownych.

4. Do celéw sekcji C pkt 6 zalacznika I do dyrektywy 2014/65/UE niezdolno$¢ do wykonania w dobrej wierze
obejmuje wszelkie zdarzenia lub okolicznosci niekwalifikujace si¢ jako sita wyzsza, o ktérej mowa w ust. 3, ktore sa
obiektywnie i wyraznie okre$lone w warunkach umownych, sprawiajace, ze jedna lub obie strony kontraktu, dzialajace
w dobrej wierze, nie wypelniaja swoich obowiazkéw umownych.

5. Wystgpowanie sily wyzszej lub niezdolnosci w dobrej wierze do wykonania przepiséw nie stanowi przeszkody dla
uznania kontraktu za ,rozliczony fizycznie” do celéw sekcji C pkt 6 zalacznika I do dyrektywy 2014/65/UE.

6. Wystepowanie klauzul dotyczacych niewykonania, zgodnie z ktérymi jedna strona jest uprawniona do odszko-
dowania finansowego w przypadku niewykonania lub nieprawidtowego wykonania kontraktu nie stanowi przeszkody
dla uznania kontraktu za ,rozliczony fizycznie” w rozumieniu sekcji C pkt 6 zalgcznika I do dyrektywy 2014/65/UE.

7. Metody dostawy dla kontraktéw uznawanych za ,rozliczone fizycznie” w rozumieniu sekcji C pkt 6 zalacznika I
do dyrektywy 2014/65/UE obejmuja co najmniej:

a) fizyczng dostawe samego danego towaru;

b) dostarczenie dokumentu przenoszacego prawa o charakterze wlasnosci do danego towaru lub odpowiedniej ilosci
danego towaru;

¢) inne metody dokonania przeniesienia praw o charakterze wlasnosci w odniesieniu do odpowiedniej ilosci towaréw
bez ich fizycznej dostawy, w tym powiadomienie, okre§lenie harmonogramu lub wskazanie operatorowi sieci dostaw
energii uprawniajgce odbiorce do danej iloéci towaru.

Artykut 6

Kontrakty na instrumenty pochodne dotyczace produktéw energetycznych, odnoszace si¢ do ropy
i wegla oraz produktow energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym

(art. 4 ust. 1 pkt 2 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Do celow sekcji C pkt 6 zalacznika I do dyrektywy 2014/65/UE kontrakty na instrumenty pochodne dotyczace
produktéw energetycznych odnoszace si¢ do ropy oznaczaja kontrakty, dla ktérych instrumentem bazowym s3 oleje
mineralne, bez wzgledu na ich opis, oraz gazy ropopochodne, w formie plynnej lub gazowej, w tym produkty, sktadniki
i produkty pochodne ropy i ropopochodnych paliw transportowych, w tym zawierajacych dodatki do biopaliw.

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/72/WE z dnia 13 lipca 2009 r. dotyczaca wspdlnych zasad rynku wewngtrznego
energii elektrycznej i uchylajaca dyrektywe 2003/54/WE (Dz.U.L 211z 14.8.2009, 5. 55).



31.3.2017 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej L 87/21

2. Do celow sekcji C pkt 6 zalgcznika I do dyrektywy 2014/65/UE, kontrakty na instrumenty pochodne dotyczace
produktéw energetycznych odnoszace si¢ do wegla to kontrakty, w ktérych instrumentem bazowym jest wegiel
zdefiniowany jako czarna lub ciemnobrazowa mineralna substancja palna, skladajaca si¢ z uweglonego materiatu
ro$linnego, stosowana jako paliwo.

3. Do celéw sekcji C pkt 6 zalacznika I do dyrektywy 2014/65/UE kontrakty na instrumenty pochodne wykazujace
wla$ciwosci produktéw energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym, zdefiniowanych w art. 2 pkt 4 rozporzg-
dzenia (UE) nr 1227/2011, oznaczaja instrumenty pochodne dotyczace energii elektrycznej lub gazu jako instrumentu
bazowego, zgodnie z art. 2 pkt 4 lit. b) i d) tego rozporzadzenia.

Artykut 7
Inne pochodne instrumenty finansowe
(art. 4 ust. 1 pkt 2 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Do celéw sekcji C pkt 7 zalagcznika I do dyrektywy 2014/65/UE kontrakt, ktéry nie jest kontraktem na rynku
kasowym, o ktérym mowa w ust. 2, a takze nie jest zawierany w celach handlowych, o ktérych mowa w ust. 4, uznaje
si¢ za wykazujacy wilasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych, o ile spelnia nastepujace warunki:

a) spelnia jedno z nastepujacych kryteriéw:

(i) jest przedmiotem obrotu w systemie obrotu w parstwie trzecim, ktory spelnia funkcje podobne do rynku
regulowanego, MTF lub OTF,

(i) stwierdza si¢ jednoznacznie, Ze jest przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, MTF, OTF lub w okre$lonym
wyzej systemie obrotu w pafistwie trzecim albo podlega ich zasadom;

(ili) jest rownowazny wobec kontraktu bedacego przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, MTF, OTF lub
w okre§lonym wyzej systemie obrotu w panstwie trzecim w zakresie ceny, partii, terminu dostawy i innych
warunkow umownych;

b) jest znormalizowany tak, by cena, partia, termin dostawy i inne warunki okre$lane byly gtéwnie poprzez odniesienie
do regularnie publikowanych cen, standardowych partii lub standardowych terminéw dostawy.

2. Kontrakt na rynku kasowym dla celow ust. 1 to kontrakt na sprzedaz towaru, aktywéw lub prawa, zgodnie
z warunkami ktérego dostawa ma nastapi¢ w duzszym sposréd nastgpujacych terminéw:

a) 2 dni handlowe;
b) okres ogdlnie przyjety na rynku dla tego rodzaju towaru, aktywéw lub prawa jako standardowy termin dostawy.

Danego kontraktu nie uznaje si¢ za kontrakt na rynku kasowym, jesli, niezaleznie od jego oficjalnych warunkéw, obie
strony kontraktu przyjmuja miedzy sobg, ze dostawa instrumentu bazowego bedzie odlozona w czasie i nie bedzie
zrealizowana w terminie, o ktérym mowa w ust. 2.

3. Do celow sekeji C pkt 10 zalacznika I do dyrektywy 2004/39/UE Parlamentu Europejskiego i Rady (*) kontrakt
pochodny odnoszacy si¢ do instrumentu bazowego, o ktorym mowa w tej sekcji lub w art. 8 niniejszego rozporza-
dzenia, uznaje si¢ za wykazujacy wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych, jesli spetniony jest jeden
z nastgpujacych warunkéw:

a) jest on rozliczany w $rodkach pienieznych lub moze by¢ rozliczany w $rodkach pienigznych na wniosek jednej
strony lub kilku stron w przypadku innym niz niedotrzymanie warunkéw lub innego rodzaju zdarzenie skutkujace
rozwigzaniem kontraktu;

b) jest przedmiotem obrotu na rynku regulowanym, MTF, OTF lub w systemie obrotu w panstwie trzecim, ktéry spelnia
funkcje podobne do rynku regulowanego, MTF lub OTF,

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

(") Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia 2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych
zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca
dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.U.L 145 z 30.4.2004, s. 1).
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4. Kontrakt uznaje si¢ za przeznaczony do celéw handlowych na potrzeby sekeji C pkt 7 zalacznika I do dyrektywy
2014/65|UE i niewykazujacy wlasciwosci innych pochodnych instrumentéw finansowych na potrzeby sekeji C pkt 7 i C
pkt 10 tego zalacznika, jesli spelnia acznie nastepujace warunki:

a) jest zawierany z operatorem lub administratorem badZ przez operatora lub administratora energetycznej sieci
przesylowej, systemu stuzgcego utrzymywaniu rownowagi dostaw lub sieci rurociggdw;

b) jest niezbedny do utrzymania réwnowagi dostaw i zuzycia energii w okreSlonym czasie, w tym w przypadku, gdy
rezerwa zdolno$ci zakontraktowana przez operatora systemu przesylowego energii elektrycznej, o ktérym mowa
w art. 2 pkt 4 dyrektywy 2009/72/WE, jest przekazywana od jednego wstepnie zakwalifikowanego dostawcy ustugi
bilansowania do innego wstepnie zakwalifikowanego dostawcy uslugi bilansowania za zgoda wlasciwego operatora
systemu przesylowego.

Artykut 8
Instrumenty pochodne na mocy sekcji C pkt 10 zalacznika I do dyrektywy 2014/65/UE
(art. 4 ust. 1 pkt 2 dyrektywy 2014/65/UE)

Oprécz kontraktéw na instrumenty pochodne wyraznie wskazanych w sekcji C pkt 10 zalgcznika 1 do dyrektywy
2014/65|UE kontrakt na instrumenty pochodne jest objety przepisami tej sekgji, jezeli spelnia kryteria okreslone w tej
sekcji i w art. 7 ust. 3 niniejszego rozporzadzenia i odnosi si¢ do jednej z nizej wymienionych pozycji:

a) szeroko$¢ pasma telekomunikacyjnego;
b) pojemno$¢ magazynowa dla towaru;

c) skala mozliwosci w zakresie przesylu lub transportu towaréw za pomoca przewoddw, rurociagu lub innych $rodkéw,
z wyjatkiem praw do przesylu zwigzanych z migdzystrefowym potencjalem przesylu energii elektrycznej, o ile na
rynku pierwotnym s3 one zawierane z operatorem systemu przesylowego badZ przez operatora systemu
przesylowego lub dowolng osobe dzialajacg jako ustugodawca w ich imieniu oraz w celu alokacji zdolnosci
przesylowych;

d) przydzial, uprawnienie, zezwolenie, prawo lub inne aktywa, ktére s3 bezposrednio zwigzane z dostaws, dystrybucja
lub zuzyciem energii ze Zrodel odnawialnych, z wyjatkiem sytuacji, w ktorej kontrakt jest juz objety zakresem sekcji
C zalgcznika I do dyrektywy 2014/65/UE;

e) zmienna geologiczna, Srodowiskowa lub inna zmienna fizyczna, z wyjatkiem kontraktéw odnoszacych si¢ do jakich-
kolwiek jednostek uznanych za spelniajace wymogi dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (!);

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

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

h) wskaznik lub miara oparte na aktuarialnych danych statystycznych.

Artykut 9
Doradztwo inwestycyjne
(art. 4 ust. 1 pkt 4 dyrektywy 2014/65/UE)

Do celéw definicji ,doradztwa inwestycyjnego” zawartej w art. 4 ust. 1 pkt 4 dyrektywy 2014/65/UE osobista
rekomendacje¢ uznaje si¢ za rekomendacje skierowang do osoby wystepujacej w charakterze inwestora lub potencjalnego
inwestora albo w charakterze agenta inwestora lub potencjalnego inwestora.

Rekomendacja ta jest przedstawiona jako odpowiednia dla tej osoby lub oparta na analizie jej indywidualnej sytuacji
oraz sklania do podjecia jednego z nastepujacych krokdow:

a) zakupu, sprzedazy, subskrypcji, wymiany, wykupu, przechowywania danego instrumentu finansowego badZ
udzielenia gwarancji na taki instrument;

(") Dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 pazdziernika 2003 r. ustanawiajaca system handlu przydzialami
emisji gazéw cieplarnianych we Wspdlnocie oraz zmieniajgca dyrektywe Rady 96/61/WE (Dz.U.L 275z 25.10.2003, 5. 32).
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b) skorzystania lub nieskorzystania z praw wynikajacych z okre§lonego instrumentu finansowego do zakupu, sprzedazy,
subskrypcji, wymiany lub wykupu takiego instrumentu.

Rekomendagji nie uznaje si¢ za osobistg rekomendacje, jezeli jest wydawana wylacznie dla ogétu spoleczenstwa.

Artykut 10
Wlasciwosci innych kontraktéw pochodnych dotyczacych instrumentéw dewizowych

1. Do celéw sekeji C pkt 4 zalgcznika I do dyrektywy 2014/65/UE inny kontrakt pochodny dotyczacy instrumentu
dewizowego nie jest instrumentem finansowym, o ile kontrakt spelnia jeden z nastepujacych warunkéow:

a) jest kontraktem na rynku kasowym w rozumieniu ust. 2 niniejszego artykulu;
b) jest sposobem platnosci, ktory:

(i) musi by¢ rozliczony fizycznie w przypadku innym niz niedotrzymanie warunkéw lub innego rodzaju zdarzenie
skutkujace rozwiazaniem kontraktu;

(ii) jest zawierany co najmniej przez osobe niebedaca kontrahentem finansowym w rozumieniu art. 2 pkt 8
rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 (');

(i) jest zawierany w celu ulatwienia platnosci za mozliwe do zidentyfikowania towary, ustugi lub inwestycje
bezposrednie; oraz

(iv) nie jest przedmiotem obrotu w systemie obrotu.

2. Kontrakt na rynku kasowym dla celéw ust. 1 to kontrakt na wymiang jednej waluty na inng walute, zgodnie
z warunkami ktérego dostawa ma nastapi¢ w dtuzszym sposrdd nastepujacych terminéw:

a) 2 dni handlowe w odniesieniu do dowolnej pary gtéwnych walut, o ktérych mowa w ust. 3;

b) w odniesieniu do dowolnej pary walut, w ktérej co najmniej jedna waluta nie jest waluta gléwna, dluzszy termin
sposréd 2 dni handlowych lub okresu ogdlnie przyjetego na rynku dla tej pary walut jako standardowy termin
dostawy;

c) jezeli kontrakt na wymiang tych walut wykorzystuje si¢ do gtéwnego celu sprzedazy lub zakupu zbywalnego papieru
warto$ciowego lub jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwie zbiorowego inwestowania, krétszy termin sposrod
okresu ogélnie przyjetego na rynku dla rozliczania takiego zbywalnego papieru wartosciowego lub jednostki
w przedsigbiorstwie zbiorowego inwestowania jako standardowego terminu dostawy badZ 5 dni handlowych.

Danego kontraktu nie uznaje si¢ za kontrakt na rynku kasowym, jesli niezaleznie od jego oficjalnych warunkéw obie
strony kontraktu przyjmuja migdzy sobg, ze dostawa instrumentu dewizowego bedzie odlozona w czasie i nie bedzie
zrealizowana w terminie okre§lonym w akapicie pierwszym.

3. Waluty gtéwne do celéw ust. 2 to wylacznie dolar amerykanski, euro, jen japonski, funt szterling, dolar australijski,
frank szwajcarski, dolar kanadyjski, dolar Hongkongu, korona szwedzka, dolar nowozelandzki, dolar singapurski, korona
norweska, peso meksykanskie, kuna chorwacka, lew bulgarski, korona czeska, korona dunska, forint wegierski, zloty
polski i lej rumuniski.

4. Do celéw ust. 2 dzien handlowy oznacza dzieni zwyklego obrotu w jurysdykcji obu instrumentéw dewizowych
bedacych przedmiotem wymiany na mocy kontraktu na wymiang tych instrumentéw dewizowych oraz w jurysdykeji
instrumentu dewizowego strony trzeciej, jezeli spelniony jest co najmniej jeden z ponizszych warunkéw:

a) wymiana tych instrumentéw dewizowych obejmuje przeliczenie ich z wykorzystaniem instrumentu dewizowego
strony trzeciej do celéw plynnosci;

b) standardowy okres dostawy na wymiang tych instrumentéw dewizowych odnosi si¢ do jurysdykgji instrumentu
dewizowego strony trzecie;j.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz.U. L 201
227.7.2012,5.1).
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Artykut 11
Instrumenty rynku pieni¢znego
(art. 4 ust. 1 pkt 17 dyrektywy 2014/65/UE)

Instrumenty rynku pienigznego, o ktérych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 17 dyrektywy 2014/65/UE, obejmuja bony
skarbowe, $wiadectwa depozytowe, komercyjne papiery wartoSciowe i inne instrumenty o zasadniczo réwnowaznych
cechach, o ile wykazuja nastepujace wiasciwosci:

a) maja warto$¢, ktéra moze by¢ okreslona w dowolnym momencie;
b) nie sa instrumentami pochodnymi;

¢) w momencie emisji ich termin zapadalnosci wynosi 397 dni lub mniej.

Artykut 12

Podmioty systematycznie internalizujgce transakcje w odniesieniu do akcji, kwitéw
depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, certyfikatbw i innych podobnych
instrumentow finansowych

(art. 4 ust. 1 pkt 20 dyrektywy 2014/65/UE)

Firme inwestycyjna uznaje si¢ za podmiot systematycznie internalizujgcy transakcje, o ktérym mowa w art. 4 ust. 1
pkt 20 dyrektywy 2014/65/UE, w odniesieniu do kazdej akcji, kwitu depozytowego, funduszu inwestycyjnego typu ETF,
certyfikatu lub innego podobnego instrumentu finansowego, o ile internalizuje ona transakcje zgodnie z nastgpujacymi
kryteriami:

a) czesto i systematycznie na instrumencie finansowym, dla ktérego istnieje plynny rynek, o ktérym mowa w art. 2 ust.
1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli w okresie ostatnich 6 miesiecy:

(i) liczba transakcji zawieranych przez nig poza rynkiem regulowanym na wlasny rachunek przy wykonywaniu
zlecenn klientéw wynosi co najmniej 0,4 % lacznej liczby transakcji na danym instrumencie finansowym
wykonanych w Unii w jakimkolwiek systemie obrotu lub poza rynkiem regulowanym w tym samym okresie;

(ii) transakcje zawierane przez nig poza rynkiem regulowanym na wilasny rachunek przy wykonywaniu zlecef
klientéw na danym instrumencie finansowym s3 zawierane $rednio codziennie;

b) czgsto i systematycznie na instrumencie finansowym, dla ktérego nie istnieje ptynny rynek, o ktérym mowa w art. 2
ust. 1 pkt 17 lit. b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli w okresie ostatnich 6 miesiecy transakcje poza rynkiem
regulowanym zawierane przez nig na wlasny rachunek przy wykonywaniu zleceii klientéw zawierane sg $rednio
codziennie;

¢) w znacznych wielko$ciach na instrumencie finansowym, jezeli wielko$¢ obrotu poza rynkiem regulowanym
prowadzonego przez nig na wilasny rachunek przy wykonywaniu zlecen klientéw w okresie ostatnich 6 miesigcy
Wwynosi co najmnie;j:

(i) 15 % lacznego obrotu tym instrumentem finansowym, wykonywanego przez firme inwestycyjng na wlasny
rachunek lub w imieniu klientéw i wykonywanego w systemie obrotu lub poza rynkiem regulowanym;

(i) 0,4 % lacznego obrotu tym instrumentem finansowym realizowanego w Unii w systemie obrotu lub poza
rynkiem regulowanym.

Artykut 13
Podmioty systematycznie internalizujace transakcje w odniesieniu do obligacji
(art. 4 ust. 1 pkt 20 dyrektywy 2014/65/UE)

Firme inwestycyjna uznaje si¢ za podmiot systematycznie internalizujgcy transakcje, o ktérym mowa w art. 4 ust. 1
pkt 20 dyrektywy 2014/65/UE, w odniesieniu do wszystkich obligacji nalezacych do klasy obligacji wyemitowanych
przez ten sam podmiot lub przez dowolny podmiot w ramach tej samej grupy, jezeli w odniesieniu do kazdej takiej
obligacji internalizuje ona transakcje wedtug nastepujacych kryteriow:

a) czesto i systematycznie na rodzaju obligacji, dla ktérego istnieje plynny rynek, o ktérym mowa w art. 2 ust. 1 pkt 17
lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli w okresie ostatnich 6 miesigcy:

(i) liczba transakcji zawieranych przez nig poza rynkiem regulowanym na wlasny rachunek przy wykonywaniu
zlecen klientéw wynosi co najmniej 2,5 % lacznej liczby transakcji na danym rodzaju obligacji wykonanych
w Unii w jakimkolwiek systemie obrotu lub poza rynkiem regulowanym w tym samym okresie;
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(ii) transakcje zawierane przez nig poza rynkiem regulowanym na wilasny rachunek przy wykonywaniu zlecef
klientéw na danym instrumencie finansowym sg zawierane $rednio raz w tygodniu;

b) czesto i systematycznie na rodzaju obligacji, dla ktdérego nie istnieje plynny rynek, o ktérym mowa w art. 2 ust. 1
pkt 17 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli w okresie ostatnich 6 miesiecy transakcje poza rynkiem
regulowanym zawierane przez nig na wiasny rachunek przy wykonywaniu zlecen klientéw zawierane sg $rednio raz
w tygodniu;

¢) w znacznych wielkosciach na rodzaju obligacji, jezeli wielko$¢ obrotu poza rynkiem regulowanym prowadzonego
przez nig na wlasny rachunek przy wykonywaniu zlecen klientéw w okresie ostatnich 6 miesiecy jest co najmniej
réwna jednej z nastepujacych wartosci:

(i) 25 % tacznego obrotu tym rodzajem obligacji, zrealizowanego przez firm¢ inwestycyjng na wiasny rachunek lub
w imieniu klientéw i zrealizowanego w systemie obrotu lub poza rynkiem regulowanym;

(i) 1 % lacznego obrotu tym rodzajem obligacji zrealizowanego w Unii w systemie obrotu lub poza rynkiem
regulowanym.

Artykut 14

Podmioty systematycznie internalizujagce transakcje w odniesieniu do strukturyzowanych
produktéw finansowych

(art. 4 ust. 1 pkt 20 dyrektywy 2014/65/UE)

Firme inwestycyjna uznaje si¢ za podmiot systematycznie internalizujgcy transakcje, o ktérym mowa w art. 4 ust. 1
pkt 20 dyrektywy 2014/65/UE, w odniesieniu do wszystkich strukturyzowanych produktéw finansowych nalezacych do
kategorii strukturyzowanych produktéw finansowych wyemitowanych przez ten sam podmiot lub przez dowolny
podmiot w ramach tej samej grupy, jezeli w odniesieniu do kazdego takiego strukturyzowanego produktu finansowego
internalizuje ona transakcje wedlug nastepujacych kryteriow:

a) czesto i systematycznie na strukturyzowanym produkcie finansowym, dla ktérego istnieje plynny rynek, o ktérym
mowa w art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli w okresie ostatnich 6 miesigcy:

(i) liczba transakcji zawieranych przez nig poza rynkiem regulowanym na wlasny rachunek przy wykonywaniu
zlecenn klientéw wynosi co najmniej 4 % lacznej liczby transakeji na strukturyzowanym produkcie finansowym
wykonanych w Unii w jakimkolwiek systemie obrotu lub poza rynkiem regulowanym w tym samym okresie;

(ii) transakcje zawierane przez nig poza rynkiem regulowanym na wilasny rachunek przy wykonywaniu zlecen
klientéw na danym instrumencie finansowym s3 zawierane $rednio raz w tygodniu;

b) czesto i systematycznie na strukturyzowanym produkcie finansowym, dla ktérego nie istnieje plynny rynek,
o ktérym mowa w art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli w okresie ostatnich 6 miesiecy
transakcje poza rynkiem regulowanym zawierane przez nia na wlasny rachunek przy wykonywaniu zlecen klientéw
zawierane sg Srednio raz w tygodniu;

¢) w znacznych wielko$ciach na strukturyzowanym produkcie finansowym, jezeli wielkos¢ obrotu poza rynkiem
regulowanym prowadzonego przez nig na wlasny rachunek przy wykonywaniu zlecen klientéw w okresie ostatnich 6
miesigcy jest co najmniej rowna jednej z nastgpujacych wartosci:

(i) 30 % tacznego obrotu tym strukturyzowanym produktem finansowym zrealizowanego przez firme inwestycyjng
na wlasny rachunek lub w imieniu klientéw i zrealizowanego w systemie obrotu lub poza rynkiem regulowanym;

(i) 2,25 % facznego obrotu tym strukturyzowanym produktem finansowym zrealizowanego w Unii w systemie
obrotu lub poza rynkiem regulowanym.

Artykut 15
Podmioty systematycznie internalizujgce transakcje w odniesieniu do instrumentéw pochodnych
(art. 4 ust. 1 pkt 20 dyrektywy 2014/65/UE)

Firme inwestycyjng uznaje si¢ za podmiot systematycznie internalizujacy transakcje, o ktorym mowa w art. 4 ust. 1
pkt 20 dyrektywy 2014/65/UE, w odniesieniu do wszystkich instrumentéw pochodnych nalezacych do kategorii
instrumentéw pochodnych, jezeli w odniesieniu do kazdego takiego instrumentu pochodnego internalizuje ona
transakcje wedtug nastepujacych kryteriéw:

a) czesto i systematycznie na instrumencie pochodnym, dla ktérego istnieje plynny rynek, o ktérym mowa w art. 2
ust. 1 pkt 17 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli w okresie ostatnich 6 miesiecy:

(i) liczba transakcji zawieranych przez nig poza rynkiem regulowanym na wlasny rachunek przy wykonywaniu
zlecen klientéw wynosi co najmniej 2,5 % lacznej liczby transakeji na danej kategorii instrumentéw pochodnych
wykonanych w Unii w jakimkolwiek systemie obrotu lub poza rynkiem regulowanym w tym samym okresie;
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(ii) transakcje zawierane przez nig poza rynkiem regulowanym na wilasny rachunek przy wykonywaniu zlecef
klientéw na danej kategorii instrumentéw pochodnych sg zawierane $rednio raz w tygodniu;

b) czesto i systematycznie na instrumencie pochodnym, dla ktérego nie istnieje ptynny rynek, o ktérym mowa w art. 2
ust. 1 pkt 17 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli w okresie ostatnich 6 miesiecy transakcje poza rynkiem
regulowanym zawierane przez nig na wlasny rachunek na danej kategorii instrumentéw pochodnych przy
wykonywaniu zlecen klientéw zawierane sa $rednio raz w tygodniu;

¢) w znacznych wielko$ciach na instrumencie pochodnym, jezeli wielko$§¢ obrotu poza rynkiem regulowanym
prowadzonego przez nig na wlasny rachunek przy wykonywaniu zleceri klientéw w okresie ostatnich 6 miesigcy jest

co najmniej réwna jednej z nastgpujacych wartosci:

(i) 25 % lacznego obrotu dana kategorig instrumentéw pochodnych, zrealizowanego przez firmg¢ inwestycyjng na
wlasny rachunek lub w imieniu klientéw i zrealizowanego w systemie obrotu lub poza rynkiem regulowanym,;

(i) 1 % lacznego obrotu dang kategorig instrumentéw pochodnych zrealizowanego w Unii w systemie obrotu lub
poza rynkiem regulowanym.

Artykut 16
Podmioty systematycznie internalizujace transakcje w odniesieniu do uprawniefi do emisji
(art. 4 ust. 1 pkt 20 dyrektywy 2014/65/UE)

Firme inwestycyjng uznaje si¢ za podmiot systematycznie internalizujacy transakcje, o ktorym mowa w art. 4 ust. 1
pkt 20 dyrektywy 2014/65/UE, w odniesieniu do uprawnien do emisji, jezeli w odniesieniu do kazdego takiego
instrumentu internalizuje ona transakcje wedlug nastepujacych kryteriow:

a) czesto i systematycznie na uprawnieniu do emisji, dla ktérego istnieje plynny rynek, o ktérym mowa w art. 2 ust. 1
pkt 17 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli w okresie ostatnich 6 miesigcy:

(i) liczba transakcji zawieranych przez nig poza rynkiem regulowanym na wiasny rachunek przy wykonywaniu
zlecenn klientow wynosi co najmniej 4 % lacznej liczby transakcji na danym rodzaju uprawnien do emisji
wykonanych w Unii w jakimkolwiek systemie obrotu lub poza rynkiem regulowanym w tym samym okresie;

(ii) transakcje zawierane przez nig poza rynkiem regulowanym na wilasny rachunek przy wykonywaniu zlecen
klienté6w na danym rodzaju uprawnien do emisji s zawierane $rednio raz w tygodniu;

b) czesto i systematycznie na uprawnieniu do emisji, dla ktérego nie istnieje plynny rynek, o ktérym mowa w art. 2
ust. 1 pkt 17 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli w okresie ostatnich 6 miesigcy transakcje poza rynkiem
regulowanym zawierane przez nig na wiasny rachunek na danym rodzaju uprawnien do emisji przy wykonywaniu
zlecen klientéw zawierane sa Srednio raz w tygodniu;

¢) w znacznych wielkoSciach na uprawnieniu do emisji, jezeli wielko§¢ obrotu poza rynkiem regulowanym
prowadzonego przez nia na wilasny rachunek przy wykonywaniu zlecen klientéw w okresie ostatnich 6 miesigcy jest
co najmniej réwna jednej z nastepujacych wartosci:

(i) 30 % facznego obrotu danym rodzajem uprawnieii do emisji zrealizowanego przez firme inwestycyjng na wlasny
rachunek lub w imieniu klientéw i zrealizowanego w systemie obrotu lub poza rynkiem regulowanym;

(i) 2,25 % facznego obrotu danym rodzajem uprawnien do emisji zrealizowanego w Unii w systemie obrotu lub
poza rynkiem regulowanym.

Artykut 17
Odpowiedni okres na dokonanie oceny
(art. 4 ust. 1 pkt 20 dyrektywy 2014/65/UE)

Warunki okre§lone w art. 12-16 ocenia si¢ co kwartal na podstawie danych z okresu ostatnich 6 miesigcy. Okres na
dokonanie oceny rozpoczyna si¢ w pierwszym dniu roboczym stycznia, kwietnia, lipca i pazdziernika.
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Nowo wyemitowane instrumenty bierze si¢ pod uwage w procesie oceny jedynie wéwczas, gdy dane historyczne
obejmujg okres wynoszacy co najmniej trzy miesigce w odniesieniu do akcji, kwitéw depozytowych, funduszy inwesty-
cyjnych typu ETF, $wiadectw i innych podobnych instrumentéw finansowych, oraz sze$¢ tygodni w przypadku obligacji,
strukturyzowanych produktéw finansowych i instrumentéw pochodnych.

Artykut 18
Handel algorytmiczny
(art. 4 ust. 1 pkt 39 dyrektywy 2014/65/UE)

Do celéw bardziej szczegbltowego okreslenia definicji handlu algorytmicznego, o ktérym mowa w art. 4 ust. 1 pkt 39
dyrektywy 2014/65[UE, system uznaje si¢ za dzialajacy przy ograniczonym lub zerowym udziale czlowieka, jezeli
w odniesieniu do kazdego procesu zlecenia lub opracowania wyceny lub kazdego procesu stuzacego optymalizacji
wykonywania zlecei zautomatyzowany system podejmuje decyzje na dowolnym z etapéw generowania, tworzenia,
przekierowywania lub wykonywania zlecenl lub wycen, zgodnie z wcze$niej okreslonymi parametrami.

Artykut 19
Technika handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci
(art. 4 ust. 1 pkt 40 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Wysoka $réddzienna liczba komunikatéw, o ktérej mowa w art. 4 ust. 1 pkt 40 dyrektywy 2014/65/UE, obejmuje
przesylanie Srednio jednej z nastepujacych pozycji:

a) co najmniej 2 komunikatéw na sekunde¢ w odniesieniu do pojedynczego instrumentu finansowego bedacego
przedmiotem obrotu w systemie obrotu;

b) co najmniej 4 komunikatéw na sekund¢ w odniesieniu do wszystkich instrumentéw finansowych bedacych
przedmiotem obrotu w systemie obrotu.

2. Do celéw ust. 1 w obliczeniu uwzglednia si¢ komunikaty dotyczace instrumentéw finansowych, dla ktérych
istnieje plynny rynek, o ktérym mowa w art. 2 ust. 1 pkt 17 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014. W obliczeniu
uwzglednia si¢ komunikaty wprowadzane w celu zawierania transakcji spetniajacych kryteria okreslone w art. 17 ust. 4
dyrektywy 2014/65/UE.

3. Do celéw ust. 1 komunikaty wprowadzone w celu realizacji transakcji na wlasny rachunek sg uwzgledniane
w obliczeniach. Komunikaty wprowadzone poprzez inne techniki handlu niz opierajace si¢ na realizacji transakcji na
wlasny rachunek sg uwzgledniane w obliczeniach, jezeli technika realizacji transakeji danej firmy jest skonstruowana tak,
aby unikna¢ sytuacji, w ktérej realizacja odbywa si¢ na wlasny rachunek.

4. Do celow ust. 1 przy obliczaniu wysokiej $roddziennej liczby komunikatéw w odniesieniu do dostawcéw
bezposredniego dostepu elektronicznego komunikaty skladane przez ich klientéw posiadajacych bezposredni dostep
elektroniczny sa wylaczone z obliczen.

5. Do celéw ust. 1 systemy obrotu udostepniajg na zadanie danym firmom co miesigc szacunki dotyczace Sredniej
liczby komunikatéw na sekunde, w terminie dwoéch tygodni po zakonczeniu kazdego miesigca kalendarzowego,
uwzgledniajgc tym samym wszystkie komunikaty przeslane w okresie poprzedzajacych 12 miesiecy.

Artykut 20
Bezposredni dostep elektroniczny
(art. 4 ust. 1 pkt 41 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Osobg¢ uznaje si¢ za niemajacg mozliwosci przekazywania droga elektroniczna zleceni dotyczacych instrumentu
finansowego bezposrednio do systemu obrotu, o ktérej mowa w art. 4 ust. 1 pkt 41 dyrektywy 2014/65/UE, jezeli ta
osoba nie moze swobodnie decydowa¢ z dokladnoscia do ulamka sekundy o wprowadzeniu zlecenia i okresie obowia-
zywania zlecenia w tych ramach czasowych.

2. Osobe¢ uznaje si¢ za niemajaca mozliwosci takiego bezposredniego przekazywania zlecen droga elektroniczng,
jezeli odbywa sie to za poSrednictwem rozwigzan stuzacych optymalizacji procesu wykonywania zlecen, okreslajacego
parametry zlecenia inne niz system lub systemy obrotu, do ktdérych nalezy przekazal zlecenie, chyba ze takie
rozwigzania sg elementem systeméw klienta, a nie systeméw czlonka lub uczestnika rynku regulowanego lub MTF lub
klienta OTF.
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ROZDZIAL 11

WYMOGI ORGANIZACYJNE

SEKCJA 1

Organizacja
Artykut 21
Ogoélne wymogi organizacyjne
(art. 16 ust. 2-10 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne spelniaja nastgpujace wymogi organizacyjne:

a) ustanawiajg, wdrazajg i utrzymujg procedury decyzyjne i strukture organizacyjng, ktére w sposéb jasny i udokumen-
towany okreSlaja zasady sprawozdawczo$ci oraz wyznaczaja funkcje i zakresy odpowiedzialnosci;

b) zapewniaja, by osoby zaangazowane wiedzialy o procedurach, ktérych maja obowigzek przestrzegaé w celu
wla$ciwego wypelniania swoich obowigzkéw;

¢) ustanawiajg, wdrazajg i utrzymuja odpowiednie mechanizmy kontroli wewnetrznej stuzace zapewnieniu zgodnosci
z decyzjami i procedurami na wszystkich szczeblach organizacyjnych firmy inwestycyjnej;

d) zatrudniajg pracownikéw, ktdrzy posiadajg umiejetnosci, wiedz¢ ogélng i specjalistyczng potrzebng do wypelnienia
przydzielonych im obowigzkéw;

€) ustanawiajg, wdrazajg i utrzymuja efektywny system sprawozdawczos$ci wewnetrznej i przekazywania informacji na
wszystkich wlasciwych szczeblach organizacyjnych firmy inwestycyjnej;

f) utrzymuja odpowiednia, nalezycie uporzagdkowang dokumentacje dotyczacg ich dzialalno$ci gospodarczej
i organizacji wewnetrznej;

g) dbaja o to, by powierzenie osobom zaangazowanym wielu funkcji nie prowadzito w praktyce badz potencjalnie do
tego, ze osoby te nie moga ktérejs z tych funkcji wykonaé w sposéb nalezyty, uczciwy i profesjonalny.

Przy spelnianiu wymogéw okreslonych w niniejszym ustepie firmy inwestycyjne biora pod uwage charakter, skale
i stopien zlozonosci prowadzonej przez siebie dzialalno$ci gospodarczej, a takze charakter i zasieg ustug i dzialaf
inwestycyjnych wykonywanych w toku takiej dziatalnosci.

2. Firmy inwestycyjne ustanawiaja, wdrazajg i utrzymujg systemy i procedury, ktére zapewniaja wlasciwy stopief
bezpieczenstwa, rzetelnosci i poufnosci informacji, uwzgledniajac przy tym charakter danych informacji.

3. Firmy inwestycyjne ustanawiajg, wdrazaja i utrzymuja odpowiednig polityke utrzymywania ciggloci dziatalnosci
gospodarczej, ktorej celem jest zachowanie najwazniejszych danych i funkcji oraz utrzymanie ustlug i dzialalnosci
inwestycyjnej w razie przerwy w funkcjonowaniu systeméw i procedur — a jesli nie jest to mozliwe — mozliwie szybkie
przywrocenie takich danych i funkcji oraz mozliwie szybkie wznowienie ustug i dziatalnosci inwestycyjnej.

4. Firmy inwestycyjne ustanawiaja, wdrazaja i utrzymujg strategie i procedury ksiegowe, ktére umozliwiaja terminowe
dostarczenie wlasciwemu organowi, na jego wniosek, sprawozdani finansowych, ktére dajg prawdziwy i rzetelny obraz
ich sytuacji finansowej oraz sa zgodne ze wszystkimi obowigzujacymi standardami i regutami rachunkowosci.

5. Firmy inwestycyjne monitorujag i regularnie oceniaja adekwatno$¢ i skuteczno$é¢ stosowanych przez siebie

systeméw, mechanizméw kontroli wewnetrznej i rozwigzan przyjetych zgodnie z ust. 1-4 oraz podejmujg odpowiednie
Srodki w celu wyeliminowania wszelkich nieprawidtowosci.

Artykut 22
Zgodnos¢ z przepisami
(art. 16 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE)
1. Firmy inwestycyjne ustanawiaja, wdrazaja i utrzymujg odpowiednie strategie i procedury stuzace wykrywaniu
ryzyka niewypelnienia przez firme jej zobowigzan wynikajacych z dyrektywy 2014/65/UE oraz zagrozen, ktére temu

towarzyszg, jak rowniez wprowadzaja odpowiednie Srodki i procedury, tak by ograniczy¢ takie ryzyko do minimum
oraz umozliwi¢ wlasciwym organom skuteczne wykonywanie uprawnien przystugujacych im na mocy tej dyrektywy.
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Firmy inwestycyjne biorg pod uwage charakter, skale i stopien zlozonosci prowadzonej przez siebie dziatalnosci
gospodarczej, a takze charakter i zasieg ustug i dzialan inwestycyjnych wykonywanych w toku takiej dzialalnosci.

2. Firmy inwestycyjne ustanawiaja i utrzymuja stalg i skutecznie dzialajacg funkcje zgodnosci z przepisami, ktéra
dziala niezaleznie i odpowiada za:

a) stale monitorowanie i regularng ocen¢ adekwatnosci i skutecznosci Srodkéw, strategii i procedur wprowadzonych
zgodnie z ust. 1 akapit pierwszy oraz dzialan podjetych w celu wyeliminowania wszelkich nieprawidtowosci
w wypehianiu przez firme jej zobowigzan;

b) doradztwo i pomoc dla 0séb zaangazowanych odpowiedzialnych za wykonywanie ustug i dziatalnosci inwestycyjne;j,
stuzace wypelnianiu przez firme jej zobowiazan wynikajacych z dyrektywy 2014/65/UE;

c) przekazywanie kierownictwu, co najmniej raz do roku, sprawozdan dotyczacych wdrazania i skutecznosci ogélnego
srodowiska kontroli w odniesieniu do ustug i dzialalnosci inwestycyjnej, zidentyfikowanych zagrozeri oraz skladania
sprawozdan dotyczacych rozpatrywania skarg, a takze podjetych lub planowanych dzialan naprawczych;

d) monitorowanie funkcjonowania procesu rozpatrywania skarg i uznawanie skarg za Zrddlo istotnych informacji
w kontekscie ogdlnych obowigzkéw w zakresie monitorowania.

Aby zapewni¢ zgodno$¢ z lit. a) i b) niniejszego ustepu, funkcja zgodnosci z przepisami przeprowadza oceng, na
podstawie ktérej ustala oparty na ryzyku program monitorowania, w ktorym uwzglednia si¢ wszystkie obszary
$wiadczonych przez firme inwestycyjng ustug i dzialalno$ci inwestycyjnej oraz wilasciwych ustug dodatkowych, w tym
istotne informacje zgromadzone w odniesieniu do monitorowania rozpatrywania skarg. W programie monitorowania
ustala si¢ priorytety okre$lone na podstawie oceny ryzyka zgodnosci, zapewniajac caloSciowe monitorowanie ryzyka
zgodnosci.

3. Aby funkcja zgodnoséci z przepisami, o ktérej mowa w ust. 2, mogla wypelnia¢ swoje obowiazki w sposéb
wlaciwy i niezalezny, firmy inwestycyjne zapewniajg spelnienie nastepujacych warunkow:

a) funkcja zgodnosci z przepisami dysponuje koniecznymi uprawnieniami, zasobami, wiedzg specjalistyczna i dostgpem
do wszystkich istotnych informacji;

b) kierownictwo wyznacza i zastgpuje pracownika ds. zgodnoici z prawem, odpowiedzialnego za funkcje zgodnosci
z przepisami oraz sporzadzanie sprawozdan w zakresie zgodnosci, wymaganych na mocy dyrektywy 2014/65/UE
oraz art. 25 ust. 2 niniejszego rozporzadzenia;

¢) w przypadku wykrycia istotnego ryzyka niespelnienia przez firme¢ jej zobowigzai na mocy dyrektywy 2014/65/UE
funkcja zgodnosci z przepisami sklada dorazne sprawozdania bezposrednio kierownictwu;

d) osoby zaangazowane uczestniczgce w pracach funkcji zgodnosci z przepisami nie uczestnicza w $wiadczeniu ustug
ani wykonywaniu dziata, ktére monitorujg;

¢) metoda ustalania wynagrodzenia oséb zaangazowanych, ktdre uczestniczag w pracach funkcji zgodnosci z przepisami,
nie wplywa faktycznie ani potencjalnie na obiektywizm tych oséb.

4. Firma inwestycyjna nie ma obowiazku stosowania si¢ do przepiséw ust. 3 lit. d) lub e), jezeli potrafi wykaza¢, ze
wymog okreSlony w wymienionych przepisach jest nieproporcjonalny w stosunku do charakteru, skali i stopnia
ztozonosci dziatalno$ci gospodarczej prowadzonej przez te firme, a takze w stosunku do charakteru i zasiggu jej ustug
i dzialan inwestycyjnych, oraz ze jej funkcja zgodnosci z przepisami nadal dziala skutecznie. W takim przypadku firma
inwestycyjna ocenia, czy zagrozona jest skuteczno$¢ funkcji zgodnosci z przepisami. Ocena ta podlega regularnemu
przegladowi.

Artykut 23

Zarzadzanie ryzykiem

(art. 16 ust. 5 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne podejmuja nastgpujace dzialania zwigzane z zarzadzaniem ryzykiem:

a) ustanawiajg, wdrazaja i utrzymuja odpowiednie strategie i procedury zarzadzania ryzykiem stuzace rozpoznawaniu
ryzyka zwigzanego ze stosowanymi przez firme dzialaniami, procesami i systemami, a w razie potrzeby okreslajg
akceptowany przez firme poziom ryzyka;
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b) przyjmuja skuteczne uzgodnienia, procesy i mechanizmy w celu zarzadzania ryzykiem zwigzanym z dzialalnoscig
firmy oraz stosowanymi przez nig procesami i systemami w oparciu o akceptowany poziom ryzyka, o ktérym mowa
powyzej;

¢) monitoruja:

(i) adekwatno$¢ i skutecznos¢ stosowanych przez firme inwestycyjng strategii i procedur zarzadzania ryzykiem;

(ii) stopief, w jakim firma inwestycyjna i osoby zaangazowane stosuja si¢ do uzgodnien, proceséw i mechanizméw
przyjetych zgodnie z lit. b);

(ili) adekwatno$¢ i skuteczno$é Srodkéw podjetych w celu wyeliminowania wszelkich nieprawidlowosci w tych
strategiach, procedurach, uzgodnieniach, procesach i mechanizmach, w tym niezastosowania si¢ 0s6b zaangazo-
wanych do takich uzgodnieni, proceséw i mechanizméw lub nieprzestrzegania takich strategii lub procedur.

2. Firmy inwestycyjne — tam gdzie to wlasciwe i proporcjonalne w stosunku do charakteru, skali i stopnia ztozonosci
dzialalnodci gospodarczej oraz do charakteru i zasiggu ustug i dzialan inwestycyjnych wykonywanych w toku tej
dzialalnosci — ustanawiajg i utrzymuja funkcje zarzadzania ryzykiem, ktéra dziala niezaleznie i wykonuje nastgpujace
zadania:

a) wdrazanie strategii i procedur, o ktérych mowa w ust. 1;
b) skladanie sprawozdan i doradzanie kierownictwu wyzszego szczebla zgodnie z art. 25 ust. 2.

Jesli firma inwestycyjna nie ustanawia i nie utrzymuje funkcji zarzadzania ryzykiem, o ktérej mowa w akapicie
pierwszym, jest w stanie udowodni¢ na wniosek, Ze strategie i procedury, ktére przyjeta zgodnie z ust. 1, spelniajg

wymogi tego ustepu.

Artykut 24
Audyt wewnetrzny
(art. 16 ust. 5 dyrektywy 2014/65[UE)

Firmy inwestycyjne — tam, gdzie to wlaSciwe i proporcjonalne w stosunku do charakteru, skali i stopnia zlozonosci
dzialalnoci gospodarczej oraz do charakteru i zasiggu ustug i dzialan inwestycyjnych wykonywanych w toku tej
dzialalnosci — ustanawiaja i utrzymuja funkcje audytu wewnetrznego, ktéra dziala niezaleznie i oddzielnie w stosunku
do innych funkgji i obszaréw dziatalnosci firmy inwestycyjnej, a ktdrej obowiazki polegaja na:

a) ustanowieniu, wdrozeniu i utrzymywaniu planu audytu stuzacego badaniu i ocenianiu adekwatnosci i skutecznosci
systeméw, mechanizméw kontroli wewnetrznej i uzgodnien stosowanych przez firme inwestycyjna;

b) wydawaniu rekomendacji na podstawie wynikéw prac przeprowadzonych zgodnie z lit. a) oraz weryfikowaniu
przestrzegania tych rekomendacji;

¢) skladaniu sprawozdan z audytéw wewnetrznych zgodnie z art. 25 ust. 2.

Artykut 25
Obowiazki kierownictwa wyzszego szczebla
(art. 16 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne, dokonujac wewnetrznego podzialu zadan, zapewniaja, by kierownictwo wyzszego szczebla —
a w stosownych przypadkach takze funkcja nadzorcza — byly odpowiedzialne za wypelnienie zobowigzan spoczywa-
jacych na firmie na mocy dyrektywy 2014/65/UE. Kierownictwo wyzszego szczebla — a w stosownych przypadkach
takze funkcja nadzorcza — dokonujg zwlaszcza oceny i okresowego przegladu skutecznodci strategii, uzgodnief
i procedur stosowanych w celu wypelnienia zobowiazan wynikajacych z dyrektywy 2014/65/UE oraz podejmuja
odpowiednie $rodki w celu wyeliminowania ewentualnych nieprawidlowosci w tym wzgledzie.

Przy przydzielaniu istotnych funkcji wirdd kierownictwa wyzszego szczebla wyraznie okresla sig, kto jest odpowie-
dzialny za nadzér nad wymogami organizacyjnymi firmy i ich utrzymywaniem. Zapewnia si¢ aktualno$¢ rejestrow
przydziatu istotnych funkgji.

2. Firmy inwestycyjne zapewniaja, by ich kierownictwo wyzszego szczebla otrzymywalo czesto (i nie rzadziej niz raz
do roku) pisemne sprawozdania dotyczace zagadnien, o ktorych mowa w art. 22, 23 i 24, wskazujace zwlaszcza, czy
podjeto odpowiednie Srodki naprawcze w przypadku ewentualnych nieprawidlowosci.
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3. Firmy inwestycyjne zapewniaja, by — w przypadku ustanowienia funkcji nadzorczej — regularnie otrzymywata ona
pisemne sprawozdania dotyczace zagadnieri, o ktorych mowa w art. 22, 23 i 24,

4. Do celéw niniejszego artykutu ,funkcja nadzorcza” oznacza funkcje dzialajagca w firmie inwestycyjnej, ktéra
odpowiada za nadzorowanie kierownictwa wyzszego szczebla.

Artykut 26
Rozpatrywanie skarg
(art. 16 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne ustanawiajg, wdrazaja i utrzymuja skuteczne i przejrzyste strategie i procedury zarzadzania
skargami, stuzgce szybkiemu rozpatrywaniu skarg klientéw lub potencjalnych klientéw. Firmy inwestycyjne utrzymuja
rejestr otrzymanych skarg i srodkéw podjetych w celu ich rozpatrzenia.

W strategii zarzgdzania skargami przedstawia si¢ wyrazne, dokladne i aktualne informacje dotyczace procesu
rozpatrywania skarg. Ta strategia jest zatwierdzana przez kierownictwo firmy.

2. Firmy inwestycyjne publikuja szczegétowe informacje dotyczace procesu stosowanego przy rozpatrywaniu skargi.
Takie szczeg6towe informacje obejmuja strategie zarzadzania skargami i dane kontaktowe funkcji zarzadzania skargami.
Stosowne informacje nalezy dostarczy¢ klientom lub potencjalnym klientom na ich wniosek lub przy przyjmowaniu
skargi. Firmy inwestycyjne umozliwiajg klientom i potencjalnym klientom bezplatne wnoszenie skarg.

3. Firmy inwestycyjne ustanawiaja funkcje zarzadzania skargami, odpowiedzialng za badanie skarg. Te funkcje moze
wykonywa¢ funkcja zgodnosci z przepisami.

4. W procesie rozpatrywania skargi firmy inwestycyjne komunikujg si¢ z klientami lub potencjalnymi klientami
w spos6b wyrazny, prostym jezykiem, ktory jest lfatwy do zrozumienia, i udzielaja odpowiedzi na skarge bez zbednej
zwloki.

5. Firmy inwestycyjne przedstawiaja klientom lub potencjalnym klientom stanowisko firmy odnosnie do skargi
i informujg ich o przystugujacych im mozliwosciach, w tym mozliwosci skierowania skargi do podmiotu zajmujacego
si¢ alternatywnym rozstrzyganiem sporéw, o ktérym mowa w art. 4 lit. h) dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/11/UE () w sprawie alternatywnych metod rozstrzygania sporéw konsumenckich, oraz o przystugujacej klientowi
mozliwosci powddztwa cywilnego.

6. Firmy inwestycyjne przedstawiaja informacje dotyczace skarg i ich rozpatrywania odpowiednim wlasciwym
organom oraz, o ile to wlaiciwe na mocy ustawodawstwa krajowego, podmiotowi zajmujgcemu si¢ alternatywnym
rozstrzyganiem sporéw (ADR).

7. Funkcja zgodnosci z przepisami w firmie inwestycyjnej analizuje dane dotyczace skarg i ich rozpatrywania w celu
zapewnienia wykrycia wszystkich zagrozeri lub problemow i zaradzenia im.

Artykut 27
Strategie i praktyki w zakresie wynagrodzen
(art. 16, 23 i 24 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne opracowuja i wdrazaja strategie i praktyki w zakresie wynagrodzen na mocy odpowiednich
procedur wewnetrznych, uwzgledniajgc interesy wszystkich klientéw firmy, dazac do zapewnienia rzetelnego
traktowania klientéw i braku szkody dla ich intereséw ze strony przyjetych przez firme strategii w zakresie
wynagrodzef w krétkim, Srednim lub dlugim okresie.

Strategie i praktyki w zakresie wynagrodzen sa opracowywane w taki sposéb, aby nie powodowa¢ konfliktu intereséw
lub zachet, ktére moga sklania¢ osoby zaangazowane do przedkladania wlasnych intereséw lub intereséw firmy
z potencjalng szkoda dla jakiegokolwiek klienta.

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/11/UE z dnia 21 maja 2013 r. w sprawie alternatywnych metod rozstrzygania
sporéw konsumenckich oraz zmiany rozporzadzenia (WE) nr 2006/2004 i dyrektywy 2009/22/WE (dyrektywa w sprawie ADR
w sporach konsumenckich) (Dz.U.L 165z 18.6.2013, s. 63).
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2. Firmy inwestycyjne zapewniaja, by ich strategie i praktyki w zakresie wynagrodzefi mialy zastosowanie do
wszystkich 0séb zaangazowanych majacych bezposredni lub posredni wplyw na uslugi inwestycyjne i dodatkowe
Swiadczone przez firme¢ inwestycyjng lub jej normy zachowan, bez wzgledu na rodzaj klientéw, wskutek ktérego
wynagrodzenie i podobne zachety dla takich os6b moga powodowaé konflikt interesow sklaniajacy je do dzialania
wbrew interesom jakiegokolwiek klienta firmy.

3. Kierownictwo firmy inwestycyjnej, po zasiggnieciu opinii funkcji zgodnosci z przepisami, zatwierdza strategie
w zakresie wynagrodzen w firmie. Kierownictwo wyzszego szczebla firmy inwestycyjnej jest odpowiedzialne za biezace
wdrazanie strategii w zakresie wynagrodzen oraz monitorowanie ryzyka zwigzanego z przestrzeganiem strategii.

4. Wynagrodzenie i podobne zachety nie opieraja si¢ wylacznie lub w przewazajacym stopniu na iloSciowych
kryteriach handlowych i w pelni uwzgledniaja odpowiednie kryteria jakosciowe odzwierciedlajace zgodnosé
z wlasciwymi przepisami, rzetelne traktowanie klientéw oraz jako$¢ ustug $wiadczonych klientom.

Nalezy stale utrzymywal réwnowage miedzy stalymi i zmiennymi skladnikami wynagrodzenia, aby struktura wynagro-
dzenia nie faworyzowala intereséw firmy inwestycyjnej lub jej oséb zaangazowanych ponad interesy jakiegokolwiek
klienta.

Artykut 28
Zakres transakcji osobistych
(art. 16 ust. 2 dyrektywy 2014/65[UE)

Do celéw art. 29 i art. 37 transakcja osobista stanowi operacj¢ handlowg na instrumencie finansowym przeprowadzona
przez osobe zaangazowang lub w jej imieniu, o ile spelnione jest przynajmniej jedno z nastepujacych kryteriéw:

a) dzialanie osoby zaangazowanej wykracza poza zakres dzialan wykonywanych w ramach jej obowigzkéw
zawodowych;

b) transakcje przeprowadza si¢ na rachunek jednej z nastgpujacych osob:
(i) osoby zaangazowanej;
(i) osoby, z ktdérg osobe zaangazowang laczg wigzy pokrewiefistwa albo bliskie stosunki;

(ili) osoby, w stosunku do ktdrej osoba zaangazowana ma, bezposrednio lub posrednio, istotny interes w danej
transakgji, inny niz uzyskanie oplaty lub prowizji za jej realizacje.

Artykut 29
Transakcje osobiste
(art. 16 ust. 2 dyrektywy 2014/65[UE)

1. Firmy inwestycyjne ustanawiaja, wdrazajg i utrzymuja odpowiednie $rodki stluzace temu, by Zadna osoba
zaangazowana, ktéra uczestniczy w dzialalno$ci mogacej wywotaé konflikt intereséw lub ktéra z tytulu dziatalnosci
prowadzonej w imieniu firmy ma dostep do informacji poufnych w rozumieniu art. 7 ust. 1 rozporzgdzenia (UE)
nr 596/2014 lub innych poufnych informacji dotyczacych klientéw lub transakeji zawieranych z udzialem klientow lub
na ich rzecz, nie podejmowata zadnej z czynnosci wskazanych w ust. 2, 3 i 4.

2. Firmy inwestycyjne zapewniajg, aby osoby zaangazowane nie zawieraly transakcji osobistej, ktéra spetnia co
najmniej jedno z ponizszych kryteriéw:

a) jest w odniesieniu do danej osoby objeta zakazem na mocy rozporzadzenia (UE) nr 596/2014;
b) laczy si¢ z nieuprawnionym lub nieprawidtowym ujawnieniem informacji poufnych;

) koliduje lub moze kolidowaé¢ z jakimkolwiek zobowigzaniem firmy inwestycyjnej wynikajacym z dyrektywy
2014/65/UE.

3. Firmy inwestycyjne zapewniajg, aby osoby zaangazowane nie doradzaly ani nie zalecaly innym osobom, w zakresie
wykraczajacym poza wilasciwy tryb wykonywania obowigzkéw zawodowych lub zakontraktowanych ustug, zawarcia
transakcji na instrumentach finansowych, ktéra, gdyby stanowila transakcje osobista osoby zaangazowanej, bylaby
objeta przepisami ust. 2 lub art. 37 ust. 2 lit. a) lub b), lub art. 67 ust. 3.
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4. Nie naruszajac przepiséw art. 10 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, firmy inwestycyjne zapewniaja, by
osoby zaangazowane nie ujawnialy innej osobie informacji lub opinii w zakresie wykraczajacym poza normalny tryb
wykonywania obowigzkéw zawodowych lub zakontraktowanych ustug, je$li osoba zaangazowana wie lub ma
uzasadnione podstawy, aby przypuszcza, ze ujawnienie takich informacji lub opinii pozwoli lub moze pozwoli¢ tej
innej osobie na podjecie jednego z nastepujacych krokéw:

a) zawarcie transakcji na instrumencie finansowym, ktdra gdyby stanowila transakcje osobista osoby zaangazowanej
bylaby objeta przepisami ust. 2 lub 3 lub art. 37 ust. 2 lit. a) lub b), lub art. 67 ust. 3;

b) doradzanie innej osobie lub naklanianie jej do zawarcia takiej transakcji.

5. Srodki wymagane na mocy ust. 1 stuza temu, by:

a) kazda osoba zaangazowana objeta zakresem ust. 1, 2, 3 i 4 byla $wiadoma ograniczeni dotyczacych transakgji
osobistych oraz $rodkéw ustanowionych przez firme¢ inwestycyjng w zwigzku z transakcjami osobistymi

i ujawnianiem informacji Zgodnie zust. 1,2, 314,

b) firma byla szybko informowana o kazdej transakcji osobistej zawartej przez osobe zaangazowang albo poprzez
zgloszenie takiej transakdji, albo za sprawg innych procedur umozliwiajacych jej stwierdzenie;

c¢) prowadzono rejestr zgloszonych firmie lub stwierdzonych przez nig transakcji osobistych, w tym zezwolen lub
zakazéw wydanych w zwigzku z taka transakcjg.

W przypadku uméw outsourcingu firma inwestycyjna zapewnia, by podmiot, ktéremu zleca w drodze outsourcingu
wykonanie dzialalnosci, prowadzit rejestr transakcji osobistych zawieranych przez wszystkie osoby zaangazowane oraz
by na wniosek firmy inwestycyjnej bezzwlocznie przekazywal jej informacje na ten temat;

6.  Ustepy 1-5 nie majg zastosowania do nastepujacych transakeji osobistych:

a) transakcji osobistych wykonywanych w ramach ustugi dyskrecjonalnego zarzadzania portfelem, jesli nie sa
poprzedzone korespondencjg na temat transakcji pomiedzy zarzadzajagcym portfelem a osobg zaangazowang lub inng
osobg, na rachunek ktorej zawiera si¢ transakcje;

b) transakcji osobistych dotyczacych przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartoSciowe
(UCITS) lub AFI podlegajacych zgodnie z prawem krajowym nadzorowi panstwa czlonkowskiego, ktére wymaga

réwnowaznego poziomu dywersyfikacji ryzyka zwigzanego z aktywami, w sytuacji gdy osoba zaangazowana i kazda
inna osoba, na rachunek ktdrej dokonuje si¢ transakcji, nie uczestnicza w zarzadzaniu tym przedsi¢biorstwem.

SEK(CJA 2

Outsourcing
Artykut 30
Zakres podstawowych i istotnych funkcji operacyjnych
(art. 16 ust. 2 i art. 16 ust. 5 akapit pierwszy dyrektywy 2014/65/UE)

1. Do celéw art. 16 ust. 5 akapit pierwszy dyrektywy 2014/65/UE funkcje operacyjne uznaje si¢ za funkcje
o podstawowym lub istotnym znaczeniu, o ile blad lub niepowodzenie w ich wykonaniu zagrazalyby w sposéb istotny
ciggloici wypelniania przez firme inwestycyjng warunkéw zezwolenia lub spoczywajacych na niej innych zobowigzan
wynikajacych z dyrektywy 2014/65/UE lub tez zagrazalaby jej wynikom finansowym, niezawodnosci lub cigglosci
wykonywanych przez nig ustug inwestycyjnych i dzialalnosci inwestycyjnej.

2. Bez uszczerbku dla znaczenia jakiejkolwiek innej funkcji nastepujacych funkcji nie uznaje si¢ za majace
podstawowe lub istotne znaczenie do celéw ust. 1:

a) ustugi doradztwa $wiadczone na rzecz firmy i inne ustugi niebedgce czecig dzialalnosci inwestycyjnej firmy, w tym
$wiadczenie na rzecz firmy ustug w zakresie doradztwa prawnego, szkolenie personelu, fakturowanie oraz ochrona

obiektéw i pracownikéw firmy;

b) zakup znormalizowanych ustug, w tym ustug zwigzanych z dostarczaniem informacji rynkowych i notowan.
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Artykut 31

Outsourcing podstawowych lub istotnych funkcji operacyjnych

(art. 16 ustgp 2 iart. 16 ust. 5 akapit pierwszy dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne zlecajace w drodze outsourcingu podstawowe lub istotne funkcje operacyjne zachowuja pelng
odpowiedzialno$¢ za wykonanie wszystkich spoczywajacych na nich zobowigzan wynikajacych z dyrektywy
2014/65|UE i spelniaja nastepujace warunki:

a) outsourcing nie prowadzi do delegowania przez kierownictwo wyzszego szczebla swoich obowiazkéw;

b) stosunek i zobowigzania firmy inwestycyjnej wobec swoich klientéw, wynikajace z przepisow dyrektywy
2014/65/UE, nie ulegaja zmianie;

¢) outsourcing nie oslabia warunkéw, jakie musi spelni¢ firma inwestycyjna, aby uzyskaé i utrzymaé zezwolenie
zgodnie z art. 5 dyrektywy 2014/65/UE;

d) zaden z innych warunkéw, na podstawie ktérych udzielono firmie zezwolenia, nie przestaje obowigzywac ani nie
ulega zmianie.

2. Firmy inwestycyjne zawieraja z ustugodawcami umowy outsourcingu, ktérych przedmiotem sg funkcje operacyjne
o podstawowym lub istotnym znaczeniu, zarzadzaja nimi i rozwigzujg je z nalezyta wprawa, rozwagg i starannoscia
oraz podejmujg niezbedne kroki w celu zapewnienia spelnienia nastgpujacych warunkéw:

a) uslugodawca ma umiejetnodci, mozliwosci, nalezyte zasoby, odpowiednig struktur¢ organizacyjng sprzyjajaca
wykonywaniu zleconych w drodze outsourcingu funkcji oraz wszelkie wymagane prawem zezwolenia do wykonania
zleconych funkcji w sposéb niezawodny i profesjonalny;

b) ustugodawca wykonuje zlecone w drodze outsourcingu ustugi skutecznie i zgodnie z majagcym zastosowanie prawem
i wymogami regulacyjnymi; w tym celu firma ustanawia metody i procedury oceny standardu dziatania ustugodawcy
oraz biezacego przegladu $wiadczonych przez niego ustug;

) ustugodawca wlasciwie nadzoruje wykonywanie zleconych w drodze outsourcingu funkcji oraz odpowiednio
zarzgdza ryzykiem zwigzanym z outsourcingiem;

d) podejmowane sa odpowiednie dzialania, jesli okaze si¢, ze ustugodawca moze nie wykonywaé zleconych mu funkcji
w sposéb skuteczny lub zgodny z majacymi zastosowanie przepisami i wymogami regulacyjnymi;

e) firma inwestycyjna skutecznie nadzoruje wykonywanie zleconych w drodze outsourcingu funkgji lub ustug i zarzadza
ryzykiem zwigzanym z outsourcingiem; w tym celu firma zachowuje niezbedng wiedze specjalistyczna i zasoby
pozwalajace na efektywne nadzorowanie zleconych w drodze outsourcingu funkgji i zarzgdzanie tym ryzykiem;

f) uslugodawca ujawnia firmie inwestycyjnej wszelkie fakty mogace w sposéb istotny wplynaé na wykonanie zleconych
mu w drodze outsourcingu funkcji w sposéb skuteczny i zgodny z majacymi zastosowanie przepisami i wymogami
regulacyjnymi;

g) firma inwestycyjna ma mozliwo$¢ rozwigzania w razie koniecznosci ze skutkiem natychmiastowym, jesli lezy to
w interesie jej klientéw, umowy outsourcingu bez szkody dla ciaglosci i jakosci ustug $wiadczonych na rzecz
klientow;

h) ustugodawca wspdlpracuje z wlasciwymi organami firmy inwestycyjnej w zwigzku z funkcjami bedacymi
przedmiotem outsourcingu;

i) firma inwestycyjna, jej audytorzy i odpowiednie wlasciwe organy majg skuteczny dostep do danych zwigzanych
z funkcjami bedacymi przedmiotem outsourcingu oraz do odpowiedniego lokalu przedsigbiorstwa ustugodawcy, o ile
jest to niezbedne w celu sprawowania skutecznego nadzoru zgodnie z niniejszym artykulem, a wlaSciwe organy maja
mozliwos¢ korzystania z tego prawa dostepu;
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j) ustugodawca chroni wszelkie poufne informacje dotyczace firmy inwestycyjnej i jej klientw;

k) firma inwestycyjna i uslugodawca ustanawiaja, wdrazaja i utrzymuja plan awaryjny przewidujacy sposoby
odzyskiwania danych w przypadkach awarii wywolanych katastrofs oraz prowadzg okresowe testy narzedzi
archiwizacji, tam gdzie to konieczne, biorgc pod uwage funkcje, ustuge lub dzialalno$¢ bedace przedmiotem
outsourcingu;

l) firma inwestycyjna zapewnia utrzymanie ciaglosci i jakosci funkcji lub ustug zleconych w drodze outsourcingu
réwniez w przypadku zakoniczenia outsourcingu, badZ poprzez przeniesienie funkeji lub ustug zleconych w drodze
outsourcingu na inng osobe trzecig, badZ poprzez wykonywanie ich samodzielnie.

3. Odpowiednie prawa i obowigzki firm inwestycyjnych i ustugodawcy s3g w sposéb jasny rozdzielone i okreslone
w pisemnej umowie. Firma inwestycyjna zachowuje zwlaszcza swoje prawo do udzielania instrukeji i zakofczenia
outsourcingu, prawo do informacji oraz prawo do inspekgji i dostepu do ksigg oraz pomieszczen. W umowie zastrzega
sig, ze outsourcing realizowany przez ustugodawce odbywa si¢ wylacznie za pisemng zgoda firmy inwestycyjne;.

4. W przypadku gdy firma inwestycyjna i ustugodawca sg czlonkami tej samej grupy, firma inwestycyjna moze
w celu dostosowania si¢ do przepiséw niniejszego artykutu oraz art. 32 uwzgledniaé stopiefi kontroli, jaka sprawuje nad
ustugodawca, oraz zakres, w jakim moze wplywaé na jego dzialania.

5. Firmy inwestycyjne udost¢pniajg na wniosek wilasciwemu organowi wszelkie informacje umozliwiajace temu

organowi nadzorowanie zgodnosci zleconych w drodze outsourcingu funkcji z wymogami dyrektywy 2014/65/UE i jej
$rodkéw wykonawczych.

Artykut 32
Ustugodawcy zlokalizowani w pafistwach trzecich
(art. 16 ust. 2 i art. 16 ust. 5 akapit pierwszy dyrektywy 2014/65/UE)

1. Oprécz wymogéw okreslonych w art. 31, w przypadku gdy firma inwestycyjna zleca uslugodawcy zlokalizo-
wanemu w panstwie trzecim funkcje zwiazane z usluga inwestycyjng polegajaca na zarzadzaniu portfelem klienta, taka
firma inwestycyjna zapewnia spelnienie nastgpujacych warunkéow:

a) ustugodawca posiada zezwolenie lub jest zarejestrowany w swoim pafstwie macierzystym na potrzeby $wiadczenia
takiej ustugi oraz podlega skutecznemu nadzorowi wlasciwego organu w tym panstwie trzecim;

b) istnieje odpowiednia umowa o wspdlpracy miedzy wlasciwym organem firmy inwestycyjnej a organem nadzoru
ustugodawcy.

2. W umowie o wspolpracy, o ktérej mowa w ust. 1 lit. b), zastrzega si¢, Ze wlasciwe organy firmy inwestycyjnej sa
w stanie co najmniej:

a) uzyskaé, na wniosek, informacje niezbgdne do realizacji ich zadan z zakresu nadzoru okreslonych w dyrektywie
2014/65|UE i rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014;

b) uzyskaé dostep do przechowywanych w panstwie trzecim dokumentéw istotnych do celéw wykonywania ich zadan
z zakresu nadzoru;

¢) niezwlocznie otrzymywaé informacje od organu nadzoru w panstwie trzecim do celéw zbadania przypadkéw
jawnego naruszania wymogéw okreSlonych w dyrektywie 2014/65/UE oraz w jej $rodkach wykonawczych
i w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014;

d) wspélpracowaé w odniesieniu do egzekwowania prawa zgodnie z prawem krajowym i miedzynarodowym majacym
zastosowanie do organu nadzoru panstwa trzeciego oraz wiasciwych organéw w Unii w przypadkach naruszenia
wymogéw okreslonych w dyrektywie 2014/65/UE i jej $srodkach wykonawczych oraz w odno$nym prawie krajowym.

3. Wlasciwe organy publikuja na swojej stronie internetowej liste organéw nadzoru w panstwach trzecich, z ktérymi
faczy je umowa o wspdlpracy, o ktorej mowa w ust. 1 lit. b).

Wiasciwe organy uaktualniajg umowy o wspdlpracy zawarte przed data rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzg-
dzenia w okresie szesciu miesiecy od tej daty.
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SEKCJA 3

Konflikty interesow
Artykut 33
Konflikty intereséw potencjalnie zagrazajace interesom klientéw
(art. 16 ust. 3 i art. 23 dyrektywy 2014/65/UE)

W celu okreslenia rodzajow konfliktéw interesow, ktore powstaja w trakcie $wiadczenia ustug inwestycyjnych i ustug
dodatkowych albo obu tych rodzajow uslug lacznie, i ktdérych istnienie moze zaszkodzi¢ interesom klienta, firmy
inwestycyjne biorg pod uwage, na zasadzie kryteriéw minimalnych, to, czy samej firmy inwestycyjnej, osoby zaanga-
zowanej badZ osoby bezposrednio lub posrednio powigzanej z firmg stosunkiem kontroli dotyczy jedna z ponizszych
sytuacji, niezaleznie od tego, czy jest ona skutkiem S$wiadczenia uslug inwestycyjnych lub dodatkowych albo
wykonywania dzialalno$ci inwestycyjnej, czy tez wynika z innych przyczyn:

a) taka firma lub osoba moga osiagna¢ zysk finansowy lub unikna¢ straty finansowej kosztem klienta;

b) taka firma lub osoba maja interes w okreslonym wyniku ustugi $wiadczonej na rzecz klienta lub transakeji przepro-
wadzanej w imieniu klienta, ktory to interes jest rozbiezny z interesem klienta;

c) taka firma lub osoba maja powody natury finansowej lub innej do tego, by ponad interes danego klienta przedklada¢
interes innego klienta lub grupy klientéw;

d) taka firma lub osoba prowadzg takg sama dzialalnos¢, jak klient;

e) taka firma lub osoba otrzymuja lub otrzymaja od osoby innej niz dany klient, w zwigzku z ustugg $wiadczona na
rzecz tego klienta, zachete w postaci korzysci pieni¢znych lub niepieni¢znych lub ustug.

Artykut 34
Polityka przeciwdzialania konfliktom interesé6w
(art. 16 ust. 3 i art. 23 dyrektywy 2014/6 5/UE)

1. Firmy inwestycyjne ustanawiajg, wdrazaja i utrzymuja skuteczng polityke przeciwdzialania konfliktom intereséw,
sformulowang na piSmie i odpowiednio dostosowana do rozmiaru i struktury organizacyjnej firmy, a takze do
charakteru, skali i ztozono$ci prowadzonej przez nia dzialalnosci.

W przypadku gdy dana firma jest cztonkiem grupy, zasady takiej polityki uwzgledniaja réwniez okolicznosci, z ktérych
firma zdaje sobie sprawe lub powinna sobie zdawaé sprawe, a ktére moga wywolaé konflikt intereséw wynikajacy ze
struktury i dzialalnosci gospodarczej innych cztonkéw grupy.

2. Polityka przeciwdzialania konfliktom intereséw ustanowiona zgodnie z ust. 1 pozwala przynajmniej na:

a) rozpoznanie okolicznoéci, ktére, w odniesieniu do konkretnych ustug inwestycyjnych i dziatalnosci inwestycyjnej
oraz uslug dodatkowych wykonywanych przez firme inwestycyjng lub w jej imieniu, stanowig lub moga wywotaé
konflikt intereséw zagrazajacy interesom jednego lub kilku klientéw;

b) okreslenie procedur, ktorych nalezy przestrzegal, i $rodkéw, ktére nalezy przyjaé, w celu zapobiegania takim
konfliktom lub zarzgdzania nimi.

3. Procedury i $rodki, o ktérych mowa w ust. 2 lit. b), stuza temu, by osoby zaangazowane, ktére uczestnicza
w rbznego rodzaju dzialalnosci gospodarczej zwigzanej z ryzykiem wystapienia konfliktu intereséw w rodzaju tego,
o ktérym mowa w ust. 2 lit. a), wykonywaly taka dzialalno$¢, bedac niezalezne w stopniu adekwatnym do rozmiaru
i dzialalno$ci danej firmy inwestycyjnej i grupy, do ktorej ona nalezy, a takze do ryzyka zaszkodzenia interesom klienta.

Na potrzeby ust. 2 lit. b) do procedur, ktérych nalezy przestrzegal, i $rodkéw, ktore nalezy przyjaé, zaliczaja si¢ co
najmniej te elementy spo$réd wymienionych w ponizszym wykazie, ktore sg konieczne do tego, by dana firma mogla
zapewni¢ wymagany stopiefi niezaleznosci:

a) skuteczne procedury zapobiegania wymianie informacji lub kontrolowania takiej wymiany miedzy osobami zaanga-
zowanymi, ktore uczestniczg w dziatalnosci zwigzanej z ryzykiem wystapienia konfliktu intereséw, w przypadku gdy
taka wymiana informacji moze zaszkodzi¢ interesom jednego lub kilku klientéw;
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b) oddzielny nadzér nad osobami zaangazowanymi, ktére w ramach swoich podstawowych zadan prowadza dziatalnosé
w imieniu lub $wiadcza ushugi na rzecz klientéw, ktorych interesy moga ze soba kolidowa¢, lub ktérzy w inny
sposéb reprezentujg rozne, potencjalnie sprzeczne interesy (w tym interesy firmy);

¢) usunigcie wszelkich bezposrednich powigzan miedzy wynagrodzeniem oséb zaangazowanych, ktére wykonuja
glownie jeden typ dzialalno$ci, a wynagrodzeniem innych oséb zaangazowanych, ktére wykonuja gtéwnie inny typ
dzialalnosci, lub dochodami generowanymi przez takie inne osoby, gdy w zwiazku z tymi dwoma rodzajami
dzialalnosci moze powstaé konflikt interesow;

d) srodki pozwalajace wyeliminowa¢ lub ograniczy¢ niepozadany wplyw jakichkolwiek oséb na sposéb wykonywania
ustug lub dzialan inwestycyjnych i dodatkowych przez osobe zaangazowang;

e) Srodki pozwalajgce wyeliminowaé lub ograniczy¢ réwnoczesne badZ nastgpujace po sobie przypadki uczestniczenia
osoby zaangazowanej w ustugach lub dzialaniach inwestycyjnych lub dodatkowych, gdy uczestnictwo takie moze
negatywnie wplynaé na mozliwo$¢ wlasciwego zarzadzania konfliktami interesow.

4. Firmy inwestycyjne zapewniaja, aby ujawnianie informacji klientom zgodnie z art. 23 ust. 2 dyrektywy
2014/65|UE stanowito $rodek ostateczny stosowany wylacznie w przypadku, gdy skuteczne rozwigzania organizacyjne
i administracyjne wprowadzone przez firme¢ inwestycyjng w celu zapobiegania konfliktom intereséw lub zarzadzania
nimi zgodnie z art. 23 dyrektywy 2014/65/UE nie s wystarczajgce w celu zapewnienia z nalezyta pewnoscia, aby
ryzyko szkody dla intereséw klienta nie wystepowalo.

Przy ujawnianiu informacji jasno wskazuje si¢, ze rozwigzania organizacyjne i administracyjne ustanowione przez firme
inwestycyjng w celu zapobiezenia temu konfliktowi lub zarzadzania nim nie s wystarczajace do zapewnienia z nalezyta
pewnoscia, aby ryzyko szkody dla intereséw klienta nie wystgpowalo. Ujawniana informacja zawiera szczegblowy opis
konfliktéw intereséw powstajacych przy S$wiadczeniu ustlug inwestycyjnych lub dodatkowych, z uwzglednieniem
charakteru klienta, ktéremu informacja jest ujawniana. W opisie tym wyjasnia si¢ ogélny charakter i zrédla konfliktéw
intereséw, a takze ryzyko grozace klientowi wskutek konfliktéw intereséw oraz kroki podjete w celu ograniczenia
takiego ryzyka, przy zachowaniu wystarczajgcego stopnia szczegblowosci pozwalajacego temu klientowi podjaé
$wiadoma decyzje w odniesieniu do ustugi inwestycyjnej lub dodatkowej w kontekscie, w ktorym te konflikty intereséw
sie pojawiaja.

5. Firmy inwestycyjne oceniaja, przynajmniej raz do roku, polityke przeciwdzialania konfliktom intereséw
ustanowiong zgodnie z ust. 1-4 i dokonuja jej okresowych przegladéw oraz podejmujg wszelkie odpowiednie kroki
w celu wyeliminowania wszelkich uchybien. Opieranie si¢ na ujawnianiu konfliktéw intereséw w nadmiernym stopniu
stanowi uchybienie w zakresie polityki przeciwdzialania konfliktom intereséw firmy inwestycyjnej.

Artykut 35
Rejestr ustug lub dzialalnoéci wywolujacych szkodliwy dla klientéw konflikt intereséw
(art. 16 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE)

Firmy inwestycyjne prowadzg i regularnie uaktualniajg rejestr tych rodzajow ustug inwestycyjnych, ustug dodatkowych
oraz dzialalnosci inwestycyjnej wykonywanych przez samg firme lub w jej imieniu, w odniesieniu do ktérych zaistniat
lub moze zaistnie¢ (w przypadku ustug i dzialalnosci bedacych w toku) konflikt intereséw polaczony z zagrozeniem dla
intereséw jednego lub kilku klientow.

Kierownictwo wyzszego szczebla otrzymuje czesto (i nie rzadziej niz raz do roku) pisemne sprawozdania dotyczace
sytuacji, o ktérych mowa w niniejszym artykule.

Artykut 36
Badania inwestycyjne i publikacje handlowe
(art. 24 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Do celéw art. 37 badania inwestycyjne oznaczaja badania lub inne informacje bezposrednio lub posrednio
zalecajace lub sugerujace strategie inwestycyjng, dotyczace jednego lub kilku instrumentéw finansowych lub emitentéw
instrumentéw finansowych, obejmujace kazdg opini¢ na temat obecnej lub przyszlej wartosci lub ceny takich
instrumentéw, przeznaczone dla kanatéw dystrybucyjnych lub ogétu spoteczenistwa, w odniesieniu do ktérych spelnione
sg nastepujace warunki:

a) te badania lub informacje sa oznaczone lub okreslane jako badania inwestycyjne lub podobnie albo w inny sposéb
przedstawiane jako obiektywne lub niezalezne wyjasnienie spraw zawartych w rekomendacji;
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b) skierowanie przez firme inwestycyjng danej rekomendacji do klienta nie byloby $wiadczeniem ushug doradztwa
inwestycyjnego do celow dyrektywy 2014/65/UE.

2. Rekomendacje w rodzaju tych, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1 pkt 35 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, ktdre nie
spelniaja warunkéw okreSlonych w ust. 1, traktuje si¢ jako publikacje handlowe do celéw dyrektywy 2014/65/UE,
a firmy inwestycyjne, ktore opracowuja lub rozpowszechniajg taka rekomendacj¢ zapewniaja jej wyrazne okreslenie
wiasnie jako publikacji handlowe;j.

Ponadto firmy zapewniajg, aby kazda taka rekomendacja zawierala jasne i wyrazne o$wiadczenie, ze (a w przypadku
rekomendacji ustnych — wzmianke, z ktdrej wynika, ze) nie zostala ona przygotowana zgodnie z wymogami prawnymi
zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyjnych i Ze nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania
badan inwestycyjnych.

Artykut 37

Dodatkowe wymogi organizacyjne zwigzane z badaniami inwestycyjnymi lub publikacjami
handlowymi

(art. 16 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne, ktére na wlasng odpowiedzialno$¢ lub na odpowiedzialno$¢ czlonka grupy, do ktérej nalezg,
wykonuja lub zlecajg wykonanie badan inwestycyjnych przeznaczonych do rozpowszechnienia wsréd klientéw firmy lub
ogolu spoleczenstwa albo takich, ktére pdzniej moga by¢ w ten sposéb rozpowszechnione, zapewniaja wprowadzenie
w zycie wszystkich $rodkow okre$lonych w art. 34 ust. 3 w odniesieniu do analitykéw finansowych uczestniczacych
w wykonywaniu badani inwestycyjnych i innych oséb zaangazowanych, ktérych obowiazki lub interesy handlowe moga
kolidowa¢ z interesami os6b, wérdd ktdrych rozpowszechniane s3 badania inwestycyjne.

Obowiazki okreslone w akapicie pierwszym maja zastosowanie takze do rekomendacji, o ktérych mowa w art. 36
ust. 2.

2. Firmy inwestycyjne, o ktérych mowa w ust. 1 akapit pierwszy, dysponuja rozwigzaniami stuzgcymi zapewnieniu
spelnienia nastepujacych warunkéw:

a) analitycy finansowi i inne osoby zaangazowane nie zawierajg transakcji osobistych ani nie prowadza operacji
handlowych — innych niz te, w ktorych wystepuja jako animatorzy rynku, dzialajacy w dobrej wierze i w normalnym
trybie czynnosci typowych dla animatoréw rynku, lub wykonuja niezaméwione zlecenie klienta w imieniu innej
osoby, w tym firmy inwestycyjnej — na instrumentach finansowych, ktérych dotyczg badania inwestycyjne, ani na
zadnych innych powigzanych instrumentach finansowych, posiadajac wiedz¢ na temat prawdopodobnego terminarza
lub tresci takich badan inwestycyjnych, a wiedza ta nie jest publicznie dostgpna lub nie jest dostgpna klientom i nie
mozna jej fatwo wywnioskowaé z dostgpnych informacji, dopéki odbiorcy badain nie uzyskaja odpowiedniej
mozliwosci dzialania na podstawie takich badan;

b) w okolicznosciach nieobjetych zakresem lit. a) analitycy finansowi i inne osoby zaangazowane uczestniczace
w wykonywaniu badai inwestycyjnych nie zawierajg transakcji osobistych na instrumentach finansowych, ktérych
dotyczg badania inwestycyjne, ani na zadnych innych powigzanych instrumentach finansowych, gdy transakcje te sg
sprzeczne z biezgcymi rekomendacjami, z wyjatkiem okolicznodci szczegdlnych i za pisemng zgodg czlonka
firmowej komoérki prawnej lub komérki ds. nadzoru zgodnosci z prawem;

c) istnieje fizyczne oddzielenie analitykéw finansowych uczestniczacych w wykonywaniu badan inwestycyjnych od
innych os6b zaangazowanych, ktérych obowigzki lub interesy handlowe mogg kolidowal z interesami oséb, wérdd
ktérych rozpowszechniane sg badania inwestycyjne lub, w przypadku gdy jest to uwazane za niewlasciwe ze wzgledu
na rozmiar i strukture organizacyjng firmy, a takze na charakter, skale i zlozono$¢ prowadzonej przez nig
dzialalnoci, ustanowienie i wprowadzenie innych odpowiednich barier informacyjnych;

d) firmy inwestycyjne, analitycy finansowi i inne osoby zaangazowane uczestniczace w wykonywaniu badan inwesty-
cyjnych nie przyjmuja zachet od 0séb i podmiotéw, ktére maja istotny interes w przedmiocie badafi inwestycyjnych;

e) firmy inwestycyjne, analitycy finansowi i inne osoby zaangazowane uczestniczace w wykonywaniu badan inwesty-
cyjnych nie obiecujg emitentom obrania korzystnego dla nich zakresu badar;
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f) przed rozpowszechnieniem wynikéw badan inwestycyjnych emitenci, osoby zaangazowane inne niz analitycy
finansowi i jakiekolwiek inne osoby nie majg zezwolenia na wglad do projektéw takich badan w celu sprawdzenia
dokladnosci zawartych w nich faktéw ani w zadnym celu innym niz sprawdzenie zgodnosci ze zobowigzaniami
prawnymi firmy w przypadku, gdy takie projekty zawieraja rekomendacje lub cen¢ docelowa.

Do celéw niniejszego ustgpu ,powigzany instrument finansowy” oznacza instrument finansowy, ktérego cena zalezy

w duzym stopniu od ruchéw cenowych innego instrumentu finansowego stanowigcego przedmiot badan inwestycyjnych

(w tym instrument pochodny od tego drugiego instrumentu finansowego).

3. Firmy inwestycyjne rozpowszechniajace badania inwestycyjne wykonane przez inng osobe wéréd ogdlu
spoleczenistwa lub klientéw sg zwolnione z obowiazku przestrzegania przepiséw ust. 1, o ile spelnione sa ponizsze
kryteria:

a) osoba wykonujaca badania inwestycyjne nie jest cztonkiem grupy, do ktérej nalezy firma inwestycyjna;
b) firma inwestycyjna nie wprowadza istotnych zmian do rekomendacji zawartych w badaniach inwestycyjnych;
¢) firma inwestycyjna nie przedstawia badan inwestycyjnych jako wykonanych przez siebie;

d) firma inwestycyjna sprawdza, czy wykonawca badan podlega wymogom réwnowaznym w stosunku do wymogéw
niniejszego rozporzadzenia w odniesieniu do wykonywania badafn lub czy ustanowil polityke, w ramach ktdrej
wyznaczono takie wymogi.

Artykut 38
Dodatkowe wymogi ogdlne dotyczace gwarantowania emisji lub subemisji
(art. 16 ust. 3, art. 23 i 24 dyrektywy 2014/65[UE)

1. Przed przyjeciem upowaznienia dotyczacego zarzadzania ofertg firmy inwestycyjne doradzajace w zakresie strategii
finansowania przedsigbiorstw, jak okreslono w zalaczniku I sekcja B pkt 3, i $wiadczace ustluge gwarantowania emisji
lub subemisji instrumentéw finansowych, dysponuja rozwigzaniami pozwalajgcymi przekazaé klientowi bedgcemu
emitentem:

a) informacje o réznych mozliwosciach finansowania udostgpnianych przez firme oraz o kwocie oplat transakcyjnych
powiazanych z kazdg taka mozliwoscia;

b) informacje o terminarzu i procesie udzielania porad dotyczacych finansowania przedsi¢biorstw, ktére odnosza si¢ do
wyceny oferty;

¢) informacje o terminarzu i procesie udzielania porad dotyczacych finansowania przedsigbiorstw, ktére odnosza si¢ do
zloZenia oferty;

d) szczegbltowe informacje dotyczace wybranych inwestoréw, ktérym firma zamierza zaoferowal instrumenty
finansowe;

e) informacje o stanowiskach oséb zaangazowanych zajmujacych si¢ $wiadczeniem ustug doradczych dotyczacych
finansowania przedsigbiorstw, ktére odnosza si¢ do ceny i przydzialu instrumentéw finansowych, oraz o dzialach,
w ktorych s3 one zatrudnione; oraz

f) informacje o rozwiazaniach firmowych pozwalajacych zapobiegaé konfliktom intereséw lub zarzgdzaé konfliktami
intereséw, ktére moga powsta¢ w przypadku subemisji przez firme¢ odpowiednich instrumentéw finansowych na
rzecz jej klientéw inwestycyjnych lub na wlasny rachunek.

2. Firmy inwestycyjne dysponujg scentralizowanym procesem rozpoznawania wszystkich operacji gwarantowania
emisji lub subemisji realizowanych przez firme¢ oraz rejestruja takie informacje, w tym date poinformowania firmy
o potencjalnych operacjach gwarantowania emisji lub subemisji. Firmy rozpoznajg wszystkie potencjalne konflikty
intereséw wynikajace z innych dzialadi firmy inwestycyjnej lub grupy oraz wprowadzajag odpowiednie procedury
zarzadcze. Jesli firma inwestycyjna nie moze zarzadzaé konfliktem interesow w drodze wdrozenia odpowiednich
procedur, firma inwestycyjna nie realizuje danej operacji.

3. Firmy inwestycyjne oferujace ustugi wykonywania i ustugi badawcze oraz prowadzace dzialania w zakresie gwaran-
towania emisji i subemisji zapewniaja wdrozenie odpowiednich mechanizméw kontroli w celu zarzagdzania wszystkimi
potencjalnymi konfliktami intereséw miedzy tymi dzialaniami a jej r6znymi klientami korzystajacymi z tych ustug.
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Artykut 39
Dodatkowe wymogi dotyczace wyceny ofert w zwigzku z emisja instrumentéw finansowych
(art. 16 ust. 3, art. 23 i 24 dyrektywy 2014/65[UE)

1. Firmy inwestycyjne dysponujg systemami, mechanizmami kontroli i procedurami pozwalajacymi na
rozpoznawanie konfliktéw intereséw, zapobieganie im oraz zarzadzanie konfliktami intereséw, ktore powstaja
w zwigzku z mozliwym zanizeniem lub zawyzeniem ceny emisji lub uczestnictwem w tym procesie zaangazowanych
stron. W szczeg6lnosci firmy inwestycyjne jako minimalny wymoég ustanawiajg, wdrazaja i utrzymujg wewnetrzne
rozwigzania stuzgce jednoczesnemu zapewnieniu:

a) aby wycena oferty nie promowala intereséw innych klientéw lub wiasnych intereséw firmy w sposéb, ktory moze
kolidowa¢ z interesami klienta bedacego emitentem; oraz

b) zapobiegania sytuacji lub zarzadzania sytuacjg, w ktdrej osoby odpowiedzialne za $wiadczenie uslug na rzecz
klientéw inwestycyjnych firmy sa bezposrednio zaangazowane w podejmowanie decyzji w sprawie udzielania
klientowi bedgcemu emitentem porad dotyczacych finansowania przedsigbiorstw, ktére odnosza si¢ do wyceny.

2. Firmy inwestycyjne przekazujg klientom informacje na temat sposobu formulowania rekomendacji w sprawie ceny
oferty oraz terminarza. Firma zwlaszcza przekazuje klientowi bedacemu emitentem informacje oraz nawiazuje z nim
wspolprace w zakresie strategii zabezpieczania i stabilizacji, ktore zamierza realizowaé w odniesieniu do oferty, w tym
w zakresie ewentualnego wplywu tych strategii na interesy klienta bedacego emitentem. W toku procesu oferty firmy
podejmuja takze wszelkie uzasadnione dzialania w celu informowania klienta bedacego emitentem o rozwoju sytuacji
dotyczacej wyceny oferty.

Artykut 40
Dodatkowe wymogi dotyczace subemisji
(art. 16 ust. 3, art. 23 i 24 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne dokonujgce subemisji instrumentéw finansowych ustanawiajg, wdrazajg i utrzymujg skuteczne
rozwigzania w celu zapobiegania niewlasciwemu wplywowi jakichkolwiek dotychczasowych lub przyszlych stosunkéw
na rekomendacje dotyczace subemisji.

2. Firmy inwestycyjne ustanawiaja, wdrazaja i utrzymujg skuteczne wewnetrzne rozwigzania w celu zapobiegania
konfliktom intereséw lub zarzadzania konfliktami intereséw, ktére powstaja gdy osoby odpowiedzialne za $wiadczenie
ustug na rzecz klientéw inwestycyjnych firmy uczestniczg bezposrednio w podejmowaniu decyzji na temat rekomendacji
wydawanych klientowi bedgcemu emitentem w sprawie alokacji.

3. Firmy inwestycyjne nie przyjmuja zadnych platnosci ani korzysci od oséb trzecich, chyba ze takie platnosci lub
korzysci sa zgodne z wymogami dotyczacymi zachet zawartymi w art. 24 dyrektywy 2014/65/UE. W szczegdlnosci
ponizsze praktyki uwaza si¢ za niezgodne z tymi wymogami, a przez to nieakceptowalne:

a) alokacja dokonywana w celu zachgcenia do uiszczenia nieproporcjonalnie wysokich oplat z tytulu niepowigzanych
ustug $wiadczonych przez firme inwestycyjng (Jladdering”), takich jak nieproporcjonalnie wysokie optaty lub
prowizje uiszczane przez klienta inwestycyjnego lub nieproporcjonalnie duze wolumeny transakcji przy normalnych

poziomach prowizji oferowane przez klienta inwestycyjnego jako wynagrodzenie z tytulu alokacji emisji;

£

alokacja dokonywana na rzecz pracownika zajmujacego wyzsze stanowisko wykonawcze lub cztonka organu dotych-
czasowego lub potencjalnego klienta bedacego emitentem jako wynagrodzenie z tytulu przyznania w przysztosci lub
w przeszlosci transakcji w zakresie finansowania przedsigbiorstw (,spinning”);

c) alokacja, ktéra jest w sposéb wyrazny lub dorozumiany uwarunkowana otrzymaniem przyszlych zleceri lub zakupem
jakichkolwiek innych ustug od firmy inwestycyjnej przez klienta inwestycyjnego lub jakikolwiek podmiot, w ktérym
inwestor jest cztonkiem organu.

4.  Firmy inwestycyjne ustanawiajg, wdrazaja i utrzymujg polityke alokacji, ktéra okresla proces opracowywania
rekomendacji dotyczacych alokacji. Polityke alokacji nalezy przekaza¢ klientowi bedacemu emitentem przed wyrazeniem
zgody na podjecie si¢ §wiadczenia jakichkolwiek ustug subemisji. W polityce okresla si¢ odpowiednie informacje, ktore
sa dostepne na tym etapie, na temat proponowanej metodologii alokagji dla danej emisji.

5. Firmy inwestycyjne zapraszaja klienta bedacego emitentem do rozméw na temat procesu subemisji, tak aby firma
byla w stanie zda¢ sobie sprawe z intereséw i celéw klienta oraz je zrozumied. Firma inwestycyjna uzyskuje zgode
klienta bedacego emitentem na proponowang alokacje w podziale na rodzaj klienta i w odniesieniu do transakcji
realizowanej zgodnie z polityka alokacji.
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Artykut 41

Dodatkowe wymogi dotyczace doradztwa, dystrybucji i subemisji wlasnych instrumentéw
finansowych

(art. 16 ust. 3, art. 23 i 24 dyrektywy 2014/65/UE)

1.  Firmy inwestycyjne dysponujg systemami, mechanizmami kontroli i procedurami pozwalajacymi na
rozpoznawanie konfliktéw intereséw oraz zarzadzanie konfliktami intereséw, ktére powstaja przy $wiadczeniu ustugi
inwestycyjnej klientowi inwestycyjnemu w celu uczestnictwa w nowej emisji, w przypadku gdy firma inwestycyjna
otrzymuje prowizje, oplaty lub jakiekolwiek korzysci pieni¢zne lub niepieni¢zne w zwigzku z organizacjg emisji.
Wszelkie prowizje, oplaty lub korzysci pienigzne lub niepieniezne musza by¢ zgodne z wymogami art. 24 ust. 7, art. 24
ust. 8 i art. 24 ust. 9 dyrektywy 2014/65|UE oraz zosta¢ odnotowane w polityce przeciwdzialania konfliktom interesoéw
firmy inwestycyjnej i odzwierciedlone w firmowych rozwigzaniach dotyczacych zachet.

2. Firmy inwestycyjne uczestniczgce w subemisji instrumentéw finansowych wyemitowanych przez nie same lub
przez podmioty nalezace do tej samej grupy, na rzecz ich wilasnych klientéw, w tym ich dotychczasowych klientéw
bedacych deponentami w przypadku instytucji kredytowych lub funduszy inwestycyjnych zarzadzanych przez podmioty
nalezace do ich grup, ustanawiaja, wdrazaja i utrzymuja klarowne oraz skuteczne rozwigzania pozwalajace na
rozpoznawanie potencjalnych konfliktéw intereséw, zapobieganie im oraz zarzadzanie potencjalnymi konfliktami
intereséw, ktore powstaja w zwigzku z tym rodzajem dzialalnosci. Tego rodzaju rozwigzania obejmujg rozwazenie
powstrzymania si¢ od uczestnictwa w dzialaniu w przypadku, gdy nalezyte zarzadzanie konfliktami intereséw, tak aby
unikng¢ niekorzystnego wplywu na klientow, jest niemozliwe.

3. Jesli konieczne jest ujawnienie konfliktu intereséw, firmy inwestycyjne zachowujg zgodno$¢ z wymogami art. 34
ust. 4, co obejmuje wyja$nienie charakteru i Zrédla konfliktéw intereséw nierozerwalnie zwigzanych z tym rodzajem
dzialalnosci, przekazujac szczegblowe informacje o konkretnym ryzyku zwigzanym z takimi praktykami w celu
umozliwienia klientom podjecia $wiadomej decyzji inwestycyjne;.

4. Firmy inwestycyjne oferujgce swoim klientom instrumenty finansowe wyemitowane przez nie same lub przez inne
podmioty nalezace do grupy, ktére to instrumenty s3 objete wyliczeniem wymogéw ostrozno$ciowych okre$lonych
w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 ('), dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady
2013/36/UE () lub dyrektywie Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE (), przekazuja tym klientom dodatkowe
informacje zawierajgce wyjasnienie réznic miedzy instrumentem finansowym a depozytami bankowymi w odniesieniu
do stopy zwrotu, ryzyka, plynnosci i ochrony zapewnianej zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady
2014/49/UE ().

Artykut 42

Dodatkowe wymogi dotyczace udzielania pozyczek lub kredytéw w kontekscie gwarantowania
emisji lub subemisji

(art. 16 ust. 3, art. 23 i 24 dyrektywy 2014/65/UE)

1. W przypadku gdy wczesniejsza pozyczka lub kredyt udzielone klientowi bedacemu emitentem przez firme
inwestycyjng lub podmiot nalezacy do tej samej grupy moga by¢ splacone z wplywéw z emisji, firma inwestycyjna
dysponuje rozwigzaniami pozwalajacymi na rozpoznanie wszelkich konfliktéw intereséw, ktére mogg w zwiazku z tym
powsta¢, zapobieganie tym konfliktom intereséw oraz zarzadzanie nimi.

2. W przypadku gdy rozwigzania zastosowane w celu zarzadzania konfliktami intereséw okaza si¢ niewystarczajace
do zapewnienia zapobiezenia ryzyku szkody po stronie klienta bedacego emitentem, firmy inwestycyjne ujawniajg
klientowi bedgcemu emitentem konkretne konflikty intereséw powstale w odniesieniu do dzialain podejmowanych przez
nie same lub przez podmioty nalezace do grupy w charakterze kredytodawcy oraz do ich dzialan zwigzanych z oferta
papieréw wartosciowych.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogéw ostroznosciowych
dla instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych, zmieniajgce rozporzadzenie (UE) nr 648/2012 (Dz.U.L 176 2 27.6.2013,s. 1).

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji

kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca

dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.U.L 176 z 27.6.2013, 5. 338).

Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja 2014 r. ustanawiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dziatan

naprawczych oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji kredytowych i firm inwestycyjnych oraz

zmieniajaca dyrektywe Rady 82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE, 2002/47|WE, 2004/25/WE,

2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE, 2012/30/UE i 2013/36/EU oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)

nr1093/20101 (UE) nr 648/2012 (Dz.U.L 1732 12.6.2014, 5. 190).

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia 2014 r. w sprawie systeméw gwarancji depozytéw
(Dz.U.L173212.6.2014,s. 149).
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3. Polityka przeciwdzialania konfliktom intereséw firmy inwestycyjnej zawiera wymég udostepniania informacji na
temat sytuacji finansowej emitenta podmiotom nalezacym do grupy i dzialajagcym jako kredytodawcy, o ile nie narusza
to barier informacyjnych ustanowionych przez firme w celu ochrony intereséw klienta.

Artykut 43
Prowadzenie rejestr6w dotyczacych gwarantowania emisji lub subemisji
(art. 16 ust. 3, art. 23 i 24 dyrektywy 2014/65/UE)

Firmy inwestycyjne prowadza rejestry zawierajgce informacje o treSci i momencie przekazania dyspozycji otrzymanych
od klienta. Nalezy przechowywa¢ informacje dotyczace decyzji w sprawie alokacji podjete w odniesieniu do kazdej
operacji, tak aby zapewni¢ pelng Sciezke audytu miedzy zmianami zarejestrowanymi na rachunkach klienta
a dyspozycjami otrzymanymi przez firme inwestycyjna. Nalezy zwlaszcza w sposéb jasny uzasadniC i zarejestrowad
ostateczng alokacje dokonywang w odniesieniu do kazdego klienta inwestycyjnego. Pelng Sciezke audytu obejmujaca
istotne etapy procesu gwarantowania emisji i subemisji udostepnia si¢ na wniosek wlasciwym organom.

ROZDZIAL 11T

WARUNKI DZIAEALNOSCI FIRM INWESTYCYJNYCH

SEKCJA 1

Informacje dla klientéw i potencjalnych klientéw
Artykut 44
Wymogi dotyczjce informacji rzetelnych, wyraznych i niewprowadzajacych w blad
(art. 24 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne zapewniaja, aby informacje, ktére kieruja do klientéw detalicznych lub profesjonalnych lub
potencjalnych klientéw detalicznych lub profesjonalnych albo rozpowszechniaja w sposéb umozliwiajacy takim
klientom dotarcie do tych informacji, w tym publikacje handlowe, spelnialy warunki okreslone w ust. 2-8.

2. Firma inwestycyjna zapewnia, aby informacje, o ktérych mowa w ust. 1, spelnialy nastepujace warunki:
a) informacje zawierajg nazwe firmy inwestycyjnej;

b) informacje sa dokladne i zawsze w sposéb rzetelny i wyrazny sygnalizuje si¢ w nich wszelkie odnos$ne zagrozenia
przy wskazywaniu potencjalnych korzysci ustugi inwestycyjnej lub instrumentu finansowego;

¢) informacje w czgici zawierajacej wskazanie dotyczace odnos$nych zagrozen sa przygotowane przy uzyciu czcionki
0 rozmiarze co najmniej réwnym rozmiarowi czcionki wykorzystywanemu w przewazajacej mierze w przekazy-
wanych informacjach, a dodatkowo zastosowany jest uktad zapewniajacy, ze wskazanie to jest wyrazne;

d) informacje s3 przedstawione w sposéb, ktéry jest odpowiedni i zrozumialy dla przecigtnego przedstawiciela grupy,
do ktorej sg skierowane lub do ktérej moga dotrzed;

) w informacjach nie ukrywa sig, nie umniejsza ani nie przedstawia w sposéb niejasny istotnych elementéw, stwierdzef
lub ostrzezef;

f) informacje sa konsekwentnie przedstawione w tym samym jezyku we wszystkich rodzajach materialéw informa-
cyjnych i handlowych, ktére sg przekazywane kazdemu klientowi, chyba ze klient zgodzil si¢ na otrzymywanie
informacji w wigcej niz jednym jezyku;

g) informacje sa aktualne i odpowiednie do wykorzystanego $rodka porozumiewania si¢.

3. W przypadku gdy informacje zawieraja poréwnania uslug inwestycyjnych lub dodatkowych, instrumentéw
finansowych badz oséb $wiadczacych takie ustugi, firmy inwestycyjne zapewniaja, aby spelnione byly nastgpujace
warunki:

a) pordéwnanie jest miarodajne i przedstawione w sposéb rzetelny i zréwnowazony;

b) podane sg Zrédla informacji wykorzystane do poréwnania;

) podane sg gléwne fakty i zalozenia wykorzystane przy dokonywaniu poréwnania.
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4. W przypadku gdy w informacjach wskazuje si¢ wyniki osiagnigte w przeszloéci z tytutu instrumentu finansowego,
indeksu finansowego lub ustugi inwestycyjnej, firmy inwestycyjne zapewniaja, aby spelnione byly nastepujace warunki:

a) wskazanie takie nie jest najwyrazniejszym elementem publikacji;

b) informacje o wynikach muszg by¢ wlasciwe 1 obejmowac okres ostatnich 5 lat lub caly okres, w ktérym oferowano
dany instrument finansowy, ustalano dany indeks lub $wiadczono dang ustuge inwestycyjng, w przypadku gdy jest to
okres krotszy niz pig¢ lat lub tez okres dluzszy, wybrany wedlug uznania firmy; w kazdym przypadku jednak takie
informacje o wynikach sg oparte o pelne okresy 12-miesigczne;

c) okres referencyjny i Zrodlo informacji sg jasno okreslone;

d) informacje zawierajg wyrazne ostrzezenie, Ze dane odnosza si¢ do przeszlosci i ze wyniki w przeszlosci nie stanowia
pewnego wskaznika na przyszto$¢;

e) jezeli wskazanie opiera si¢ na kwotach nominowanych w walucie innej niz waluta pafstwa czlonkowskiego,
w ktérym ma siedzibe klient detaliczny lub potencjalny klient detaliczny, walute taka podaje si¢ wyraznie wraz
z ostrzezeniem, ze zyski inwestora mogg ulec zwigkszeniu lub zmniejszeniu wskutek zmian kursu walutowego;

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

5. W przypadku gdy informacje zawierajg wzmianke lub odniesienie do symulacji wynikéw osiagnietych

w przesztosci, firmy inwestycyjne zapewniajg, aby informacje odnosily si¢ do instrumentu finansowego lub indeksu

finansowego oraz aby spelnione byly nast¢pujace warunki:

a) symulacja wynikéw osiggnigtych w przesziosci opiera si¢ na rzeczywistych wynikach osiagnietych w przeszlosci
z tytutu jednego lub kilku instrumentéw finansowych lub indekséw finansowych, ktére sa identyczne lub zasadniczo
identyczne lub stanowig podstawe instrumentu finansowego, ktérego informacje dotycza;

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

¢) informacje zawierajg wyraZne ostrzezenie, ze dane odnosza si¢ do symulacji wynikéw z przeszlosci i ze wyniki te nie
stanowia pewnego wskaznika przyszlych wynikow.

6. W przypadku gdy informacje odnoszg si¢ do przysziych wynikéw, firmy inwestycyjne zapewniajg, aby spelnione
byly nast¢pujace warunki:

a) informacje nie opierajg si¢ na symulacji wynikow w przeszlosci ani nie odwolujg si¢ do takiej symulacji;
b) informacje opieraja si¢ na uzasadnionych zalozeniach wynikajacych z obiektywnych danych;

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

d) informacje opieraja si¢ o scenariusze wynikéw w réznych warunkach rynkowych (zaréwno scenariusze negatywne,
jak i pozytywne) oraz odzwierciedlajg charakter i ryzyko konkretnych rodzajéw instrumentéw uwzglednionych
w analizie;

€) zawierajg wyraZne ostrzezenie, Ze przedstawiane prognozy nie stanowia pewnego wskaznika przyszlych wynikéw.

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

8. W informacjach nie wykorzystuje si¢ nazwy zadnego z wilasciwych organéw w sposéb, ktéry wskazywalby lub
sugerowal, ze takie organy zatwierdzily lub zaaprobowaly produkty lub ustugi firmy inwestycyjnej.
Artykut 45
Informacje dotyczace kategoryzacji klientéw
(art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65[UE)

1. Firmy inwestycyjne powiadamiajg nowych i dotychczasowych klientéw o dokonaniu nowego podziatlu na
kategorie, wymaganego na mocy dyrektywy 2014/65/UE, oraz o tym, czy zgodnie z tg dyrektywa zostali oni zaliczeni
do kategorii klientéw detalicznych, klientéw profesjonalnych czy tez uprawnionych kontrahentéw.
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2. Firmy inwestycyjne przekazujg klientom na trwalym noéniku informacje o tym, czy przystuguje im prawo do
zlozenia wniosku o zmiang tak wyznaczonej kategorii, oraz o tym, czy inna kategoria wigzalaby si¢ z obniZeniem
poziomu ochrony.

3. Firmy inwestycyjne mogg z wlasnej inicjatywy albo na wniosek zainteresowanego klienta traktowal klienta
w nastgpujacy sposob:

a) jako klienta profesjonalnego lub detalicznego, w przypadku gdyby klient zgodnie z art. 30 ust. 2 dyrektywy
2014/65|UE zaliczal si¢ do kategorii uprawnionych kontrahentow;

b) jako klienta detalicznego w przypadku, gdyby klient zgodnie z sekcjg I zalgcznika II do dyrektywy 2014/65/UE
zaliczal sie do kategorii klientéw profesjonalnych;”.

Artykut 46
Ogolne wymogi dotyczace informagji dla klientéw
(art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65[UE)

1. Firmy inwestycyjne, w stosownym czasie przed terminem, w ktérym klienta lub potencjalnego klienta zaczyna
obowigzywaé umowa na $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub ustug dodatkowych, albo przed terminem $wiadczenia
takich uslug (zaleznie od tego, ktéry z tych termindéw jest wczesniejszy), przekazujg klientowi lub potencjalnemu
klientowi nastepujace informacje:

a) warunki takiej umowy;
b) informacje wymagane na mocy art. 47 dotyczace takiej umowy albo takich ustug inwestycyjnych lub dodatkowych.

2. Firmy inwestycyjne, w stosownym czasie przed terminem $wiadczenia ustug inwestycyjnych lub dodatkowych na
rzecz klientéw lub potencjalnych klientéw, przekazuja informacje wymagane na mocy art. 47-50.

3. Informacje, o ktérych mowa w ust. 1 i 2, przekazuje si¢ na trwalym noéniku lub za posrednictwem strony
internetowej (jesli ta nie stanowi trwalego nosnika), o ile spelnione sg warunki okreslone w art. 3 ust. 2.

4. Firmy inwestycyjne powiadamiaja klienta w stosownym czasie o wszelkich istotnych zmianach w informacjach
przekazanych na mocy art. 47-50, ktére sg istotne dla ustugi $wiadczonej przez firme na rzecz tego klienta. Powiado-
mienie przekazuje si¢ na trwalym noéniku, jesli informacja, do ktérej si¢ odnosi, jest podana na trwatym nosniku.

5. Firmy inwestycyjne zapewniajg, aby informacje zawarte w publikacjach handlowych byly zgodne z informacjami,
ktére firma przedstawia klientom w trakcie $wiadczenia ustug inwestycyjnych lub dodatkowych.

6. W przypadku gdy publikacja handlowa zawiera oferte lub zaproszenie nalezace do wymienionych nizej rodzajow,
w ktorych okresla si¢ sposéb odpowiedzi lub zamieszcza formularz, na ktérym mozna dokonaé¢ odpowiedzi, publikacja
ta zawiera takie sposrdd informacji okre$lonych w art. 47-50, jakie sg istotne dla danej oferty lub zaproszenia:

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

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

Akapit pierwszy nie ma jednak zastosowania wowczas, gdy w celu udzielenia odpowiedzi na ofert¢ lub zaproszenie
zawarte w publikacji handlowej potencjalny klient musi odwola¢ si¢ do innego dokumentu lub dokumentéw, ktdre
zawierajg takie informacje same w sobie badZz w polaczeniu z innymi.

Artykut 47
Informacje na temat firmy inwestycyjne;j i jej ustug dla klientéw i potencjalnych klientéw

(art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne przekazuja klientom lub potencjalnym klientom nastgpujace informacje ogélne (o ile s3 one
w danym przypadku istotne):

a) nazwe i adres firmy inwestycyjnej, dane teleadresowe umozliwiajace klientom skuteczne kontaktowanie si¢ z firma;

b) wskazanie jezykéw, w ktorych klient moze kontaktowa¢ si¢ z firmg inwestycyjna i otrzymywac od niej dokumenty
i inne informacje;
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¢) metody komunikacji, z ktérych korzysta¢ nalezy w kontaktach firmy inwestycyjnej z klientem, a w stosownych
przypadkach metody wysylania i przyjmowania zlecery;

d) oéwiadczenie potwierdzajace, ze firma inwestycyjna posiada zezwolenie oraz nazwe i adres wlaSciwego organu, ktory
wydal takie zezwolenie;

e) jezeli firma inwestycyjna dziala za posrednictwem agenta — o$wiadczenie potwierdzajgce ten fakt, w ktérym wskazuje
si¢ panstwo czlonkowskie, w ktérym agent jest zarejestrowany;

f) charakter, czestotliwo$¢ i terminy sprawozdan z wykonania ustugi, ktérg firma inwestycyjna ma $wiadczy¢ na rzecz
klienta zgodnie z art. 25 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE;

g) w przypadku gdy firma inwestycyjna przechowuje instrumenty finansowe lub fundusze klienta — skrétowy opis
krokéw podejmowanych w celu zapewnienia ich ochrony, w tym skrécone informacje na temat wszelkich systeméw
rekompensat lub gwarancji depozytowych wilasciwych dla danego rodzaju inwestoréw, ktdre stosuja si¢ do firmy
z tytulu prowadzenia przez nig dzialalno$ci w panstwie cztonkowskim;

h) ogdlny opis (moze by¢ w formie skroconej) polityki przeciwdzialania konfliktom intereséw utrzymywanej przez
firme¢ zgodnie z art. 34;

i) na zyczenie klienta — dodatkowe informacje na temat tej polityki przeciwdzialania konfliktom intereséw przekazane
na trwalym no$niku lub za posrednictwem strony internetowej (jesli ta nie stanowi trwalego nosnika), o ile spelnione
sg warunki wskazane w art. 3 ust. 2;

Informacje wymienione w lit. a)-i) sa przekazywane w stosownym czasie przed terminem $wiadczenia ustug inwesty-
cyjnych lub dodatkowych na rzecz klientéw lub potencjalnych klientéw.

2. Firmy inwestycyjne, wykonujgc usluge zarzadzania portfelem, ustalajg odpowiednia metode oceniania
i poréwnywania, takg jak stosowanie miarodajnej wartosci referencyjnej, w ktérej uwzglednia sig cele inwestycyjne
klienta oraz rodzaje instrumentéw finansowych wchodzacych w sklad portfela klienta, tak aby klient, na rzecz ktérego
$wiadczona jest ustuga, mdgt oceni¢ wyniki osiggane przez firme.

3. Firmy inwestycyjne, ktére proponuja klientowi lub potencjalnemu klientowi $wiadczenie ustugi w zakresie
zarzadzania portfelem, oprécz informacji wymaganych na podstawie ust. 1, przekazujg klientowi takie sposréd nizej
wymienionych informacgji, jakie w danym przypadku maja zastosowanie:

a) informacje na temat metody oraz czestotliwoici wycen instrumentéw finansowych znajdujacych sie w portfelu
klienta;

b) szczegdly dotyczace uznaniowego przekazywania w zarzadzanie wszystkich lub czesci instrumentéw finansowych
lub funduszy znajdujacych si¢ w portfelu klienta;

) wskazanie wszelkich wartosci referencyjnych, do ktérych poréwnywane beda wyniki portfela klienta;

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

e) cele zarzadzania, poziom ryzyka zwigzany z uznaniowym charakterem decyzji personelu kierowniczego oraz
wszelkie konkretne ograniczenia swobody podejmowania takich decyzji.

Informacje wymienione w lit. a)—¢) s3 przekazywane w stosownym czasie przed terminem $wiadczenia ustug inwesty-
cyjnych lub dodatkowych na rzecz klientéw lub potencjalnych klientéw.

Artykut 48
Informacje o instrumentach finansowych
(art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne przedstawiaja klientom lub potencjalnym klientom w stosownym czasie przed terminem
$wiadczenia ustug inwestycyjnych lub dodatkowych na rzecz klientéw lub potencjalnych klientéw ogélny opis
charakteru i ryzyka instrumentéw finansowych, w ktérym uwzglednia si¢ zwlaszcza to, czy dany klient zalicza si¢ do
kategorii klientéw detalicznych, klientéw profesjonalnych, czy tez uprawnionych kontrahentéw. Opis taki zawiera
wyjasnienie charakteru danego rodzaju instrumentu, funkcjonowania i wynikéw tego instrumentu finansowego
w réznych warunkach rynkowych, w tym zaréwno w warunkach pozytywnych, jak i negatywnych, oraz wyjasnienie
ryzyka, jakie si¢ z nim wigze, w sposéb na tyle szczegélowy, by umozliwi¢ klientowi podejmowanie $wiadomych decyzji
inwestycyjnych.
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2. Opis ryzyka, o ktérym mowa w ust. 1, zawiera nastgpujace elementy (o ile jest to istotne, wzigwszy pod uwage
rodzaj danego instrumentu oraz status i poziom wiedzy klienta):

a) wskazanie na ryzyko zwigzane z danym rodzajem instrumentu finansowego, w tym wyjasnienie mechanizmu
dzwigni finansowej i jego wplywu na ryzyko utraty calej inwestycji, w tym ryzyko zwiazane z niewyplacalnoscig
emitenta lub powigzanymi zdarzeniami, takimi jak umorzenie lub konwersja dlugu;

b) wskazanie na zmienno$¢ ceny okre$lonych instrumentéw lub ograniczenia dotyczace dostgpnosci rynku na takie
instrumenty;

¢) informacje o przeszkodach lub ograniczeniach dotyczacych wyjscia z inwestycji, na przyklad w odniesieniu do
nieplynnych instrumentéw finansowych lub instrumentéw finansowych o ustalonym okresie inwestycji, w tym
ilustracje mozliwych metod i skutkéw wyjscia, informacje o obostrzeniach oraz orientacyjne ramy czasowe sprzedazy
instrumentu finansowego pozwalajace na odzyskanie kosztéw poczatkowych transakcji na danym rodzaju
instrument6w finansowych;

d) wskazanie na fakt, Ze w wyniku transakcji na takich instrumentach inwestor moze przyja¢ zobowigzania finansowe
i zaciaggng¢ inne dodatkowe zobowigzania, w tym zobowigzania warunkowe, dodatkowe w stosunku do kosztéw
kupna instrumentéw;

) wskazanie na wszelkie wymogi dotyczace depozytu zabezpieczajacego lub podobnych zobowigzan obowiazujacych
w odniesieniu do tego rodzaju instrumentéw.

3. W przypadku gdy firma inwestycyjna przekazuje klientowi detalicznemu lub potencjalnemu klientowi
detalicznemu informacje na temat instrumentu finansowego, ktéry jest przedmiotem biezacej oferty publiczne;j,
i w zwiazku z t3 oferta opublikowano prospekt emisyjny zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE, firma, w stosownym czasie
przed terminem $wiadczenia ustug inwestycyjnych lub dodatkowych na rzecz klientéw lub potencjalnych klientéw,
informuje takiego klienta lub potencjalnego klienta o tym, gdzie mozna znaleZ¢ taki prospekt.

4. W przypadku gdy instrument finansowy jest ztozony z dwéch lub wigcej réznych instrumentéw finansowych lub
ustug, firma inwestycyjna przedstawia odpowiedni opis charakteru prawnego takiego instrumentu finansowego,
skfadnikéw tego instrumentu oraz sposobu, w jaki wspoéldzialanie migdzy tymi skladnikami wplywa na ryzyko
inwestycji.

5. W przypadku instrumentéw finansowych obejmujacych gwarancje lub ochrong kapitalu firma inwestycyjna
przekazuje klientowi lub potencjalnemu klientowi informacje o zakresie i charakterze takiej gwarancji lub ochrony
kapitatu. W przypadku gdy gwarancja jest oferowana przez osobe trzecia, informacje na temat gwarancji obejmuja na
tyle duzg liczbe szczegdtéw dotyczacych gwaranta i gwarangji, by klient lub potencjalny klient mdgt rzetelnie oceni¢ t¢
gwarancje.

Artykut 49
Wymogi informacyjne dotyczace zabezpieczenia instrumentéw finansowych lub funduszy klienta
(art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65[UE)

1. Firmy inwestycyjne przechowujace instrumenty finansowe lub fundusze nalezace do klientéw przekazuja tym
klientom lub potencjalnym klientom te sposrdd informacji okreslonych w ust. 2-7, ktére w danym przypadku sa
istotne.

2. Firma inwestycyjna powiadamia klienta lub potencjalnego klienta o tym, Ze instrumenty finansowe lub fundusze
tego klienta mogg by¢ przechowywane przez osobe trzecig w imieniu firmy inwestycyjnej, oraz o odpowiedzialnosci
ponoszonej przez firme inwestycyjng zgodnie z majacym zastosowanie prawem krajowym za wszelkie dzialania lub
zaniechania osoby trzeciej lub za konsekwencje, jakie wynikaja dla klienta z faktu niewyplacalnosci osoby trzeciej.

3. Jezeli zgodnie z prawem krajowym instrumenty finansowe klienta lub potencjalnego klienta moga by¢ przecho-
wywane przez osobe trzecig na rachunkach wspélnych typu omnibus account, firma inwestycyjna informuje o tym
klienta i wyraznie ostrzega o wszelkich wynikajacych z tego zagrozeniach.

4. Firma inwestycyjna powiadamia klienta lub potencjalnego klienta o tym, ze prawo krajowe w danej sytuacji nie
pozwala na wyodrebnienie instrumentéw finansowych przechowywanych u osoby trzeciej spoéréd instrumentéw
wiasnych osoby trzeciej lub firmy inwestycyjnej, a takze wyraZnie ostrzega o wynikajacych z tego zagrozeniach.

5. Jesli rachunki, na ktérych znajduja si¢ instrumenty finansowe lub fundusze nalezace do klienta lub potencjalnego
klienta, podlegaja lub beda podlega¢ prawu innemu niz prawo danego panstwa czlonkowskiego, firma inwestycyjna
powiadamia o tym klienta lub potencjalnego klienta, wskazujac przy tym, ze prawa klienta lub potencjalnego klienta
zwigzane z owymi instrumentami finansowymi lub funduszami moga w zwiazku z tym si¢ réznic.
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6.  Firma inwestycyjna informuje klienta o istnieniu oraz warunkach wszelkich zabezpieczeri lub zastawow, ktére sg
lub mogg by¢ ustanowione na instrumentach finansowych lub funduszach klienta na korzy$¢ firmy, a takze o wszelkich
posiadanych przez nig prawach do kompensaty w stosunku do takich instrumentéw finansowych lub funduszy. W razie
potrzeby firma inwestycyjna powiadamia takze klienta o tym, Ze depozytariusz moze posiadaé udzialy w aktywach
klienta traktowanych jako zabezpieczenie, prawo do zastawu na takich instrumentach finansowych lub funduszach albo
prawo do kompensaty w stosunku do nich.

7. Zanim firma inwestycyjna przystapi do realizacji transakgji finansowanej z uzyciem papieréw warto$ciowych na
instrumentach finansowych przechowywanych w imieniu klienta lub zanim w inny sposéb wykorzysta takie
instrumenty finansowe na wilasng korzy$¢ lub na korzy$¢ innego klienta, w stosownym czasie przed terminem
wykorzystania takich instrumentéw przekazuje klientowi na trwalym noéniku jasne, pelne i dokladne informacje na
temat zobowigzan i zakresu odpowiedzialno$ci firmy inwestycyjnej w odniesieniu do wykorzystywania takich
instrumentéw finansowych, w tym warunki ich odzyskania i opis zagrozen, jakie si¢ z tym wiaza.

Artykut 50
Informacje o kosztach i powigzanych oplatach
(art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65[UE)

1. W celu przekazywania klientom informacji o wszystkich kosztach i oplatach zgodnie z art. 24 ust. 4 dyrektywy
2014/65/UE firmy inwestycyjne zachowuja zgodnos$¢ ze szczegdtowymi wymogami okreslonymi w ust. 2-10.

Bez uszczerbku dla zobowigzan wskazanych w art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE firmy inwestycyjne $wiadczace
ustugi inwestycyjne na rzecz klientéw profesjonalnych uzgadniajg z tymi klientami wezszy zakres stosowania szczeg6-
fowych wymogéw okreSlonych w niniejszym artykule. Firmy inwestycyjne nie moga uzgadniaé takiego wezszego
zakresu stosowania w przypadku $wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem, lub
w przypadku gdy, niezaleznie od $wiadczonej ustugi inwestycyjnej, dane instrumenty finansowe zawieraja w swojej
strukturze instrument pochodny.

Bez uszczerbku dla zobowigzan wskazanych w art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE firmy inwestycyjne $wiadczace
ustugi inwestycyjne na rzecz uprawnionych kontrahentéw majg prawo uzgodni¢ wezszy zakres stosowania szczeg6-
fowych wymogéw okreslonych w niniejszym artykule, z wyjatkiem przypadku, gdy, niezaleznie od $wiadczonej ushugi
inwestycyjnej, dane instrumenty finansowe zawieraja w swojej strukturze instrument pochodny, a uprawniony
kontrahent zamierza oferowa¢ go swoim klientom.

2. W przypadku ujawniania klientom ex ante i ex post informacji o kosztach i oplatach firmy inwestycyjne zestawiajg
zbiorczo:

a) wszystkie koszty i powigzane oplaty naliczane przez firme¢ inwestycyjng lub inne osoby, w przypadku gdy klient
zostal skierowany do takich innych oséb, z tytutu ustugi inwestycyjnej (ustug inwestycyjnych) lub ustug dodatkowych
$wiadczonych na rzecz klienta; oraz

b) wszystkie koszty i powigzane oplaty zwigzane z wystawieniem instrumentéw finansowych i zarzgdzaniem nimi.

Koszty, o ktérych mowa w lit. a) i b), s3 wymienione w zalaczniku II do niniejszego rozporzadzenia. Do celéw lit. a)
platnosci uiszczane przez osoby trzecie i otrzymywane przez firmy inwestycyjne w zwigzku z uslugg inwestycyjng
Swiadczong na rzecz klienta s3 przedstawiane w rozbiciu na poszczegblne pozycje, a zestawione zbiorczo koszty
i oplaty sg sumowane i wyrazane zaréwno jako kwota pienigzna, jak i jako warto§¢ procentowa.

3. Jesli dowolna czg$¢ facznych kosztéw i oplat jest platna w walucie obcej lub stanowi kwote w walucie obcej, firmy
inwestycyjne wskazuja, o jaka walute chodzi oraz obowigzujace kursy i koszty wymiany. Firmy inwestycyjne informuja
takze o uzgodnieniach dotyczacych sposobu platnosci lub innych aspektéw wykonania.

4. Co si¢ tyczy ujawniania kosztéw i oplat zwigzanych z produktem, ktére nie s3 uwzglednione w kluczowych
informacjach dla inwestoré6w dotyczgcych UCITS, firma inwestycyjna wylicza i ujawnia te koszty na przyklad poprzez
wspolprace ze spétkami zarzadzajagcymi UCITS w celu uzyskania odpowiednich informacji.

5. Zobowiazanie do pelnego ujawnienia ex ante w stosownym czasie informacji na temat zestawionych zbiorczo
kosztéw i oplat zwiazanych z instrumentem finansowym oraz ze $wiadczong uslugg inwestycyjng lub dodatkowa ma
zastosowanie do firm inwestycyjnych w nastgpujacych sytuacjach:

a) gdy firma inwestycyjna rekomenduje lub sprzedaje klientom instrumenty finansowe; lub
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b) gdy firma inwestycyjna $wiadczaca jakiekolwiek ushugi inwestycyjne jest zobowigzana do przekazania klientom
kluczowych informacji dla inwestoréw dotyczacych UCITS lub dokumentu zawierajacego kluczowe informacje
dotyczace PRIIP w odniesieniu do odpowiednich instrumentéw finansowych zgodnie z obowigzujacym
prawodawstwem Unii.

6. Firmy inwestycyjne, ktére nie rekomenduja ani nie sprzedajg klientowi instrumentéw finansowych lub nie sg
zobowigzane do przekazania klientowi dokumentu zawierajacego kluczowe informacje/kluczowych informacji dla
inwestoréw zgodnie z obowigzujacym prawodawstwem Unii, informuja swoich klientéw o wszystkich kosztach
i oplatach dotyczacych Swiadczonej ustugi inwestycyjnej lub dodatkowe;j.

7. W przypadku gdy wigcej niz jedna firma inwestycyjna $wiadczy ustugi inwestycyjne lub dodatkowe na rzecz
klienta, kazda firma inwestycyjna przekazuje informacje o kosztach ustug inwestycyjnych lub dodatkowych, ktére sg
przez nia $wiadczone. Firma inwestycyjna, ktéra rekomenduje lub sprzedaje swoim klientom ustugi $wiadczone przez
inng firme, zestawia zbiorczo koszty i oplaty z tytulu swoich ustug z kosztami i oplatami z tytutu ustug Swiadczonych
przez te inng firme. Firma inwestycyjna uwzglednia koszty i oplaty zwigzane ze Swiadczeniem innych ustug inwesty-
cyjnych lub dodatkowych przez inne firmy w przypadku, gdy skierowata klienta do tych innych firm.

8. Przy wyliczaniu kosztéw i oplat na zasadzie ex ante firmy inwestycyjne postuguja sie faktycznie poniesionymi
kosztami w zastepstwie oczekiwanych kosztéw i oplat. Jesli faktyczne koszty nie sa dostepne, firma inwestycyjna
rozsadnie je szacuje. Firmy inwestycyjne dokonuja przegladu zalozen sformulowanych ex ante w oparciu o do§wiadczenia
zdobyte ex post i w razie potrzeby dostosowuja te zalozenia.

9.  Firmy inwestycyjne przekazuja roczne informacje ex post o wszystkich kosztach i oplatach zwigzanych zaréwno
z instrumentem finansowym (instrumentami finansowymi), jak i ustlugg dodatkowa (ustugami dodatkowymi),
w przypadku gdy rekomendowaly lub sprzedawaly ten instrument finansowy (te instrumenty finansowe) lub gdy
przekazaly klientowi dokument zawierajacy kluczowe informacje/kluczowe informacje dla inwestoréw w odniesieniu do
instrumentu finansowego (instrumentéw finansowych) i w ciaggu roku pozostaja lub pozostawaly w stalym stosunku
z danym klientem. Takie informacje s3 oparte o poniesione koszty i przekazywane w sposéb dostosowany do indywi-
dualnych potrzeb.

Firmy inwestycyjne moga zdecydowaé o przekazywaniu takich zestawionych zbiorczo informacji o kosztach i oplatach
zwigzanych z uslugami inwestycyjnymi i instrumentami finansowymi lacznie z dotychczasowymi sprawozdaniami
okresowymi przekazywanymi klientom.

10.  Przy $wiadczeniu ustug inwestycyjnych firmy inwestycyjne przekazuja swoim klientom ilustracje przedstawiajaca
skumulowany wplyw na zwrot inwestycji. Taka ilustracja jest przedstawiana zaréwno na zasadzie ex ante, jak i ex post.
Firmy inwestycyjne zapewniajg, aby ta ilustracja spelniala nastepujace wymogi:

a) ilustracja przedstawia wplyw catkowitych kosztéw i oplat na zwrot z inwestycji;
b) ilustracja przedstawia wszelkie prognozowane skoki lub wahania kosztéw; oraz

c) ilustracji towarzyszy jej opis.

Artykut 51

Informacje przekazywane zgodnie z dyrektywa 2009/65/WE i rozporzadzeniem (UE)
nr 1286/2014

(art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65[UE)

Firmy inwestycyjne zajmujace si¢ dystrybucja jednostek uczestnictwa w przedsiebiorstwach zbiorowego inwestowania
lub PRIIP dodatkowo informujg swoich klientéw o wszystkich innych kosztach i powigzanych oplatach dotyczacych
produktu, ktére mogly nie by¢ uwzglednione w dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje dotyczace UCITS lub
w dokumencie zawierajgcym kluczowe informacje dotyczace PRIIP, oraz o kosztach i oplatach zwigzanych ze
$wiadczeniem przez nie ushug inwestycyjnych w odniesieniu do danego instrumentu finansowego.

SEK(CJA 2

Doradztwo inwestycyjne
Artykut 52
Informacje o doradztwie inwestycyjnym
(art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65[UE)
1.  Firmy inwestycyjne w jasny i zwiczly spos6b objasniajg, czy i dlaczego doradztwo inwestycyjne kwalifikuje si¢ jako

niezalezne lub zalezne, a takze objasniajg rodzaj i charakter majacych zastosowanie ograniczen, w tym — w przypadku
doradztwa inwestycyjnego $wiadczonego w sposdb niezalezny — zakaz otrzymywania oraz pobierania zachet.
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W przypadku doradztwa oferowanego lub $wiadczonego na rzecz tego samego klienta zar6wno w sposéb niezalezny,
jak i zalezny, firmy inwestycyjne objasniaja zakres obu uslug, aby umozliwi¢ inwestorom zrozumienie réznic miedzy
nimi, i nie okredlaja si¢ jako niezalezni doradcy inwestycyjni w odniesieniu do caloksztaltu dzialalno$ci. Firmy nie
eksponujg nadmiernie w komunikacji z klientami swoich niezaleznych ustug doradztwa inwestycyjnego kosztem
zaleznych ustug inwestycyjnych.

2. Firmy inwestycyjne $wiadczace doradztwo inwestycyjne w spos6b niezalezny lub zalezny objasniaja klientom
zakres instrumentéw finansowych, ktére mogg by¢ zarekomendowane, a takze stosunki fgczgce firme z emitentami lub
dostawcami instrumentow.

3. Firmy inwestycyjne przekazujg opis rodzajow rozwazanych instrumentéw finansowych, zakresu instrumentéw
finansowych oraz dostawcéw przeanalizowanych w podziale na kazdy rodzaj instrumentu zgodnie z zakresem ustugi
oraz, w przypadku $wiadczenia niezaleznego doradztwa, opis wskazujacy, w jaki sposéb $wiadczona ustuga spelnia
warunki $wiadczenia doradztwa inwestycyjnego w sposOb niezalezny, a takze opis czynnikéw uwzglednionych
w procesie wyboru zastosowanym przez firme¢ inwestycyjna w celu zarekomendowania instrumentéw finansowych,
takich jak ryzyko, koszty i ztozonos¢ instrumentéw finansowych.

4. W przypadku gdy zakres instrumentéw finansowych ocenionych przez firme inwestycyjna $wiadczaca doradztwo
inwestycyjne w sposob niezalezny obejmuje wlasne instrumenty finansowe tej firmy inwestycyjnej lub instrumenty
finansowe wystawione lub dostarczone przez podmioty majace bliskie powigzania lub jakiekolwiek inne bliskie stosunki
prawne lub handlowe z firmg inwestycyjna, a takze przez innych niepowigzanych emitentéw lub dostawcéw, firma
inwestycyjna rozréznia, w odniesieniu do kazdego rodzaju instrumentu finansowego, zakres instrumentéw finansowych
wystawionych lub dostarczonych przez emitentéw niepowiazanych w zaden sposéb z firmg inwestycyjna.

5. Firmy inwestycyjne zapewniajgce okresowa oceng¢ odpowiedniosci rekomendacji przekazanych zgodnie z art. 54
ust. 12 ujawniajg wszystkie wymienione nizej elementy:

a) czestotliwo$¢ i zakres okresowej oceny odpowiednioSci, a w stosownych przypadkach warunki powodujace
dokonanie takiej oceny;

b) zakres, w jakim zgromadzone dotychczas informacje beda podlegaly ponownej ocenie; oraz

c) sposdb przekazania klientowi uaktualnionej rekomendacji.

Artykut 53
Doradztwo inwestycyjne $wiadczone w sposob niezalezny
(art. 24 ust. 4 i art. 24 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne $wiadczace doradztwo inwestycyjne w sposob niezalezny okreslaja i wprowadzaja proces
wyboru pozwalajacy na oceng i poréwnanie wystarczajgcego zakresu instrumentéw finansowych dostgpnych na rynku
zgodnie z art. 24 ust. 7 lit. a) dyrektywy 2014/65/UE. Ten proces wyboru obejmuje nastepujace elementy:

a) liczba i zréznicowanie rozwazanych instrumentéw finansowych jest proporcjonalna do zakresu ustug doradztwa
inwestycyjnego oferowanych przez niezaleznego doradcg inwestycyjnego;

b) liczba i zréznicowanie rozwazanych instrumentéw finansowych w sposéb wystarczajacy odzwierciedla instrumenty
finansowe dostepne na rynku;

¢) liczba instrumentéw finansowych wyemitowanych przez sama firme¢ inwestycyjng lub przez podmioty blisko
powiazane z firma inwestycyjna jest proporcjonalna do facznej liczby rozwazanych instrumentéw finansowych; oraz

d) kryteria wyboru réznych instrumentéw finansowych obejmuja wszystkie istotne aspekty, takie jak ryzyko, koszty
i zfozonos¢ oraz charakterystyka klientéw firmy inwestycyjnej, oraz zapewniajg, aby wybér instrumentéw, ktdre
mogg zosta¢ zarekomendowane, nie byl tendencyjny.

W przypadku gdy poréwnanie nie jest mozliwe ze wzgledu na model biznesowy lub konkretny zakres §wiadczonych
ustug, firma inwestycyjna §wiadczaca doradztwo inwestycyjne nie okresla si¢ jako niezalezna.

2. Firma inwestycyjna, ktéra $wiadczy ustugi doradztwa inwestycyjnego w sposéb niezalezny i skupia si¢ na
konkretnych kategoriach lub konkretnym zakresie instrumentéw finansowych, zachowuje zgodnos$¢ z nast¢pujgcymi
wymogami:

a) firma prezentuje si¢ w sposéb, ktéry ma w zamierzeniu przyciggna¢ jedynie klientéw preferujacych te kategorie lub
zakresy instrumentéw finansowych;
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b) firma zobowigzuje klientéw do wskazania, ze sg oni zainteresowani wylacznie inwestowaniem w okreslona kategorie
lub zakres instrumentéw finansowych; oraz

c) przed $wiadczeniem ustugi firma zapewnia, aby jej ustuga byla odpowiednia dla kazdego nowego klienta na
podstawie tego, ze jej model biznesowy jest zgodny z potrzebami i celami danego klienta, a zakres instrumentéw
finansowych jest odpowiedni dla danego klienta. W przeciwnym razie firma nie $wiadczy takiej ustugi na rzecz
danego klienta.

3. Firma inwestycyjna, ktéra oferuje doradztwo inwestycyjne zaréwno w spos6b niezalezny, jak i zalezny, stosuje si¢
do nastepujacych obowigzkow:

a) w stosownym czasie przed $wiadczeniem swoich ustug firma inwestycyjna powiadamia swoich klientéw na trwatym
no$niku, czy doradztwo bedzie $wiadczone w sposéb zalezny, czy niezalezny, zgodnie z art. 24 ust. 4 lit. a)
dyrektywy 2014/65/UE i odpowiednimi §rodkami wykonawczymi;

b) firma inwestycyjna prezentuje si¢ jako niezalezna w odniesieniu do ustug, w przypadku ktérych $wiadczy ushugi
doradztwa inwestycyjnego w sposéb niezalezny;

¢) firmy inwestycyjne dysponujg wystarczajagcymi wymogami organizacyjnymi i mechanizmami kontroli pozwalajacymi
na zapewnienie, aby oba rodzaje ustug doradczych i doradcéw byly od siebie jasno oddzielone, aby klienci nie mieli
watpliwosci co do rodzaju doradztwa, z ktdérego korzystaja, oraz aby $wiadczony im byl odpowiedni rodzaj
doradztwa. Firma inwestycyjna nie zezwala osobie fizycznej na $wiadczenie zaréwno niezaleznego, jak i zaleznego
doradztwa.

SEKCJA 3

Ocena odpowiednio$ci i adekwatno$ci instrumentow
Artykut 54
Ocena odpowiednioéci i sprawozdania na temat odpowiednio$ci
(art. 25 ust. 2 dyrektywy 2014/65[UE)

1.  Firmy inwestycyjne nie wywoluja niejasnoSci ani watpliwosci co do obowigzkéw spoczywajacych na nich
w ramach procesu przy ocenie odpowiednioci ustug inwestycyjnych lub instrumentéw finansowych zgodnie z art. 25
ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE. Przy dokonywaniu oceny odpowiedniosci firma informuje klientéw lub potencjalnych
klientéw w sposéb jasny i prosty, ze motywem przeprowadzania oceny odpowiedniodci jest umozliwienie firmie
dzialania w najlepiej pojetym interesie klienta.

W przypadku gdy ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem sa Swiadczone w calosci lub w czesci
poprzez zautomatyzowany lub na wpdl zautomatyzowany system, odpowiedzialno$¢ za dokonanie oceny odpowied-
niodci spoczywa na firmie inwestycyjnej $wiadczacej usluge i nie moze by¢ zmniejszona poprzez uzycie systemu elektro-
nicznego przy dokonywaniu osobistej rekomendacji lub decyzji o przystapieniu do transakeji.

2. Firmy inwestycyjne okreslajg zakres informacji pozyskiwanych od klientéw w $wietle wszystkich cech ustug
doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem, ktére maja by¢ $wiadczone tym klientom. Firmy inwestycyjne
uzyskuja od klientéw lub potencjalnych klientéw takie informacje, jakie s im konieczne do tego, by zrozumieé
podstawowe fakty dotyczace klienta oraz mie¢ uzasadnione podstawy do stwierdzenia, ze przy nalezytym uwzglednieniu
charakteru i zakresu $wiadczonej ustugi okreSlona transakcja, zalecana lub zawarta w toku $wiadczenia ushugi
zarzadzania portfelem, spelnia nastepujace kryteria:

a) spelnia cele inwestycyjne danego klienta, w tym w zakresie jego tolerancji ryzyka;

b) charakteryzuje si¢ tym, ze klient jest w stanie ponie$¢ finansowo wszelkie zwigzane z nig ryzyko inwestycyjne
odpowiadajace jego celom inwestycyjnym;

¢) charakteryzuje si¢ tym, ze klient ma konieczne do$wiadczenie i wiedzg pozwalajgce na zrozumienie ryzyka
zwigzanego z transakcja lub zarzadzaniem jego portfelem.

3. Swiadczac ushuge inwestycyjng na rzecz klienta profesjonalnego, firma inwestycyjna ma prawo zakladaé, ze
w odniesieniu do produktéw, transakeji i ustug bedacych podstawg klasyfikacji klienta ma on konieczne do$wiadczenie
i wiedze na potrzeby ust. 2 lit. ¢).

W przypadku gdy ustuga inwestycyjna polega na doradztwie inwestycyjnym na rzecz klienta profesjonalnego, o ktérym
mowa w sekcji 1 zalgcznika IT do dyrektywy 2014/65/UE, firma inwestycyjna ma prawo zakladal na potrzeby ust. 2
lit. b), Ze klient ten jest w stanie ponie$¢ finansowo wszelkie zwigzane z nia ryzyko inwestycyjne odpowiadajace celom
inwestycyjnym tego klienta.
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4. Informacje dotyczace sytuacji finansowej klienta lub potencjalnego klienta zawieraja, stosownie do potrzeb,
wskazanie zrédla i wymiaru regularnych dochodéw, posiadanych aktywéw, w tym aktywéw plynnych, inwestydji,
nieruchomosci oraz regularnych zobowigzan finansowych.

5. Informacje dotyczace celéw inwestycyjnych klienta lub potencjalnego klienta zawieraja, stosownie do potrzeb,
informacje na temat dlugosci okresu, w ktérym klient chciatby prowadzi¢ inwestycje, jego preferencji co do poziomu
ryzyka, profilu ryzyka oraz celu inwestycji.

6. W przypadku gdy klient jest osobg prawna lub grupa co najmniej dwdch oséb fizycznych lub w przypadku gdy co
najmniej jedna osoba fizyczna jest reprezentowana przez inng osobg fizyczng, firma inwestycyjna ustanawia i wdraza
polityke okreslajaca, kto ma zosta¢ poddany ocenie odpowiednio$ci oraz w jaki sposéb ocena ta ma zosta przepro-
wadzona w praktyce, w tym od kogo nalezy pozyska¢ informacje dotyczace wiedzy i doswiadczenia, sytuacji finansowej
oraz celéw inwestycyjnych. Firma inwestycyjna rejestruje te polityke.

W przypadku gdy osoba fizyczna jest reprezentowana przez inng osobg fizyczng lub w przypadku gdy osoba prawna,
ktéra zlozyla wniosek o traktowanie jej jak klienta profesjonalnego zgodnie z sekcjg 2 zalgcznika I do dyrektywy
2014/65|UE, ma zosta¢ wzigta pod uwage do oceny odpowiedniosci, sytuacja finansowa i cele inwestycyjne odnoszg si¢
do osoby prawnej lub, w odniesieniu do osoby fizycznej, klienta podstawowego, a nie przedstawiciela. Wiedza i do$wiad-
czenie odnosza si¢ do przedstawiciela osoby fizycznej lub osoby upowaznionej do zawierania transakcji w imieniu
klienta podstawowego.

7. Firmy inwestycyjne podejmuja uzasadnione dzialania majgce na celu zapewnienie wiarygodnosci informacji
gromadzonych na temat ich klientéw lub potencjalnych klientow. Powyzsze obejmuje miedzy innymi:

a) zapewnienie, aby klienci byli $wiadomi wagi przekazywania dokladnych i aktualnych informacji;

b) zapewnienie, aby wszystkie narzedzia, takie jak narzedzia profilowania oceny ryzyka lub narzedzia stuzace do oceny
wiedzy i do$wiadczenia klienta, ktére sa wykorzystywane w procesie oceny odpowiedniosci, nadawaly si¢ do
zalozonego celu i byly nalezycie zaprojektowane pod katem ich stosowania w odniesieniu do ich klientéw, przy
czym wszystkie ograniczenia majg zosta¢ okreSlone i w sposéb aktywny zlagodzone z wykorzystaniem procesu
oceny odpowiedniosci;

) zapewnienie, aby pytania wykorzystane w procesie byly latwe do zrozumienia przez klientéw, w sposéb dokladny
odzwierciedlaly cele i potrzeby klienta oraz informacje niezbedne do dokonania oceny odpowiedniosci; oraz

d) podjecie w razie potrzeby krokéw w celu zapewnienia spojnosci informacji dotyczacych klienta, na przyktad poprzez
rozwazenie, czy informacje przekazane przez klientéw zawieraja oczywiste nieprawidtowosci.

Firmy inwestycyjne pozostajace w stalym stosunku z klientem, na przyklad poprzez $wiadczenie na biezaco doradztwa
lub ustugi zarzadzania portfelem, dysponuja odpowiednimi strategiami i procedurami pozwalajacymi na utrzymanie
wystarczajgcych i aktualnych informacji o klientach w zakresie niezbednym do spelnienia wymogéw ust. 2 oraz sg
w stanie je przedstawic.

8. Jesli przy $wiadczeniu ushugi inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem firma
inwestycyjna nie uzyskuje informacji wymaganych na mocy art. 25 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE, wowczas nie moze
rekomendowa¢ ustug inwestycyjnych lub instrumentéw finansowych klientowi lub potencjalnemu klientowi.

9. Firmy inwestycyjne dysponuja wystarczajagcymi strategiami i procedurami pozwalajagcymi na zapewnienie
zrozumienia przez nie charakteru i cech, w tym kosztéw i ryzyka, ustug inwestycyjnych i instrumentéw finansowych
wybranych dla swoich klientéw, oraz na dokonanie przez nie oceny, z uwzglednieniem kosztéw i zlozonosci, czy
rownorzedne ustugi inwestycyjne lub instrumenty finansowe moga odpowiadaé profilowi ich klienta, oraz s3 w stanie je
przedstawi.

10.  Przy $wiadczeniu ustugi inwestycyjnej w zakresie doradztwa inwestycyjnego lub zarzgdzania portfelem firma
inwestycyjna nie rekomenduje przystapienia do transakcji ani nie podejmuje decyzji o przystagpieniu do transakgji
w przypadku, gdy Zadna z ustug lub Zaden z instrumentéw nie s3 odpowiednie dla klienta.

11.  Przy S$wiadczeniu ustug doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem, ktére obejmuja zamiang
instrument6w, czy to poprzez sprzedaz jednego instrumentu i zakup innego, czy tez przez wykonanie prawa do
wprowadzenia zmiany w odniesieniu do istniejacego instrumentu, firmy inwestycyjne gromadzg niezbedne informacje
na temat dotychczasowych inwestycji klienta oraz rekomendowanych nowych inwestycji i dokonujg analizy kosztéw
i korzysci zamiany, tak aby byly w stanie wykaza¢, ze korzySci wynikajgce z zamiany przewyzszaja koszty.
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12.  Przy $wiadczeniu doradztwa inwestycyjnego firmy inwestycyjne przekazuja klientowi detalicznemu sprawozdanie
zawierajace zarys udzielonych porad oraz informacje o tym, w jaki sposéb dokonane rekomendacje s odpowiednie dla
klienta detalicznego, w tym informacje o tym, w jaki sposéb odpowiadaja one celom klienta i okoliczno$ciom
osobistym w odniesieniu do wymaganego okresu inwestycji, wiedzy i do$wiadczenia klienta oraz stosunku klienta do
ryzyka 1 mozliwosci ponoszenia przez niego strat.

Firmy inwestycyjne zwracaja uwage klientéw na informacje o tym, czy rekomendowane ustugi lub instrumenty moga
doprowadzi¢ do sytuacji, w ktorej klient detaliczny bedzie probowal wnioskowac o dokonanie okresowego przegladu
dotyczacych go uzgodnien, a takze uwzgledniajg je w sprawozdaniu na temat odpowiednioSci.

W przypadku gdy firma inwestycyjna Swiadczy ustluge obejmujaca okresowe oceny odpowiedniodci i sprawozdania na
temat odpowiednio$ci, kolejne sprawozdania po rozpoczeciu $wiadczenia ustugi mogg obejmowal jedynie zmiany
odnoszace si¢ do wykorzystywanych ustug lub instrumentéw lub okolicznosci dotyczace klientéw, i nie mozna w nich
powtarzaé wszystkich szczegdtéw zawartych w pierwszym sprawozdaniu.

13. W celu usprawnienia ustugi firmy inwestycyjne oferujace okresowa ocen¢ odpowiednioéci dokonujg przegladu
odpowiednio$ci udzielonych rekomendacji co najmniej raz do roku. Czestotliwo$¢ przeprowadzania tej oceny zwigksza
si¢ w zaleznosci od profilu ryzyka klienta i rodzaju rekomendowanych instrumentéw finansowych.

Artykut 55
Przepisy wspélne dla oceny odpowiedniosci i adekwatnosci
(art. 25 ust. 2 i art. 25 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne zapewniajg, aby informacje dotyczace wiedzy i do§wiadczenia klienta lub potencjalnego klienta
w dziedzinie inwestycji zawieraly elementy wymienione ponizej w zakresie odpowiednim do charakteru klienta,
charakteru i zakresu ustugi, ktéra ma by¢ $wiadczona, oraz typu produktu lub zaplanowanej transakeji, z uwzgled-
nieniem ich zlozonosci i zwigzanego z nimi ryzyka:

a) rodzaje ustug, transakgji 1 instrument6éw finansowych, ktdre sg znane klientowi;

b) charakter, wielko§¢ i czestotliwos¢ transakeji na instrumentach finansowych prowadzonych przez klienta oraz okres,
w ktérym byly prowadzone;

¢) poziom wyksztalcenia, a takze obecny zawdd lub poprzednie, istotne w rozpatrywanym wzgledzie zawody klienta
lub potencjalnego klienta.

2. Firma inwestycyjna nie odwodzi klienta lub potencjalnego klienta od podawania informacji wymaganych do celéw
art. 25 ust. 2 1 3 dyrektywy 2014/65/UE.

3. Firma inwestycyjna ma prawo polega¢ na informacjach przedstawionych przez swoich klientéw lub potencjalnych
klientéw, chyba ze jest $wiadoma lub powinna by¢ $wiadoma, ze informacje takie s3 zdecydowanie nieaktualne,
niedokladne lub niepetne.

Artykut 56
Ocena adekwatno$ci i powigzane obowiagzki w zakresie prowadzenia rejestrow

(art. 25 ust. 3 i art. 25 ust. 5 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne ustalaja, czy dany klient ma do$wiadczenie i wiedz¢ konieczne do tego, by zdawal sobie
sprawe z ryzyka zwigzanego z oferowanym lub kupowanym produktem lub ustugg inwestycyjna przy dokonywaniu
oceny, czy usluga inwestycyjna, o ktérej mowa w art. 25 ust. 3 dyrektywy 2014/65[UE, jest adekwatna dla klienta.

Firma inwestycyjna ma prawo zaklada¢, ze klient profesjonalny, w odniesieniu do tych konkretnych ustug inwestycyjnych
lub transakcji, czy tez tych rodzajow transakcji lub produktéw, na podstawie ktorych zostal sklasyfikowany jako klient
profesjonalny, ma konieczne do§wiadczenie 1 wiedzg, aby zdawac sobie sprawe z istniejacego ryzyka.

2. Firmy inwestycyjne prowadzg rejestry dotyczace dokonanych ocen adekwatnosci, ktére obejmuja:

a) wynik oceny adekwatnosci;
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b) ostrzezenia udzielone klientom w przypadku, gdy usluga inwestycyjna lub zakup produktu zostaly ocenione jako
potencjalnie nieadekwatne dla klienta, informacje, czy klient zwrécil si¢ z wnioskiem o zrealizowanie transakcji
mimo ostrzezenia, oraz, w stosownych przypadkach, informacje¢, czy firma zaakceptowala wniosek klienta o zreali-
zowanie transakji;

c) ostrzezenia udzielone klientom, w przypadku gdy klient nie przekazal wystarczajacych informacji pozwalajacych
firmie na dokonanie oceny adekwatnoci, informacje, czy klient zwrocit si¢ z wnioskiem o zrealizowanie transakcji
mimo tego ostrzezenia oraz, w stosownych przypadkach, informacje, czy firma zaakceptowala wniosek klienta
o zrealizowanie transakgji;

Artykut 57
Swiadczenie ustug w zakresie instrumentéw niekompleksowych
(art. 25 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE)

Instrument finansowy, ktory nie jest wyraznie okreSlony w art. 25 ust. 4 lit. a) dyrektywy 2014/65/UE, uwaza si¢ za
instrument niekompleksowy do celéw art. 25 ust. 4 lit. a) ppkt (vi) dyrektywy 2014/65/UE, jesli spetnia nastgpujace
kryteria:

a) nie wchodzi w zakres art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. ¢) lub pkt 4-11 sekcji C zalgcznika I do dyrektywy 2014/65/UE;

b) pojawiaja si¢ czeste mozliwosci zbycia, wykupu lub zrealizowania w inny sposéb wartosci instrumentu po cenach,
ktére s powszechnie znane uczestnikom rynku, a ktére sg albo cenami rynkowymi, albo cenami udostgpnianymi lub
zatwierdzanymi za pomoca systemow wyceny niezaleznych od emitenta;

¢) instrument nie wiaze si¢ z Zadnymi rzeczywistymi lub potencjalnymi zobowigzaniami klienta, ktére przekraczatyby
koszt jego kupna;

d) instrument nie obejmuje klauzuli, warunku ani mechanizmu wyzwalajacego, ktére moglyby zasadniczo zmienié
charakter lub ryzyko inwestycji lub profilu wyplat, na przyklad inwestycje obejmujace prawo przeksztalcenia
instrumentu w inng inwestycje;

e) instrument nie obejmuje zadnych wyraznych ani domniemanych oplat za wyjscie, ktére skutkuja nieptynnoscia
inwestycji, cho¢ pojawiaja si¢ technicznie czeste mozliwosci zbycia, wykupu lub zrealizowania w inny sposéb
wartosci instrumentu;

f) odpowiednio wyczerpujace informacje na temat charakterystyki instrumentu sg powszechnie dostepne i prawdopo-
dobnie latwo zrozumiale dla przecigtnego klienta detalicznego, przez co moze on podja¢ $wiadoma decyzje
dotyczaca zawarcia transakcji na takim instrumencie.

Artykut 58
Umowy z klientami detalicznymi i profesjonalnymi
(art. 24 ust. 1 i art. 25 ust. 5 dyrektywy 2014/65/UE)

Firmy inwestycyjne $wiadczace na rzecz klienta po dacie rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia jakgkolwiek
ustuge inwestycyjng lub ustuge dodatkows, o ktdrej mowa w sekcji B pkt 1 zalacznika I do dyrektywy 2014/65/UE,
zawierajg z tym klientem, na papierze lub innym trwalym nosniku, pisemng umowe podstawows, w ktdrej okresla si¢
podstawowe prawa i obowiazki firmy i klienta. Firmy inwestycyjne $wiadczace ustugi doradztwa inwestycyjnego stosujg
si¢ do tego obowigzku wylgcznie wowczas, gdy dokonywana jest okresowa ocena odpowiednio$ci rekomendowanych
instrument6w finansowych lub ustug.

W pisemnej umowie okresla si¢ podstawowe prawa i obowiazki stron oraz zawiera nastepujace elementy:

a) opis $wiadczonych uslug, a w stosownych przypadkach opis charakteru i zakresu $wiadczonej ustugi doradztwa
podatkowego;

b) w przypadku uslug zarzadzania portfelem rodzaje instrumentéw finansowych, ktére moga by¢ kupowane
i sprzedawane, oraz rodzaje transakcji, ktore moga by¢ realizowane w imieniu klienta, a takze wszelkie zabronione
instrumenty lub transakcje; oraz

c) opis podstawowych cech wszelkich ustug, o ktérych mowa w sekcji B pkt 1 zalgcznika I do dyrektywy 2014/65/UE
i ktére majg by¢ Swiadczone, w tym w stosownych przypadkach opis roli firmy w odniesieniu do zdarzen korpora-
cyjnych dotyczacych instrumentéw klienta oraz warunkdéw, na jakich transakcje finansowania z uzyciem papieréw
warto$ciowych, ktére obejmuja papiery wartosciowe klienta, wygeneruja zwrot dla klienta.
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SEKCJA 4

Sprawozdawczo$¢ wobec klientéw
Artykut 59

Wymogi w zakresie sprawozdawczo$ci dotyczagce wykonywania zlecei innych niz do celéw
zarzadzania portfelem

(art. 25 ust. 6 dyrektywy 2014/65[UE)

1. Firmy inwestycyjne, wykonawszy w imieniu klienta zlecenie inne niz do celéw zarzadzania portfelem,
w odniesieniu do tego zlecenia:

a) niezwlocznie dostarczajg klientowi na trwalym noéniku najwazniejsze informacje dotyczace wykonania zlecenia;

b) mozliwie jak najszybciej i nie pdzniej niz pierwszego dnia roboczego po wykonaniu zlecenia przesylaja klientowi na
trwalym nosniku powiadomienie potwierdzajace jego wykonanie lub — w przypadku gdy firma inwestycyjna
otrzymuje potwierdzenie od osoby trzeciej — nie pdzniej niz pierwszego dnia roboczego po odbiorze potwierdzenia
od osoby trzeciej.

Litery b) nie stosuje si¢, gdy potwierdzenie zawiera te same informacje, co potwierdzenie, ktére ma by¢ bezzwlocznie
wystane klientowi przez inng osobe.

Liter a) i b) nie stosuje si¢, gdy zlecenia wykonywane w imieniu klientéw dotycza obligacji przeznaczonych na
finansowanie uméw o kredyty hipoteczne zawarte z tymi klientami, w ktérym to przypadku sprawozdanie z transakgji
sporzadza si¢ jednocze$nie z podaniem warunkéw kredytu hipotecznego, lecz nie p6Zniej niz jeden miesigc po dacie
wykonania zlecenia.

2. Niezaleznie od wymogéw wymienionych w ust. 1 firmy inwestycyjne przekazuja klientowi, na wniosek, informacje
na temat stanu realizacji zlecenia.

3. W przypadku okresowo wykonywanych zlecen klientéw odnoszacych si¢ do jednostek lub udzialéw w przedsie-
biorstwach zbiorowego inwestowania firmy inwestycyjne podejmuja dzialania okreslone w ust. 1 lit. b) albo co najmniej
co sze$¢ miesigcy przekazuja klientowi informacje dotyczace transakcji, wymienione w ust. 4.

4. Powiadomienie, o ktérym mowa w ust. 1 lit. b), zawiera te sposréd wymienionych nizej informacji, ktére maja
w danym przypadku zastosowanie, a w stosownych przypadkach te, ktore s3 zgodne z regulacyjnymi standardami
technicznymi dotyczacymi obowigzkéw sprawozdawczych ustanowionych zgodnie z art. 26 rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014:

a) identyfikacja firmy skladajacej sprawozdanie;

b) nazwa lub inne oznaczenie klienta;

¢) dzien transakgji;

d) czas transakgji;

e) rodzaj zlecenia;

f) oznaczenie systemu;

g) oznaczenie instrumentu;

h) identyfikator kupna/sprzedazy;

i) charakter zlecenia, jesli inny niz zlecenie kupna/sprzedazy;

j)  ilosé

k) cena jednostkowa;

) cena ogdlem;

m) calkowita suma pobranych prowizji i kosztéw oraz — na wniosek klienta — zestawienie poszczegdlnych pozycji
obejmujace, w stosownych przypadkach, wielkos¢ wszystkich zapiséw podwyzszajacych warto$¢ lub odpiséw

obnizajacych warto§¢ naliczonych w przypadku, gdy transakcja byla dokonana przez firme inwestycyjng przy
zawieraniu transakcji na wlasny rachunek, a na firmie inwestycyjnej spoczywa wobec klienta obowigzek najlepszego

wykonywania;
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n) uzyskany kurs walutowy w przypadku, gdy transakcja obejmuje przeliczanie waluty;

o) obowigzki klienta zwigzane z rozliczeniem transakcji, w tym limity czasowe na platnosci lub dostawy oraz
odpowiednie dane rachunku, o ile takie dane i obowigzki nie zostaly uprzednio podane do wiadomosci klienta;

p) w przypadku gdy kontrahentem klienta byla sama firma inwestycyjna lub dowolna osoba wchodzaca w sklad grupy,
do ktérej nalezy firma inwestycyjna lub inny klient tej firmy inwestycyjnej — wskazanie tego faktu, chyba ze zlecenie
zostalo wykonane za posrednictwem systemu transakcyjnego, ktéry ulatwia anonimowe prowadzenie transakgji.

Do celéw lit. k), w przypadku gdy zlecenie wykonywane jest partiami, firma inwestycyjna moze przekazywaé klientowi
informacje na temat ceny kazdej partii lub ceny usrednionej. W tym drugim przypadku firma inwestycyjna przekazuje
klientowi na wniosek informacje na temat ceny kazdej partii.

5. Firma inwestycyjna moze przekazac klientowi informacje, o ktérych mowa w ust. 4, przy uzyciu standardowych
kodéw, o ile przekaze réwniez obja$nienie do tych kodow.

Artykut 60
Wymogi w zakresie sprawozdawczo$ci dotyczace zarzadzania portfelem
(art. 25 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne $wiadczace ustugi zarzadzania portfelem na rzecz klientéw przekazuja kazdemu takiemu
klientowi na trwalym no$niku okresowe sprawozdania z czynnosci wykonanych w jego imieniu w ramach ustugi
zarzadzania portfelem, chyba ze sprawozdanie takie przekazuje inna osoba.

2. Okresowe sprawozdanie wymagane na mocy ust. 1 zawiera rzetelny i wywazony przeglad podjetych czynnosci
oraz wynikow portfela w czasie trwania okresu sprawozdawczego oraz obejmuje, stosownie do potrzeb, nastgpujace
informacje:

a) nazwe firmy inwestycyjnej;
b) nazwe lub inne oznaczenie rachunku klienta;

c) okreslenie sktadu i wyceny portfela, w tym dane na temat kazdego z przechowywanych instrumentéw, jego wartosé
rynkowa (lub warto$¢ godziwa, je$li warto$¢ rynkowa nie jest dostepna), saldo gotéwkowe na poczatku i na koncu
okresu sprawozdawczego oraz wyniki portfela w czasie trwania okresu sprawozdawczego;

d) catkowita kwote oplat pobranych podczas okresu sprawozdawczego, w rozbiciu co najmniej na calkowite oplaty
z tytulu zarzadzania i calkowite oplaty zwigzane z wykonaniem zlecenia, w tym w razie potrzeby réwniez
o$wiadczenie o mozliwosci dostarczenia bardziej szczegétowego zestawienia kosztéw na wniosek klienta;

e) poréwnanie wynikéw osiagnietych w okresie objetym sprawozdaniem z referencyjng wartoscig zyskéw z inwestycji
(jesli taka istnieje), uzgodniong migdzy firmg inwestycyjng a klientem;

f) catkowita kwote dywidend, odsetek i innych platnosci otrzymanych z tytulu portfela klienta podczas okresu sprawoz-
dawczego;

g) informacje na temat innych zdarzen korporacyjnych dajacych okreslone prawa w stosunku do instrumentéw
finansowych przechowywanych w portfelu;

h) w odniesieniu do kazdej transakcji zawartej w rozpatrywanym okresie — informacje, o ktérych mowa odpowiednio
w art. 59 ust. 4 lit. ¢)-I), chyba ze klient zyczy sobie by¢ informowany o kazdej zawartej transakcji z osobna, kiedy
to zastosowanie ma ust. 4 niniejszego artykulu.

3. Okresowe sprawozdanie, o ktorym mowa w ust. 1, przekazuje si¢ raz na trzy miesigce, z wyjatkiem nastepujacych
sytuacji:

a) gdy firma inwestycyjna daje swoim klientom dostep do systemu internetowego kwalifikujacego si¢ jako trwaly
no$nik, w ktérym mozna uzyska¢ dostep do aktualnych wycen portfela klienta i w ktérym klient moze latwo dotrze¢
do informacji wymaganych na mocy art. 63 ust. 2, a firma ma dowody, ze klient uzyskat dostep do wyceny swojego
portfela co najmniej raz w ciaggu danego kwartatu;
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b) gdy zastosowanie ma ust. 4 i sprawozdanie okresowe nalezy przekazywac co najmniej raz na 12 miesiecy;

¢) gdy umowa miedzy firmg inwestycyjng a klientem o S$wiadczenie uslug zarzadzania portfelem zezwala na
utrzymywanie portfela obarczonego wysokim ryzykiem, sprawozdanie okresowe dostarcza si¢ co najmniej raz na
miesigc.

Odstepstwo przewidziane w lit. b) nie obowigzuje w odniesieniu do transakgji na instrumentach finansowych objetych
zakresem art. 4 ust. 1 pkt 44 lit. ¢) dyrektywy 2014/65/UE lub dowolnego sposrdd pkt 4-11 w sekgji C zalacznika I do

tej dyrektywy.

4. Firmy inwestycyjne, w przypadku gdy klient Zyczy sobie by¢ informowany o kazdej zawartej transakeji z osobna,
z chwilg zawarcia transakcji przez zarzadzajacego portfelem przekazujg klientowi na trwalym no$niku najwazniejsze
informacje dotyczace takiej transakeji.

Firmy inwestycyjne przesylaja klientowi powiadomienie potwierdzajace transakcje i zawierajace informacje okreslone
w art. 59 ust. 4 nie pdzniej niz pierwszego dnia roboczego po jej zawarciu lub — jezeli firma inwestycyjna otrzymuje
potwierdzenie od osoby trzeciej — nie pdzniej niz pierwszego dnia roboczego po odbiorze potwierdzenia od tej osoby
trzeciej.

Akapit drugi nie ma zastosowania w przypadku, gdy potwierdzenie zawiera te same informacje, co potwierdzenie, ktére
ma by¢ bezzwlocznie wystane klientowi przez inng osobg.

Artykut 61
Wymogi w zakresie sprawozdawczo$ci dotyczace uprawnionych kontrahentéw
(art. 24 ust. 4 i art. 25 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE)

Zastosowanie majg wymogi dotyczgce sprawozdaf przekazywanych klientom detalicznym i profesjonalnym, ktére sa
zawarte w art. 49 i 59, chyba ze firmy inwestycyjne zawra z uprawnionymi kontrahentami umowy okreslajace tres¢
sprawozdan i terminarz ich przekazywania.

Artykut 62

Dodatkowe wymogi w zakresie sprawozdawczos$ci dotyczace zarzadzania portfelem lub transakcji
na zobowigzaniach warunkowych

(art. 25 ust. 6 dyrektywy 2014/65[UE)

1.  Firmy inwestycyjne $wiadczace usluge zarzadzania portfelem informujg klienta w przypadku, gdy catkowita
warto$¢ portfela, oceniana z poczatkiem kazdego okresu sprawozdawczego, zmniejszy si¢ o 10 %, a nastgpnie o wielok-
rotnoSci 10 %, nie pdzZniej niz przed koficem dnia roboczego, w ktérym prog ten zostal przekroczony, lub — jesli
przekroczenie progu nastapito w dniu wolnym od pracy — przed zamknigciem nastgpnego dnia roboczego.

2. Firmy inwestycyjne prowadzace rachunek klienta detalicznego, ktéry obejmuje pozycje w instrumentach
finansowych obarczonych wysokim ryzykiem lub transakcje na zobowigzaniach warunkowych, informuja klienta
o zmniejszeniu si¢ warto$ci poczatkowej kazdego instrumentu o 10 %, a nastgpnie o wielokrotnosci 10 %. Sprawozda-
wczo$¢ na podstawie niniejszego ustepu odbywa si¢ osobno w odniesieniu do kazdego instrumentu, chyba ze ustalono
inaczej z klientem, i jest realizowana nie pdzniej niz przed koncem dnia roboczego, w ktérym prog ten zostal
przekroczony, lub — jesli przekroczenie progu nastapito w dniu wolnym od pracy — przed zamknigciem nastgpnego dnia
roboczego.

Artykut 63
Zestawienia instrument6w finansowych i funduszy klienta
(art. 25 ust. 6 dyrektywy 2014/65[UE)

1.  Firmy inwestycyjne, ktore przechowuja instrumenty finansowe lub fundusze klientéw, przesylaja kazdemu z nich
co najmniej raz na kwartal na trwalym no$niku zestawienie takich instrumentéw finansowych lub funduszy, chyba ze
zestawienie to przekazano juz w ramach innego sprawozdania okresowego. Na wniosek klienta firmy przekazujg to
zestawienie czgsciej po kosztach handlowych.

Akapit pierwszy nie ma zastosowania do instytucji kredytowej uprawnionej na mocy dyrektywy 2000/12/WE
Parlamentu Europejskiego i Rady (') w odniesieniu do depozytéw w rozumieniu tejze dyrektywy, przechowywanych
przez taka instytucje.

(") Dyrektywa 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 20 marca 2000 r. odnoszaca si¢ do podejmowania i prowadzenia
dzialalnosci przez instytucje kredytowe (Dz.U. L 126 z 26.5.2000, s. 1).
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2. Zestawienie aktywow klienta, o ktérym mowa w ust. 1, obejmuje nastgpujace informacje:

a) dane wszystkich instrumentéw finansowych lub funduszy przechowywanych przez firme inwestycyjng w imieniu
klienta wedtug stanu na koniec okresu objetego zestawieniem;

b) zakres, w jakim instrumenty finansowe lub fundusze klienta byly przedmiotem transakcji finansowanych z uzyciem
papieréw warto$ciowych;

¢) warto$§¢ wszelkich korzysci narostych na koncie klienta z tytulu uczestnictwa w transakcjach finansowanych
z uzyciem papieréw warto$ciowych i podstawe naliczania takich korzysci.

d) jasne wskazanie aktywéw lub funduszy, ktére podlegaja przepisom dyrektywy 2014/65/UE i jej $rodkéw
wykonawczych, oraz tych, ktére im nie podlegaja, na przyklad aktywoéw lub funduszy, ktére podlegaja umowie
o zabezpieczeniu finansowym polegajagcym na przeniesieniu tytulu;

e) jasne wskazanie, ktorych aktywéw dotycza pewne szczegdlne cechy odnoszace si¢ do ich wilasnosci, na przyklad ze
wzgledu na zabezpieczenie;

f) warto$¢ rynkowa lub szacunkowa, jesli warto$¢ rynkowa nie jest dostepna, instrumentéw finansowych objetych
zestawieniem wraz z jasnym wskazaniem faktu, ze brak ceny rynkowej prawdopodobnie §wiadczy o braku plynnosci.
Ocena warto$ci szacunkowej jest dokonywana przez firme przy dotozeniu wszelkich staran.

W przypadku gdy do portfela klienta zalicza si¢ wplywy z jednej lub kilku nierozliczonych transakgji, informacje,

o ktérych mowa w lit. a), mozna podaé albo w oparciu o date transakcji, albo w oparciu o date rozliczenia, pod
warunkiem ze zastosuje si¢ t¢ samg zasad¢ do wszystkich tego rodzaju informacji zawartych w zestawieniu.

Okresowe zestawienie aktywéw klienta, o ktérym mowa w ust. 1, nie jest przekazywane, gdy firma inwestycyjna daje
swoim klientom dostep do systemu internetowego kwalifikujacego si¢ jako trwaly nosnik, w ktérym klient moze latwo
dotrze¢ do aktualnych zestawient swoich instrumentéw finansowych lub funduszy, a firma ma dowody, ze klient uzyskat
dostep do tego zestawienia co najmniej raz w ciggu danego kwartatu.

3. Firmy inwestycyjne, ktore przechowujg instrumenty finansowe lub fundusze oraz $wiadcza ustugi zarzadzania
portfelem na rzecz klienta, moga umiesci¢ zestawienie aktywéw klienta, o ktérym mowa w ust. 1, w sprawozdaniu
okresowym przekazywanym klientowi zgodnie z art. 60 ust. 1.

SEKCJA 5

Najlepsze wykonywanie
Artykut 64
Kryteria najlepszego wykonywania
(art. 27 ust. 1 i art. 24 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Wykonujac zlecenia klientéw, firmy inwestycyjne biora pod uwage wymienione nizej kryteria przy ustalaniu rangi
czynnikéw, o ktorych mowa w art. 27 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE:

a) charakterystyke klienta, w tym jego kategorie jako klienta detalicznego lub profesjonalnego;

b) charakterystyke zlecenia klienta, w tym fakt, ze zlecenie dotyczy transakcji finansowanych z uzyciem papieréw
warto$ciowych;

¢) cechy instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem zlecenia;
d) wskazanie systeméw wykonywania zleceni, do ktérych mozna skierowaé dane zlecenie.

Do celéw niniejszego artykulu oraz art. 65 i 66 ,system wykonywania zlecen” obejmuje rynek regulowany, MTF, OTF,
podmiot systematycznie internalizujacy transakcje badZ animatora rynku czy inny podmiot zapewniajacy plynnosé
instrument6w finansowych lub podmiot, ktéry w panstwie trzecim spelnia role podobng do tych, ktére spelniaja wyzej
wymienione podmioty.

2. Firma inwestycyjna spelnia okreslony w art. 27 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE wymdég podjecia wszelkich wystar-
czajgcych dzialann w celu uzyskania mozliwie najlepszego dla klienta wyniku w zakresie, w jakim wykonuje zlecenie lub
konkretny aspekt zlecenia zgodnie z konkretnymi dyspozycjami klienta dotyczacymi zlecenia lub konkretnego aspektu
zlecenia.
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3. Firmy inwestycyjne nie ustalajg ani nie naliczajg swoich prowizji w sposob niesprawiedliwie dyskryminujacy
poszczeg6lne systemy wykonywania zlecef.

4. Przy wykonywaniu zleceit lub podejmowaniu decyzji o zawarciu transakcji na produkty bedace przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym, w tym produkty na zamdwienie, firma inwestycyjna sprawdza godziwo$¢ ceny
zaproponowanej klientowi w drodze zgromadzenia danych rynkowych wykorzystanych do oszacowania ceny takiego
produktu oraz, o ile jest to mozliwe, w drodze poréwnania ich z podobnymi lub poréwnywalnymi produktami.

Artykut 65

Obowiazek dzialania w najlepiej pojetym interesem klientéw spoczywajacy na firmach inwesty-
cyjnych zajmujacych si¢ zarzadzaniem portfelem, przyjmowaniem i przekazywaniem zlecen

(art. 24 ust. 1 i art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Podczas $wiadczenia ustug zarzadzania portfelem firmy inwestycyjne stosuja si¢ do obowiazku wynikajacego z art.
24 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE, ktéry zaklada dzialanie zgodnie z najlepiej pojetym interesem klientéw przy
przenoszeniu zlecent do innych podmiotéw w celu ich wykonania zgodnie z wcze$niejszymi decyzjami firmy inwesty-
cyjnej o zawieraniu w imieniu swojego klienta transakcji na instrumenty finansowe.

2. Podczas $wiadczenia ustug przyjmowania i przekazywania zlecen firmy inwestycyjne stosujg si¢ do obowiazku
wynikajacego z art. 24 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE, ktory zaklada dzialanie zgodnie z najlepiej pojetym interesem
klientéw przy przekazywaniu zlecen klienta do innych podmiotéw w celu ich wykonania.

3. W celu zapewnienia zgodnosci z przepisami ust. 1 lub 2 firmy inwestycyjne przestrzegaja przepiséw ust. 4-7
niniejszego artykutu i art. 64 ust. 4.

4.  Firmy inwestycyjne podejmuja wszelkie wystarczajgce dzialania w celu uzyskania mozliwie najlepszego dla
klientéw wyniku, uwzgledniajgc czynniki, o ktérych mowa w art. 27 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE. Range tych
czynnikéw okresla si¢ poprzez odniesienie do kryteriéw wymienionych w art. 64 ust. 1 oraz (w przypadku klientéw
detalicznych) do wymogéw, o ktérych mowa w art. 27 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE.

Firma inwestycyjna spelnia wymogi okreslone w ust. 1 lub 2 i nie musi podejmowaé dzialan wymienionych
w niniejszym ustepie, o ile — przenoszac zlecenie do innego podmiotu lub przekazujac innemu podmiotowi zlecenie do
wykonania — wykonuje konkretne dyspozycje klienta.

5. Firmy inwestycyjne ustanawiaja i wdrazaja polityke pozwalajaca im zastosowacl si¢ do obowigzku, o ktérym mowa
w ust. 4. W polityce tej w odniesieniu do kazdej kategorii instrumentéw finansowych okresla si¢ podmioty, do ktérych
firma inwestycyjna przenosi lub ktérym przekazuje zlecenia do wykonania. Wskazane w ten sposéb podmioty
dysponujg takimi uzgodnieniami dotyczacymi wykonywania zlecen, ktére umozliwig firmie inwestycyjnej wypehnienie
jej zobowiazan wynikajacych z niniejszego artykulu podczas przenoszenia lub przekazywania zlecenn do wykonania.

6.  Firmy inwestycyjne przekazuja klientom informacje na temat polityki ustanowionej zgodnie z ust. 5 i art. 66 ust.
2-9. Firmy inwestycyjne przekazuja klientom odpowiednie informacje na temat firmy i jej uslug oraz podmiotéw
wybranych do wykonania zlecenia. Zwlaszcza w przypadku gdy firma inwestycyjna wybierze inne firmy do $wiadczenia
ustug wykonywania zleceri, sporzadza ona i podaje do publicznej wiadomosci, raz na rok, dla kazdej kategorii
instrument6éw finansowych, wykaz pieciu najlepszych firm inwestycyjnych pod wzgledem wolumenu obrotu, ktérym
przekazala lub do ktdrych przeniosta zlecenia klienta do wykonania w poprzednim roku, a takze informacje dotyczace
uzyskanej jakoSci wykonania. Informacje te sa zgodne z informacjami opublikowanymi zgodnie ze standardami
technicznymi opracowanymi na podstawie art. 27 ust. 10 lit. b) dyrektywy 2014/65/UE.

Na uzasadniony wniosek klienta firmy inwestycyjne przekazuja swoim klientom lub potencjalnym klientom informacje
o podmiotach, ktérym przekazano lub do ktdrych przeniesiono zlecenia do wykonania.

7. Firmy inwestycyjne regularnie monitoruja skuteczno$¢ polityki ustanowionej zgodnie z ust. 5, a zwlaszcza
monitoruja jako$¢ wykonywania zlecen, jaka charakteryzujg si¢ podmioty okreslone w tej polityce, oraz w razie
potrzeby koryguja wszelkie niedociggniecia.

Firmy inwestycyjne dokonuja przynajmniej raz do roku przegladu stosowanej przez siebie polityki oraz uzgodnien.
Takiego przegladu dokonuje si¢ réwniez za kazdym razem, gdy nastapi istotna zmiana, ktéra wplywa na zdolnos¢ firmy
do dalszego uzyskiwania mozliwie najlepszego dla klientéw wyniku.
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Firmy inwestycyjne oceniaja, czy nastgpila istotna zmiana oraz rozwazajg wprowadzenie zmian w odniesieniu do
systeméw wykonywania zlecen lub podmiotéw, co do ktérych majg duze zaufanie, jako do systeméw lub podmiotéw
pozwalajacych jej spetni¢ nadrzedny wymag najlepszego wykonywania.

Istotng zmiang jest znaczgce zdarzenie, ktére moze wplywaé na parametry najlepszego wykonywania, takich jak koszty,
cena, szybkos¢, prawdopodobiefistwo wykonania oraz rozliczenia, wielko$¢, charakter lub wszelkiego rodzaju inne
aspekty dotyczace wykonywania zlecenia.

8.  Niniejszy artykul nie ma zastosowania w przypadku, gdy firma inwestycyjna $wiadczaca uslugi zarzadzania
portfelem lub przyjmowania i przekazywania zlecen zajmuje si¢ réwniez wykonywaniem przyjmowanych zlecen lub
decyzji o zawieraniu transakcji w imieniu klienta, do ktérego nalezy dany portfel. W takich przypadkach stosuje si¢
art. 27 dyrektywy 2014/65/UE.

Artykut 66
Polityka wykonywania zlecen
(art. 27 ust. 5 i ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne dokonujg, co najmniej raz do roku, przegladu polityki wykonywania zlecen ustanowionej
zgodnie z art. 27 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE oraz uzgodnien dotyczacych wykonywania zlecen.

Takiego przegladu dokonuje si¢ réwniez za kazdym razem, gdy nastapi istotna zmiana okreslona w art. 65 ust. 7, ktora
na stale wplywa na zdolno$¢ firmy do dalszego uzyskiwania w sposéb ciagly mozliwie najlepszego wyniku podczas
wykonywania zlecen klientéw w systemach uwzglednionych w polityce wykonywania zleceni. Firma inwestycyjna ocenia,
czy nastgpila istotna zmiana oraz rozwaza wprowadzenie zmian w odniesieniu do rangi czynnikéw najlepszego
wykonywania w zakresie spelnienia nadrzgdnego wymogu najlepszego wykonywania.

2. Informacje na temat tej polityki wykonywania zleceni s dostosowywane w zaleznosci od kategorii instrumentu
finansowego i rodzaju §wiadczonej ustugi oraz obejmujg informacje wskazane w ust. 3-9.

3. Firmy inwestycyjne przekazujg klientom wymienione ponizej informacje na temat stosowanej przez siebie polityki
wykonywania zlecenn w stosownym czasie przed $wiadczeniem ustugi:

a) opis rangi, jaka firma inwestycyjna przyklada zgodnie z kryteriami okre$lonymi w art. 59 ust. 1 do czynnikéw,
o ktérych mowa w art. 27 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE, lub procesu, za pomocg ktdrego firma okresla range tych
czynnik6w;

£

liste systeméw wykonywania zleceni, co do ktérych firma ma duze zaufanie, jako do systeméw pozwalajacych jej
konsekwentnie wypelni¢ obowigzek podejmowania wszelkich uzasadnionych dzialan w celu uzyskania mozliwie
najlepszego wyniku przy wykonywaniu zlecen klienta oraz okresli¢, ktére systemy wykonywania zlecefi sa wykorzys-
tywane w odniesieniu do kazdej kategorii instrumentéw finansowych, zlecen klientéw detalicznych, zlecen klientow
profesjonalnych i SFT;

c) liste czynnikéw wykorzystywanych do wyboru systemu wykonywania zlecet, w tym czynnikéw jakosciowych takich
jak systemy rozliczeniowe, automatyczne mechanizmy zawieszania obrotu, zaplanowane dzialania oraz wszelkie inne
odpowiednie aspekty, a takze range kazdego takiego czynnika; Informacje o czynnikach wykorzystywanych do
wyboru systemu wykonywania zlecen s3 zgodne z mechanizmami kontrolnymi stosowanymi przez firm¢ w celu
wykazania wobec klientéw, ze najlepsze wykonywanie odbywalo si¢ w sposéb ciggly przy dokonywaniu przegladu
adekwatnosci jej polityki i uzgodnien;

d) w jaki sposéb czynniki wykonywania w postaci ceny, kosztéw, szybkosci, prawdopodobieistwa wykonania oraz
wszelkiego rodzaju inne odpowiednie czynniki s brane pod uwage w ramach wszelkich wystarczajacych dziatan
w celu uzyskania mozliwie najlepszego dla klienta wyniku;

e) w stosownych przypadkach informacje, ze firma wykonuje zlecenia poza systemem obrotu, konsekwencje takiego
dzialania, na przyklad ryzyko po stronie kontrahenta wynikajace z wykonywania zlecenia poza systemem obrotu,
a na wniosek klienta dodatkowe informacje na temat konsekwencji takiego sposobu wykonywania;

f) wyrazne i jednoznaczne ostrzezenie, ze wszelkiego rodzaju konkretne dyspozycje ze strony klienta moga
uniemozliwi¢ firmie podjecie krokéw, ktére zostaly opracowane i wdrozone w ramach polityki wykonywania zlecen
w celu uzyskania mozliwie najlepszego wyniku przy wykonywaniu takich zlecet w odniesieniu do elementéw,
ktérych wspomniane dyspozycje dotycza;
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g) zwiezle informacje na temat procesu wyboru systeméw wykonywania zleceri, zastosowanych strategii wykonania,
procedur i proceséw wykorzystywanych do analizy uzyskanej jakosci wykonania oraz sposobu monitorowania
i weryfikowania przez firmy, ze osiagniete zostaly mozliwie najlepsze wyniki dla klientw.

Informacje przekazuje si¢ na trwalym nosniku lub za posrednictwem strony internetowej (jesli ta nie stanowi trwalego
noénika), o ile spelnione s3 warunki okre$lone w art. 3 ust. 2.

4. W przypadku gdy firmy inwestycyjne stosujg rézne oplaty w zaleznosci od systemu wykonywania zlecen, firma
objasnia te réznice przy zachowaniu wystarczajacego stopnia szczegdlowosci, tak aby umozliwi¢ klientowi zrozumienie
zalet 1 wad zwigzanych z wyborem konkretnego systemu wykonywania zlecen.

5. W przypadku gdy firmy inwestycyjne zachecajg klientéw do wyboru systemu wykonywania zlecen, podaje sie
rzetelne, wyrazne i niewprowadzajace w blad informacje, tak aby uniemozliwi¢ klientowi wybér konkretnego systemu
wykonywania zlecefi wylacznie na podstawie polityki cenowej stosowanej przez firme.

6.  Firmy inwestycyjne otrzymuja wylacznie te platnoéci od 0séb trzecich, ktére sg zgodne z art. 24 ust. 9 dyrektywy
2014/65|UE, oraz informujg klientéw o zachetach, ktére firma moze otrzymywaé od systeméw wykonywania zlecen.
W informadji tej podaje si¢ oplaty naliczane przez firme inwestycyjna wobec wszystkich kontrahentéw uczestniczacych
w transakcji, a w przypadku, gdy oplaty rdéznig si¢ od siebie w zaleznosci od klienta, w informacji podaje si¢
maksymalng wysoko$¢ oplat lub zakres oplat, ktére moga by¢ nalezne.

7. W przypadku gdy firma inwestycyjna obcigza wigcej niz jednego uczestnika transakcji, zgodnie z art. 24 ust. 9
dyrektywy 2014/65/UE i jej Srodkéw wykonawczych, firma informuje swoich klientow o warto$ci wszystkich korzysci
pienieznych lub niepieni¢znych przez nig otrzymanych.

8. W przypadku gdy klient sklada firmie inwestycyjnej uzasadnione i proporcjonalne wnioski o informacje na temat
jej strategii lub uzgodnien oraz sposobu dokonywania ich przegladéw, ta firma inwestycyjna udziela jasnych odpowiedzi
w rozsgdnym terminie.

9. W przypadku gdy firma inwestycyjna wykonuje zlecenia na rzecz klientéw detalicznych, przekazuje tym klientom
zwigzle informacje na temat odpowiedniej polityki, skupiajac si¢ przy tym na catkowitych ponoszonych przez nich
kosztach. Zwiezle informacje zawieraja takze odno$nik do najnowszych danych dotyczacych jakosci wykonania, ktére sg
publikowane zgodnie z art. 27 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE dla kazdego systemu wykonywania zlecei wymienionego
przez firme inwestycyjng w jej polityce wykonywania zlecen.

SEKCJA 6

Obstuga zlecenia klienta
Artykut 67
Zasady ogdlne
(art. 28 ust. 1 i art. 24 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne, wykonujac zlecenia klienta, spelniajg nastepujace warunki:
a) zapewniajg, aby zlecenia wykonywane w imieniu klientéw byly niezwlocznie i dokladnie rejestrowane i alokowane;

b) wykonuja kolejno i niezwlocznie zlecenia klientéw, ktére w innych warunkach moglyby by¢ poréwnywalne, chyba ze
charakter danego zlecenia lub panujace warunki rynkowe to uniemozliwiaja lub jest to sprzeczne z interesem klienta;

¢) informuja klienta detalicznego o wszelkich istotnych trudno$ciach mogacych wplyna¢ na wlasciwe wykonanie zlecen
natychmiast po stwierdzeniu takich trudnosci.

2. Jezeli firma inwestycyjna odpowiada za nadzér lub organizacje rozliczenia wykonanego zlecenia, podejmuje
wszelkie uzasadnione dzialania, aby zapewni¢ niezwloczne i prawidlowe przekazanie na rachunek odpowiedniego
klienta instrumentéw finansowych i funduszy klienta przyjetych w ramach rozliczenia wykonanego zlecenia.

3. Firma inwestycyjna nie wykorzystuje w sposdb nieuprawniony informacji dotyczacych zlecen klienta bedacych
w toku wykonywania oraz podejmuje wszelkie uzasadnione dzialania w celu zapobiezenia nieuprawnionemu wykorzys-
tywaniu takich informacji przez osoby zaangazowane.
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Artykut 68
Laczenie i alokacja zlecen
(art. 28 ust. 1 i art. 24 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne nie wykonujg zlecenia klienta ani transakcji na wlasny rachunek facznie ze zleceniem innego
klienta, chyba ze spelnione s nastepujace warunki:

a) jest malo prawdopodobne, by polaczenie zleceri i transakgji dziatato w sumie na niekorzys¢ ktérego$ z tych klientow;
b) kazdemu z takich klientéw ujawnia sig¢, ze faczenie zlecefi moze negatywnie wplyna¢ na wynik danego zlecenia;

¢) ustanowiono i skutecznie wdrozono polityke alokacji zlecen, ktéra okresla sprawiedliwg alokacje polaczonych zlecen
i transakcji, w tym migdzy innymi to, jak wielko$¢ i cena zleceni beda wplywaé na ich alokacj¢ oraz sposéb
traktowania przypadkow czeciowego wykonywania zlecen.

2. W przypadku gdy firma inwestycyjna faczy zlecenie klienta z jednym lub kilkoma zleceniami innych klientow,
a tak polaczone zlecenie jest wykonywane czgsciowo, alokuje wynikajace stad transakcje zgodnie z polityka alokacji
zlecen.

Artykut 69
Laczenie i alokacja transakcji zawieranych na wlasny rachunek
(art. 28 ust. 1 i art. 24 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne, ktore polaczyly transakcje zawierane na wilasny rachunek z jednym lub kilkoma zleceniami
klientéw, nie alokujg wynikajacych stad transakcji w kolejnosci niekorzystnej dla klienta.

2. W przypadku gdy firma inwestycyjna laczy zlecenie klienta z transakcja realizowang na wlasny rachunek, a tak
polaczone zlecenie jest wykonywane czeSciowo, transakcje dokonywane w imieniu klienta maja pierwszenstwo przed
transakcjami zawieranymi na rachunek firmy.

Jezeli firma inwestycyjna jest w stanie dowie$¢ na podstawie uzasadnionych argumentéw, ze bez polgczenia nie mogloby
wykona¢ zlecenia na tak korzystnych warunkach albo wcale, wowczas moze alokowal transakcje zawierane na wlasny
rachunek w sposéb proporcjonalny, zgodnie z przyjeta przez siebie polityka alokacji zlecen, o ktérej mowa w art. 68
ust. 1 lit. ¢).

3. W ramach polityki alokacji zlecen, o ktérej mowa w art. 68 ust. 1 lit. ¢), firmy inwestycyjne wprowadzaja
procedury stuzgce zapobieganiu niekorzystnym dla klienta zmianom alokacji transakcji na wilasny rachunek, ktére
wykonywane sg w polgczeniu ze zleceniami klienta.

Artykut 70

Bezzwloczne, uczciwe i nalezyte wykonywanie zlecefi klientéw i publikowanie niewykonanych
zlecefi z limitem ceny klienta odnoszacych sie do akcji bedacych przedmiotem obrotu w systemie
obrotu

(art. 28 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Zlecenie z limitem ceny klienta odnoszace si¢ do akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
bedacych przedmiotem obrotu w systemie obrotu, ktére nie zostalo bezzwlocznie wykonane na podstawie przewaza-
jacych warunkéw rynkowych, jak wskazano to w art. 28 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE, uznaje si¢ za powszechnie
znane, gdy zlecenie zostanie przekazane przez firme inwestycyjng do wykonania na rynku regulowanym lub MTF lub
gdy dostawca ustlug w zakresie udostgpniania informacji znajdujacy si¢ w jednym panstwie cztonkowskim opublikuje
zlecenie, ktére moze zostaé fatwo wykonane, gdy tylko pozwola na to warunki rynkowe.

2. Rynki regulowane i MTF majg priorytet zgodnie z firmowa polityka wykonywania zleceni, tak aby zapewni¢
wykonanie, gdy tylko pozwolg na to warunki rynkowe.



L 87/62 Dziennik Urzgdowy Unii Europejskiej 31.3.2017

SEKCJA 7

Uprawnieni kontrahenci
Artykut 71
Uprawnieni kontrahenci
(art. 30 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Niezaleznie od kategorii, ktore s3 wyraznie wymienione w art. 30 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE, panstwa
czfonkowskie mogg uznaé za uprawnionego kontrahenta, zgodnie z art. 30 ust. 3 tej dyrektywy, przedsigbiorstwo
zaliczajgce si¢ do jednej z kategorii klientéw uznawanych za klientéw profesjonalnych zgodnie z sekcjg I pkt 1, 21 3
zalgcznika I do tej dyrektywy.

2. Jezeli, zgodnie art. 30 ust. 2 akapit drugi dyrektywy 2014/65/UE, uprawniony kontrahent sklada wniosek
o traktowanie go jako klienta, ktérego wspolpraca handlowa z firmg inwestycyjna podlega przepisom art. 24, 25, 27
i 28 tej dyrektywy, wniosek taki sklada on na piSmie i wskazuje w nim, czy traktowanie go jako klienta detalicznego lub
profesjonalnego odnosi si¢ do jednej ustugi inwestycyjnej lub transakcji, czy tez do wigkszej ich liczby, lub czy odnosi
si¢ ono do jednego rodzaju transakgji lub produktu, czy tez do wigkszej ich liczby.

3. Jezeli uprawniony kontrahent sklada wniosek o traktowanie go jako klienta, ktérego wspdlpraca handlowa z firmg
inwestycyjng podlega przepisom art. 24, 25, 27 i 28 dyrektywy 2014/65/UE, lecz nie zwraca si¢ przy tym bezposrednio
o traktowanie go jako klienta detalicznego, firma inwestycyjna, przyjmujac taki wniosek, traktuje takiego uprawnionego
kontrahenta jako klienta profesjonalnego.

4. Jezeli uprawniony kontrahent zwraca si¢ z bezposrednim wnioskiem o traktowanie go jako klienta detalicznego,
firma inwestycyjna traktuje uprawnionego kontrahenta jako klienta detalicznego, stosujac przepisy dotyczgce wnioskéw
o niestosowanie traktowania profesjonalnego okreslone w sekcji I akapit drugi, trzeci i czwarty zalacznika 1I do
dyrektywy 2014/65/UE.

5. Jezeli klient zwraca si¢ z wnioskiem o traktowanie go jako uprawnionego kontrahenta, zgodnie z art. 30 ust. 3
dyrektywy 2014/65/UE, stosuje si¢ nastgpujaca procedure:

a) firma inwestycyjna przesyla klientowi wyraZne pisemne ostrzezenie dotyczace skutkow takiego wniosku
w odniesieniu do klienta, w tym dotyczace $rodkéw ochrony, ktére moze utracié;

b) klient potwierdza na piSmie wniosek o traktowanie go jako uprawnionego kontrahenta albo na zasadach ogdlnych,
albo w odniesieniu do badZ jednej ustugi inwestycyjnej lub transakgji lub jednego rodzaju transakeji lub produktu,
badz do wigkszej ich liczby, wskazujac przy tym, ze jest Swiadomy konsekwencji wynikajacych z mozliwosci utraty
$§rodkéw ochrony w zwiazku ze zlozeniem takiego wniosku.

SEKCJA 8

Prowadzenie rejestréw
Artykut 72
Przechowywanie danych
(art. 16 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Zapisy przechowywane sa na no$niku, ktéry pozwala na przechowywanie informacji do przyszlego wgladu
wiasciwego organu, oraz w takiej formie i w taki sposéb, aby spelnione byly nast¢pujace warunki:

a) wiasciwy organ ma mozliwo$¢ uzyskania w kazdej chwili dostepu do zapiséw i odtworzenia kazdego istotnego etapu
kazdej transakcji;

b) istnieje mozliwo$¢ latwego sprawdzenia wszelkich poprawek lub innych zmian, a takze odtworzenia zawartosci
zapiséw przed wprowadzeniem do nich poprawek czy zmian;

c) zapisy nie s3 przedmiotem innych manipulacji i zmian;

d) istnieje mozliwo§¢ przetwarzania przy uzyciu Srodkéw informatycznych lub innych wydajnych metod w przypadku,
gdy fatwe przeprowadzenie analizy danych nie jest mozliwe ze wzgledu na ich wielko$¢ i charakter; oraz

e) rozwigzania firmowe sa zgodne z wymogami prowadzenia rejestréw niezaleznie od wykorzystanej technologii.
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2. Firmy inwestycyjne przechowujg co najmniej te informacje, o ktérych mowa w zalgczniku I do niniejszego
rozporzadzenia w zaleznosci od charakteru swojej dzialalnosci.

Lista informacji wskazanych w zalaczniku I do niniejszego rozporzadzenia pozostaje bez uszczerbku dla jakichkolwiek
innych obowigzkéw w zakresie prowadzenia rejestréw wynikajacych z innych aktéw prawnych.

3. Firmy inwestycyjne prowadza takie pisemne rejestry dotyczace wszystkich polityk i procedur, ktére sg
zobowigzane utrzymywac zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE, rozporzadzeniem (UE) nr 600/2014, dyrektywa
2014/57|UE i rozporzadzeniem (UE) nr 596/2014, a takze zgodnie z ich odpowiednimi $rodkami wykonawczymi.

Wilasciwe organy moga zobowiazaé firmy inwestycyjne do prowadzenia dodatkowych rejestréw oprocz rejestrow,
o ktérych mowa w zalaczniku I do niniejszego rozporzadzenia.

Artykut 73
Prowadzenie rejestru praw i obowigzkéw firmy inwestycyjnej i klienta
(art. 25 ust. 5 dyrektywy 2014/65/UE)
Rejestry, ktore okreslaja odpowiednie prawa i obowigzki firmy inwestycyjnej i klienta, wynikajace z umowy

o $wiadczenie ustug, lub wyszczegdlnienie warunkéw, na jakich firma $wiadczy ustugi na rzecz klienta, przechowuje si¢
przynajmniej tak dlugo, jak dlugo trwa stosunek handlowy z klientem.

Artykut 74
Prowadzenie rejestru zlecei klientéw i decyzji o zawarciu transakcji
(art. 16 ust. 6 dyrektywy 2014/65[UE)

Firma inwestycyjna, w odniesieniu do kazdego wstepnego zlecenia otrzymanego od klienta oraz w odniesieniu do kazdej
podjetej wstepnej decyzji o zawarciu transakgji, niezwlocznie zapisuje i pozostawia do dyspozycji wlasciwego organu co
najmniej szczegdly okreslone w sekcji 1 zalacznika IV do niniejszego rozporzadzenia w zakresie, w jakim maja one
zastosowanie do danego zlecenia lub danej decyzji o zawarciu transakgji.

W przypadku gdy szczeg6ly, o ktérych mowa w sekcji 1 zalgcznika IV do niniejszego rozporzadzenia, sa przewidziane
takze na podstawie art. 25 i 26 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, s3 one zachowywane w spdjny sposéb oraz zgodnie
z tymi samymi normami, ktére okre§lono w art. 25 i 26 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

Artykut 75
Prowadzenie rejestru transakcji i przetwarzania zlecen
(art. 16 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE)

Firmy inwestycyjne, niezwlocznie po otrzymaniu zlecenia klienta lub po podjeciu decyzji o zawarciu transakcji,
w zakresie, w jakim maja one zastosowanie do danego zlecenia lub danej decyzji o zawarciu transakgji, zapisuja
i pozostawiajg do dyspozycji wlaiciwego organu co najmniej szczegbly okreslone w sekgji 2 zalgcznika IV.

W przypadku gdy szczegdly, o ktorych mowa w sekgji 2 zalacznika IV, sg przewidziane takze na podstawie art. 251 26
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, sg one zachowywane w spéjny sposéb oraz zgodnie z tymi samymi normami, ktére
okreslono w art. 25 i 26 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

Artykut 76
Nagrywanie rozméw telefonicznych i zapisywanie korespondencji elektronicznej
(art. 16 ust. 7 dyrektywy 2014/65[UE)

1. Firmy inwestycyjne ustanawiaja, wdrazajg i utrzymuja skuteczna polityke nagrywania rozméw telefonicznych
i zapisywania korespondencji elektronicznej, sformulowang na piSmie i odpowiednio dostosowana do rozmiaru
i struktury organizacyjnej firmy, a takze do charakteru, skali i ztozonosci prowadzonej przez nig dzialalnosci. Polityka ta
obejmuje nastgpujace elementy:

a) identyfikacja rozméw telefonicznych i korespondencji elektronicznej, w tym odpowiednich wewnetrznych rozméw
telefonicznych i wewnetrznej korespondencji elektronicznej, ktére podlegaja wymogom w zakresie nagrywania
i zapisywania zgodnie z art. 16 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE; oraz
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b) okreslenie procedur, ktérych nalezy przestrzegal, i Srodkéw, ktore nalezy przyjaé, w celu zapewnienia przez firme
zgodnosci z akapitem trzecim i 6smym art. 16 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE w przypadku zaistnienia wyjatkowych
okolicznosci i wystapienia sytuacji, w ktérej firma nie jest w stanie nagrywac lub zapisywa¢ rozméw/korespondencji
na urzagdzeniach wydanych, zaakceptowanych lub dozwolonych przez firme. Nalezy przechowywaé dowody potwier-
dzajace zaistnienie takich okolicznosci i umozliwi¢ dostep do nich wlasciwym organom.

2. Firmy inwestycyjne zapewniaja, aby organ zarzadzajacy sprawowal skuteczny nadzér i skuteczng kontrole nad

strategiami i procedurami dotyczacymi nagrywania przez firm¢ rozméw telefonicznych i zapisywania przez nia
korespondengiji elektronicznej.

3. Firmy inwestycyjne zapewniajg, aby rozwigzania pozwalajace zachowal zgodno$¢ z wymogami dotyczacymi
rejestrowania byly neutralne pod wzgledem technologicznym. Firmy okresowo oceniajg skuteczno$¢ strategii i procedur
firmowych oraz przyjmuja takie alternatywne lub dodatkowe $rodki i procedury, jakie s3 konieczne i odpowiednie. Jako
minimum takie przyjecie $rodkéw alternatywnych lub dodatkowych ma miejsce wowczas, gdy firma zatwierdza lub
dopuszcza do uzywania nowy $rodek porozumiewania si¢.

4. Firmy inwestycyjne prowadzg i regularnie aktualizujg rejestr tych oséb, ktére dysponuja urzadzeniami firmowymi
lub prywatnymi urzadzeniami zatwierdzonymi do uzywania przez firme.

5. Firmy inwestycyjne ksztalcg i szkolg pracownikéw w zakresie procedur regulujacych wymagania okreslone w art.
16 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE.

6. W celu monitorowania zgodnosci z wymogami dotyczacymi nagrywania i prowadzenia rejestrow zgodnie z art.
16 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE firmy inwestycyjne okresowo monitoruja rejestry transakeji i zlecei podlegajace tym
wymogom, w tym takze odpowiednie rozmowy. Taki monitoring jest oparty na ryzyku i proporcjonalny.

7. Firmy inwestycyjne na zadanie wykazuja odpowiednim wlaSciwym organom strategie, procedury oraz
sprawowanie przez organ zarzadzajacy nadzoru nad zasadami dotyczacymi nagrywania.

8.  Przed rozpocz¢ciem $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustug inwestycyjnych i dzialalnodci inwestycyjnej
zwigzanych z przyjmowaniem, przekazywaniem i wykonywaniem zleceni na rzecz nowych i dotychczasowych klientéw,
firmy te informujg klienta:

a) o nagrywaniu rozméw i zapisywaniu korespondencji; oraz

b) o tym, ze kopia nagrania rozméw z klientem i korespondencji z klientem bedzie udostgpniana na zadanie przez
okres pieciu lat, a w przypadku, gdy zada tego wlasciwy organ, przez okres do siedmiu lat.

Informacje, o ktérych mowa w akapicie pierwszym, sg prezentowane w tym samym jezyku (w tych samych jezykach),
ktéry byt wykorzystywany w zwiazku ze $wiadczeniem na rzecz klientéw ustug inwestycyjnych.

9. Firmy inwestycyjne zapisujg na trwalym nosniku wszystkie istotne informacje zwigzane z odpowiednimi
rozmowami w bezposredniej obecnosci klienta. Zapisywane informacje obejmuja co najmniej nastepujace elementy:

a) data i godzina spotkan;

b) miejsce spotkan;

) tozsamo$¢ uczestnikdw;

d) podmiot, z ktérego inicjatywy odbywa si¢ spotkanie; oraz

e) istotne informacje na temat zlecenia klienta, w tym ceng, wolumen rodzaj zlecenia oraz czas jego przestania lub

wykonania.

10. Informacje sa przechowywane na trwalym nosniku, ktéry umozliwia ich odtworzenie lub skopiowanie, oraz
muszg by¢ przechowywane w formacie, ktéry uniemozliwia zmiang lub usunigcie oryginalnej informacji.

Informacje sa przechowywane na no$niku, ktéry umozliwia uzyskanie do nich szybkiego dostgpu na wniosek klienta.

Firmy zapewniajg jako§¢, dokladno$¢ i kompletno$¢ rejestréw wszystkich nagran telefonicznych i zapiséw korespon-
dengji elektronicznej.

11.  Bieg okresu przechowywania informacji rozpoczyna si¢ w dniu utworzenia informacji.
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SEKCJA 9

Rynki rozwoju MSP
Artykut 77
Kwalifikacja jako MSP
(art. 4 ust. 1 pkt 13 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Emitent, ktérego akcje sa dopuszczone do obrotu od mniej niz trzech lat, jest uwazany za MSP na potrzeby art.
33 ust. 3 lit. a) dyrektywy 2014/65/UE w przypadku, gdy jego kapitalizacja rynkowa nie przekracza 200 milionéw euro
na podstawie dowolnego z ponizszych kryteriow:

a) kursu zamkniecia akcji w pierwszym dniu obrotu, w przypadku gdy jego akcje sa dopuszczone do obrotu od mniej
niz roku;

b) ostatniego kursu zamkniecia akcji w pierwszym roku obrotu, w przypadku gdy jego akcje s dopuszczone do obrotu
od ponad roku, ale od mniej niz dwoch lat;

c) $redniej z ostatnich kurséw zamkniecia akcji w dwoch pierwszych latach obrotu, w przypadku gdy jego akcje sa
dopuszczone do obrotu od ponad dwdch, ale od mniej niz trzech lat.

2. Emitent, ktérego zadne instrumenty kapitatowe nie s3 przedmiotem obrotu w zadnym systemie obrotu, jest
uwazany za MSP do celéw art. 4 ust. 1 pkt 13 dyrektywy 2014/65/UE, jezeli zgodnie z jego ostatnimi rocznymi lub
skonsolidowanymi sprawozdaniami finansowymi spelnia przynajmniej dwa z nastgpujacych trzech kryteriéw: $rednia
liczba pracownikéw w ciggu roku finansowego wynosi mniej niz 250, calkowity bilans nie przekracza
43 000 000 EUR, a roczny obrdt netto nie przekracza 50 000 000 EUR.

Artykut 78
Rejestracja jako rynek rozwoju MSP
(art. 33 ust. 3 dyrektywy 2014/65[UE)

1. Przy okredlaniu, czy co najmniej 50 % emitentéw dopuszczonych do obrotu na MTF to MSP na potrzeby re jestracji
jako rynek rozwoju MSP zgodnie z art. 33 ust. 3 lit. a) dyrektywy 2014/65/UE, whasciwy organ macierzystego panstwa
czlonkowskiego operatora MTF oblicza $redni wskaznik MSP w stosunku do calkowitej liczby emitentéw, ktérych
instrumenty finansowe sa dopuszczone do obrotu na tym rynku. Ten $redni wskaznik jest obl1czany w dniu 31 grudnia
poprzedzajacego roku kalendarzowego jako $rednia z dwunastu wskaZnikéw wyliczanych na koniec miesigca dla tego
roku kalendarzowego.

Bez uszczerbku dla innych warunkéw rejestracji okreslonych w art. 33 ust. 3 lit. b)—g) dyrektywy 2014/65/UE wiasciwy
organ rejestruje jako rynek rozwoju MSP wnioskodawce bez dotychczasowej historii operacyjnej, a po uplywie trzech lat
kalendarzowych weryfikuje, czy odpowiada on minimalnemu odsetkowi MSP ustalonemu zgodnie z akapitem
pierwszym.

2. W odniesieniu do kryteriéw wskazanych w art. 33 ust. 3 lit. b), ¢), d) i f) dyrektywy 2014/65/UE whadciwy organ
macierzystego panstwa czlonkowskiego operatora MTF nie rejestruje MTF jako rynku rozwoju MSP, o ile nie zostanie
uznane, ze MTF:

a) ustanowila i stosowala zasady przewidujace obiektywne i przejrzyste kryteria w odniesieniu do pierwszego i dalszego
dopuszczania emitentéw do obrotu w swoim systemie;

b) dysponuje modelem operacyjnym, ktéry jest dostosowany do wykonywania przez nig funkgji i zapewnia utrzymanie
uczciwego i prawidlowego obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do obrotu w jej systemie;

) ustanowila i stosowala zasady, na podstawie ktorych od emitenta wnioskujacego o dopuszczenie swoich
instrumentéw finansowych do obrotu na MTF wymaga si¢ opublikowania, w przypadkach, w kt6rych zastosowania
nie ma dyrektywa 2003/71/WE, odpowiedniego dokumentu o dopuszczeniu do obrotu sporzadzonego na odpowie-
dzialno$¢ emitenta i jasno wskazujacego, czy zostal on zatwierdzony lub poddany przegladowi, czy tez nie, oraz
przez kogo.

d) ustanowila i stosowala zasady okreslajgce minimalng tres¢ dokumentu o dopuszczeniu do obrotu, o ktérym mowa
w lit. ¢), w taki sposéb, aby inwestorom byly przekazywane wystarczajace informacje pozwalajagce im na podjecie
$wiadomej oceny sytuacji finansowej i perspektyw emitenta oraz praw przystugujacych z tytulu jego papieréw
warto$ciowych;
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e) wymagala od emitenta wskazania w dokumencie o dopuszczeniu do obrotu, o ktérym mowa w lit. ¢), czy wedlug
niego jego aktywa obrotowe wystarczajg do pokrycia jego aktualnych potrzeb, czy tez nie, lub — jesli nie — w jaki
sposob zamierza zapewni¢ potrzebne dodatkowo aktywa obrotowe;

f) wprowadzila rozwigzania pozwalajace na poddanie dokumentu o dopuszczeniu do obrotu, o ktérym mowa w lit. ¢),
odpowiedniemu przegladowi pod katem kompletnosci, spéjnosci i zrozumiatosci;

g) wymagala od emitentéw, ktorych papiery wartosciowe sa przedmiotem obrotu w jej systemie, do publikowania
rocznych sprawozdaf finansowych w terminie 6 miesigcy od zakoficzenia kazdego roku budzetowego oraz
potrocznych sprawozdan finansowych w terminie 4 miesigcy od zakoficzenia pierwszych 6 miesigcy kazdego roku
budzetowego;

h) zapewnila publiczne rozpowszechnienie prospektu sporzadzonego zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE, dokumentéw
o dopuszczeniu do obrotu, o ktérym mowa w lit. ¢), sprawozdan finansowych, o ktérych mowa w lit. g), oraz
informacji okre$lonych w art. 7 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 ujawnionych do wiadomosci publicznej
przez emitentow, ktorych papiery warto$ciowe s przedmiotem obrotu w jej systemie, poprzez ich opublikowanie na
swojej stronie internetowej lub poprzez umieszczenie na niej bezposredniego odnos$nika do strony w witrynie
emitenta, na ktérej publikowane sg takie dokumenty, sprawozdania i informacje;

i) zapewnila, aby informacje regulacyjne, o ktérych mowa w lit. h), oraz bezposrednie odnoéniki byly dostepne na jej
stronie internetowej przez okres co najmniej pigciu lat.

Artykut 79
Wyrejestrowanie jako rynek rozwoju MSP
(art. 33 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Co si¢ tyczy odsetka MSP, nie naruszajac warunkéw okreslonych w art. 33 ust. 3 lit. b)-g) dyrektywy 2014/65|UE
oraz w art. 78 ust. 2 niniejszego rozporzadzenia, rynek rozwoju MSP jest wyrejestrowywany przez wlasciwy organ jego
macierzystego pafistwa cztonkowskiego wylacznie wowczas, gdy odsetek MSP, ustalony zgodnie z akapitem pierwszym
art. 78 ust. 1 niniejszego rozporzadzenia, spadnie ponizej poziomu 50 % przez trzy lata kalendarzowe z rzedu.

2. Co si¢ tyczy warunkéw okreslonych w art. 33 ust. 3 lit. b)-g) dyrektywy 2014/65/UE oraz w art. 78 ust. 2
niniejszego rozporzqdzema operator rynku rozwoju MSP jest wyrejestrowywany  przez whasciwy organ  jego
macierzystego pafistwa czlonkowskiego w przypadku, gdy te warunki przestajg by¢ spelnione.

ROZDZIAL IV

OBOWIAZKI SYSTEMOW OBROTU W ZAKRESIE PROWADZENIA DZIALALNOSCI
Artykut 80

Okolicznoéci mogace powaznie zaszkodzi¢ interesom inwestoréw lub prawidlowemu funkcjo-
nowaniu rynku

(art. 32 ust. 1, art. 32 ust. 2, art. 52 ust. 1 i art. 52 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Na potrzeby art. 32 ust. 1 i 2 oraz art. 52 ust. 1 i 2 dyrektywy 2014/65/UE, zawieszenie lub wycofanie
instrumentu finansowego z obrotu uznaje si¢ za mogace powaznie zaszkodzi¢ interesom inwestoréw lub prawidlowemu
funkcjonowaniu rynku przynajmniej w nastepujacych okolicznosciach:

a) gdy stworzyloby to ryzyko systemowe zagrazajace stabilnoici finansowej, na przyklad gdy istnieje konieczno$é
zamkniecia dominujacej pozycji na rynku lub gdy zobowigzania rozliczeniowe nie bylyby spelnione w znacznej
wielkosci;

b) gdy dalszy obrét na rynku jest niezbedny w celu wykonywania istotnych funkcji postransakcyjnego zarzadzania
ryzykiem, jesli istnieje potrzeba uplynnienia instrumentéw finansowych ze wzgledu na niewykonanie zobowigzania
przez uczestnika rozliczajgcego na podstawie okreSlonych przez CCP procedur na wypadek niewykonania
zobowigzafi, a CCP bylby narazony na niedopuszczalne ryzyko wskutek niemozliwosci wyliczenia depozytu
zabezpieczajacego;

¢) gdy kondycja finansowa emitenta bylaby zagrozona, na przyklad w sytuacji, w ktérej uczestniczy on w transakgji
miedzy przedsigbiorstwami lub w pozyskiwaniu kapitatu.
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2. Na potrzeby okreSlenia, czy zawieszenie lub wycofanie z obrotu moze w dowolnym konkretnym przypadku
powaznie zaszkodzi¢ interesom inwestoréw lub prawidlowemu funkcjonowaniu rynkéw, wlasciwy organ krajowy,
operator rynku prowadzacy rynek regulowany, firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF lub OTF biora
pod uwage wszystkie odpowiednie czynniki, w tym:

a) znaczenie rynku pod wzgledem plynnosci w przypadku, gdy skutki takich dziatan moga by¢ bardziej istotne, gdy te
rynki majg wicksze znaczenie pod wzgledem plynnosci niz inne rynki;

b) charakter przewidywanego dzialania w przypadku, gdy dzialania o stalym lub utrzymujacym sie wplywie na
mozliwo$¢ prowadzenia przez inwestoréw obrotu instrumentem finansowym w systemach obrotu, takie jak
wycofanie z obrotu, mogg mie¢ wigkszy wplyw na inwestoréw niz inne dzialania;

c) efekt domina spowodowany przez zawieszenie lub wycofanie z obrotu wystarczajaco powigzanych instrumentéw
pochodnych, wskaznikéw lub wartosci referencyjnych, dla ktérych zawieszony lub wycofany z obrotu instrument
stanowi instrument bazowy lub skladowy;

d) wplyw zawieszenia na interesy koficowych uzytkownikéw rynku, ktdérzy nie sa kontrahentami finansowymi, takich
jak podmioty obracajgce instrumentami finansowymi w celu zabezpieczenia ryzyka handlowego.

3. Czynniki, o ktérych mowa w ust. 2, bierze si¢ pod uwage takze wowczas, gdy wlasciwy organ krajowy, operator
rynku prowadzacy rynek regulowany, firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF lub OTF postanawia
o niedokonaniu zawieszenia lub wycofania z obrotu instrumentu finansowego ze wzgledu na okolicznosci, ktdre nie sa
objete wykazem w ust. 1.

Artykut 81

Okoliczno$ci, w ktérych mozna zakladaé istotne naruszenia regulaminu systemu obrotu lub
zaklécenia obrotu badz zaklcenia systeméw w odniesieniu do instrumentu finansowego

(art. 31 ust. 2 i art. 54 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE)

1.  Operatorzy systeméw obrotu przy dokonywaniu oceny, czy ma zastosowanie wymdg niezwlocznego
informowania ich wilasciwych organéw o istotnych naruszeniach regulaminu ich systemu obrotu lub o zakl6ceniach
obrotu badZ o zaktdceniach systeméw w odniesieniu do instrumentu finansowego, uwzgledniajg okolicznosci wskazane
w sekeji A zalacznika III do niniejszego rozporzadzenia.

2. Informacje s3 wymagane jedynie w przypadkach istotnych zdarzen, ktére moga zagrozic roli i funkgji systeméw
obrotu w ramach infrastruktury rynku finansowego.

Artykut 82

Okolicznosci, w ktérych mozna zakladaé postgpowanie, ktére moze wskazywac na postgpowanie
zakazane na mocy rozporzadzenia (UE) nr 5962014

(art. 31 ust. 2 i art. 54 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Operatorzy systeméw obrotu przy dokonywaniu oceny, czy ma zastosowanie wymdg niezwlocznego
informowania ich wlasciwych organéw o postgpowaniu, ktére moze wskazywaé na postgpowanie zakazane na mocy
rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, uwzgledniaja okolicznodci wskazane w sekcji B zalgcznika III do niniejszego
rozporzadzenia.

2. Operator jednego systemu obrotu lub wigkszej ich liczby, w ktdérych przedmiotem obrotu jest instrument
finansowy lub powigzane instrumenty finansowe, przyjmuje podejicie proporcjonalne i dokonuje osadu w zakresie
uwidaczniajacych si¢ symptoméw, w tym wszelkich odpowiednich symptoméw, ktére nie s3 w sposéb wyrazny ujete
w sekcji B zalgcznika III do niniejszego rozporzadzenia, przed poinformowaniem odpowiedniego wilasciwego organu
krajowego, biorac pod uwage:

a) odchylenia od typowej struktury obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do obrotu lub bedacymi
przedmiotem obrotu w jego systemie obrotu; oraz

b) informacje dostgpne operatorowi, niezaleznie od tego, czy majg one charakter wewnetrzny jako element dziatalnosci
systemu obrotu, czy tez sa dostepne publicznie.
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3. Operator jednego systemu obrotu lub wigkszej ich liczby bierze pod uwage dzialania typu front running, ktére
polegaja na zawieraniu transakcji przez czlonka lub uczestnika rynku na wlasny rachunek przed swoim klientem, oraz
wykorzystuje do tego celu dane arkusza zlecen, ktére musza by¢ rejestrowane przez system obrotu zgodnie z art. 25
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, zwlaszcza te, ktére dotycza sposobu prowadzenia przez czlonka lub uczestnika
dzialalnosci transakcyjnej.

ROZDZIAL V

SPRAWOZDANIA DOTYCZACE POZYCJI W ODNIESIENIU DO TOWAROWYCH INSTRUMENTOW
POCHODNYCH

Artykut 83
Sprawozdania dotyczace pozydji
(art. 58 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Na potrzeby cotygodniowych sprawozdan, o ktérych mowa w art. 58 ust. 1 lit. a) dyrektywy 2014/65/UE,
obowiazek podawania przez system obrotu takiego sprawozdania do publicznej wiadomosci ma zastosowanie wowczas,
gdy jednocze$nie osiagniete s3 dwa nastgpujgce progi:

a) w ramach danego kontraktu lub danego systemu obrotu istnieje 20 posiadaczy otwartych pozycji; oraz

b) warto$¢ bezwzgledna krétkiego lub dlugiego wolumenu brutto catkowitej liczby otwartych pozycji, wyrazona jako
liczba partii odpowiedniego towarowego instrumentu pochodnego jest wyzsza niz czterokrotno$¢ ilosci tego samego
towarowego instrumentu pochodnego, ktéry podlega dostarczeniu, wyrazona w liczbie partii.

W przypadku gdy towarowy instrument pochodny nie ma aktywu bazowego podlegajacego fizycznej dostawie, a takze
w odniesieniu do uprawnien do emisji lub zwigzanych z nimi instrumentéw pochodnych, litera b) nie ma zastosowania.

2. Prog okreslony w ust. 1 lit. a) stosuje si¢ lacznie w oparciu o wszystkie kategorie oséb niezaleznie od liczby
posiadaczy pozycji w obrgbie dowolnej kategorii 0s6b.

3. W przypadku kontraktéw, w ktérych w obrebie danej kategorii oséb aktywnych jest mniej niz pigciu posiadaczy
pozydji, nie publikuje si¢ liczby posiadaczy pozycji w tej kategorii.

4. W przypadku kontraktéw, ktére spelniaja warunki okreslone w ust. 1 lit. a) i b) po raz pierwszy, systemy obrotu
publikuja pierwsze cotygodniowe sprawozdanie dotyczace kontraktéw w mozliwie jak najkrétszym czasie, a w kazdym
przypadku nie pdzniej niz 3 tygodnie od dnia, w ktérym progi te zostaly po raz pierwszy osiagnigte.

5. W przypadku gdy warunki okre§lone w ust. 1 lit. a) i b) przestaja by¢ spelnione, systemy obrotu w dalszym ciagu
publikuja cotygodniowe sprawozdania przez okres trzech miesigcy. Obowiazek publikowania cotygodniowych
sprawozdan przestaje mie¢ zastosowanie w przypadku, gdy warunki okreslone w ust. 1 lit. a) i b) nie byly spelnione
w sposéb ciagly z uplywem tego okresu.

ROZDZIAL VI

OBOWIAZKI UDOSTEPNIANIA DANYCH SPOCZYWAJACE NA DOSTAWCACH USLUG W ZAKRESIE
UDOSTEPNIANIA INFORMAC]I

Artykut 84
Obowiazek udostepniania danych rynkowych w oparciu o wlasciwe zasady handlowe
(art. 64 ust. 1 iart. 65 ust. 1 dyrektywy 2014/6 5/UE)

1. Na potrzeby podawania do publicznej wiadomosci danych rynkowych zawierajacych informacje okre$lone w art.
6, 20 i 21 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014 na normalnych zasadach handlowych zgodnie z art. 64 ust. 1 i art. 65 ust.
1 dyrektywy 2014/65/UE zatwierdzone podmioty publikujace (APA) i dostawcy informacji skonsolidowanych (CTP)
wypelniajg obowiazki okreSlone w art. 85-89.

2. Art. 85, art. 86 ust. 2, art. 87, art. 88 ust. 2 i art. 89 nie maja zastosowania do APA i CTP, ktére nieodplatnie
podaja do publicznej wiadomosci dane rynkowe.
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Artykut 85
Przekazywanie danych rynkowych na podstawie kosztéw
(art. 64 ust. 1 iart. 65 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1.  Cena danych rynkowych opiera si¢ na koszcie generowania i rozpowszechniania takich danych i moze ona
zawiera¢ rozsadng marzg.

2. Koszty wytworzenia i rozpowszechnienia danych rynkowych moga uwzglednia¢ odpowiednia czgs¢ wspdlnych
kosztéw z tytutu innych ustug $wiadczonych przez APA i CTP.

Artykut 86
Obowigzek udostepniania danych rynkowych na niedyskryminacyjnych zasadach
(art. 64 ust. 1 iart. 65 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1. APA i CTP udostgpniajg dane rynkowe po tej samej cenie i na tych samych warunkach wszystkim klientom
nalezacym do tej samej kategorii zgodnie z opublikowanymi obiektywnymi kryteriami.

2. Wszelkie réznice w cenach pobieranych od réznych kategorii klientéw sg proporcjonalne do wartosci, jaka dane
rynkowe przedstawiajg dla tych klientéw, z uwzglednieniem:

a) zakresu i skali danych rynkowych, w tym liczby objetych nimi instrumentéw finansowych i wolumenu obrotu;

b) sposobu wykorzystania danych rynkowych przez klienta, w tym kwestii, czy klient wykorzystuje dane na potrzeby
wlasnej dzialalno$ci w zakresie obrotu, w celu odsprzedazy czy tez na potrzeby agregacji danych.

3. Na potrzeby ust. 1 APA i CTP dysponuja skalowalnymi mozliwosciami w celu zapewnienia, aby klienci mogli
terminowo uzyskaé dostep do danych rynkowych przez caly czas oraz na zasadach niedyskryminacyjnych.
Artykut 87
Oplaty naliczane wedlug uzycia przez uzytkownika
(art. 64 ust. 1 i art. 65 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1. APA i CTP naliczaja oplaty z tytulu korzystania z danych rynkowych na podstawie wykorzystania przez poszcze-
g6lnych uzytkownikéw koricowych danych rynkowych (,zasada uzycia przez uzytkownika”). APA i CTP dysponuja
rozwigzaniami w celu zapewnienia, aby oplaty za kazde pojedyncze uzycie danych rynkowych byly naliczane jedynie
raz.

2. W drodze odstepstwa od ust. 1 APA i CTP mogg zdecydowaé o nieudostepnianiu danych rynkowych na zasadzie
uzycia przez uzytkownika w przypadku, gdy naliczanie oplat na zasadzie uzycia przez uzytkownika nie jest propor-
cjonalne do kosztéw udostepniania danych rynkowych z uwagi na skale i zakres danych rynkowych.

3. APA i CTP przedstawiaja przestanki przemawiajace za odmowa udostgpniania danych rynkowych na zasadzie
uzycia przez uzytkownika i publikujg je na swojej stronie internetowe;.

Artykut 88
Rozlaczanie i dezagregowanie danych rynkowych
(art. 64 ust. 1 iart. 65 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1. APA i CTP udostepniajg dane rynkowe w postaci niepowigzanej z innymi ustugami.
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2. Ceny danych rynkowych s3 naliczane zgodnie z poziomem rozlacznosci danych rynkowych, o ktérym mowa
w art. 12 ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, zgodnie ze szczegélowymi przepisami art. rozporzadzenia
delegowanego Komisji (UE) 2017/572 (!).

Artykut 89
Obowigzek przejrzystosci
(art. 64 ust. 1 iart. 65 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1. APA i CTP ujawniajg i w sposob fatwy udostepniajg publicznie cen¢ oraz inne warunki przekazywania danych
rynkowych w sposéb, ktory zapewnia tatwy dostep.

2. Ujawniane informacje obejmuja:

a) aktualne cenniki, w tym nastepujace informacje:
(i) oplaty pobierane od uzytkownikéw wyswietlajacych dane;

(i) oplaty pobierane od uzytkownikéw niewyswietlajacych danych;

(iti) polityke rabatows;

(iv) oplaty zwigzane z warunkami licencji;

(v) oplaty za przedtransakcyjne i posttransakcyjne dane rynkowe;

(vi) oplaty z tytulu innych podzbioréw informacji, w tym tych, ktére sa wymagane zgodnie z regulacyjnymi
standardami technicznymi na podstawie art. 12 ust. 2 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;

(vii) pozostate warunki umowne;
b) weczesniejsze ujawnianie planowanych zmian cen z wyprzedzeniem co najmniej 90 dnj;
c) informacja o treici danych rynkowych zawierajaca nastepujace informacje:
(i) liczbe instrumentéw objetych zakresem danych;
(i) laczny obrét instrumentami objetymi zakresem danych;
(iii) stosunek przedtransakcyjnych danych rynkowych do danych posttransakcyjnych;
(iv) informacje dotyczace wszelkich udostepnianych danych poza danymi rynkowymi;
(v) datg ostatniego dostosowania oplat licencyjnych za udostepnienie danych rynkowych;

d) dochody uzyskane z tytulu udostgpniania danych rynkowych i stosunek tych dochodéw do sumy dochodéw APA lub
CTP;

e) informacje dotyczace sposobu ustalania ceny, w tym wykorzystanych metod ksiggowania kosztéw, oraz informacje
na temat konkretnych zasad, zgodnie z ktérymi dokonuje si¢ alokacji bezposrednich i zmiennych kosztéw wspdlnych
oraz rozdzielania stalych kosztéw wspélnych miedzy wytwarzanie i rozpowszechnianie danych rynkowych a inne
ustugi $wiadczone przez APA i CTP.

ROZDZIAL VII

WLASCIWE ORGANY I PRZEPISY KONCOWE
Artykut 90
Okreslanie znacznej wagi dzialalno$ci systemu obrotu w przyjmujacym panstwie cztonkowskim
(art. 79 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Operacje rynku regulowanego w przyjmujacym panstwie czlonkowskim uwaza si¢ za majace znaczng wage dla
funkcjonowania rynkéw papieréw warto$ciowych i ochrony inwestoréw w tym przyjmujacym panstwie cztonkowskim,
jesli spelnione jest przynajmniej jedno z nastgpujacych kryteriéw:

a) przyjmujgce panstwo czlonkowskie bylo do tej pory macierzystym panstwem czlonkowskim danego rynku
regulowanego;

(") Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/572 z dnia 2 czerwca 2016 r. uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 600/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych w zakresie oferowania danych przedtransakcyjnych
i posttransakcyjnych oraz poziomu zdezagregowania danych (zob. s. 142 niniejszego Dziennika Urzedowego).
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b) dany rynek regulowany nabyl w drodze polaczenia, przejecia lub jakiejkolwiek innej operacji przeniesienia catosci lub
czesci przedsiebiorstwa rynku regulowanego, ktére bylo uprzednio prowadzone przez operatora rynku majacego
siedzibe statutowg lub siedzibe zarzadu w przyjmujacym panstwie cztonkowskim.

2. Operacje MTF lub OTF w przyjmujgcym panstwie cztonkowskim uwaza si¢ za majace znaczng wage dla funkcjo-
nowania rynkoéw papieréw warto$ciowych i ochrony inwestoréw w tym przyjmujacym pafistwie czlonkowskim
w przypadku, gdy w odniesieniu do takiej MTF lub OTF spelnione jest przynajmniej jedno z kryteriéw okreslonych
w ust. 1 oraz gdy spelnione jest przynajmniej jedno z wymienionych ponizej kryteriéw dodatkowych:

a) przed zajciem jednej z sytuacji okre$lonych w ust. 1 w odniesieniu do MTF lub OTF system obrotu mial udziat
w rynku réwny co najmniej 10 % transakcji w stosunku do facznego obrotu w kategoriach pienigznych w ramach
obrotu w systemie i transakcji zawieranych przez podmiot systematycznie internalizujacy transakcje w przyjmujacym
panistwie cztonkowskim w odniesieniu do co najmniej jednej kategorii aktywéw poddanych obowiazkom zachowania
przejrzystoci okreslonym w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014;

b) MTF lub OTF sg zarejestrowane jako rynek rozwoju MSP.

ROZDZIAL VIII

PRZEPISY KONCOWE
Artykut 91
Wejécie w Zycie i stosowanie

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

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia, ktdry jest wymieniony jako pierwszy w art. 93 ust. 1 akapit drugi
dyrektywy 2014/65/UE.

Niniejsze rozporzadzenie wigze w caloSci i jest bezposrednio stosowane we wszystkich
panstwach czlonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 25 kwietnia 2016 r.

W imieniu Komisji
Jean-Claude JUNCKER

Przewodniczgcy



L 87/72

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej

31.3.2017

ZALACZNIK I

Prowadzenie rejestrow

Minimalny wykaz rejestréw, jakie muszg prowadzi¢ firmy inwestycyjne w zalezno$ci od charakteru swojej dzialalnosci

Rodzaj
zobowig-
zania

Rodzaj ewidencji

Streszczenie tresci

Odniesienie do przepiséw

Ocena klienta

Informacje udzielane klien-
tom

Tre$¢ zgodna z art. 24 ust. 4 dyrektywy
2014/65|UE i art. 39-45 niniejszego roz-
porzadzenia

art. 24 ust. 4 MiFID II

art. 39-45 niniejszego rozporzadzenia

Umowy z klientami

Rejestry, o ktorych mowa w art. 25 ust. 5
dyrektywy 2014/65/UE

art. 25 ust. 5 MiFID 1II

art. 53 niniejszego rozporzadzenia

Ocena odpowiedniosci
i adekwatnosci instrumen-
tow

Tre$¢ zgodna z art. 25 ust. 2 i art. 25
ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE i art. 50 ni-
niejszego rozporzadzenia

art. 25 ust. 2 i art. 25 ust. 3 dyrektywy
2014/65/UE,

art. 35, 36 i 37 niniejszego rozporzadzenia

Obsluga zlecenia

Obstuga zlecenia klienta —
Transakcje polaczone

Rejestry, o ktorych mowa w art. 63-66 ni-
niejszego rozporzadzenia

art. 24 ust. 1 i art. 28 ust. 1 dyrektywy ni-
niejszego 2014/65/UE

art. 63-66 rozporzadzenia

Laczenie i alokacja transak-
¢ji zawieranych na wiasny
rachunek

Rejestry, o ktérych mowa w art. 65 niniej-
szego rozporzadzenia

art. 28 ust. 1 i art. 24 ust. 1 dyrektywy
2014/65/UE

art. 65 niniejszego rozporzadzenia

Zlecenia klientéw i transakcje

Prowadzenie rejestru zlecen
klientéw lub decyzji o za-
warciu transakcji

Rejestry, o ktérych mowa w art. 69 niniej-
szego rozporzadzenia

art. 16 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE

art. 69 niniejszego rozporzadzenia

Prowadzenie rejestru trans-
akgji i przetwarzania zlecen

Rejestry, o ktérych mowa w art. 70 niniej-
szego rozporzadzenia

art. 16 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE

art. 70 rozporzadzenia niniejszego rozpo-
rzadzenia

Sprawozdawczo$¢ wobec klientéw

Obowiazki dotyczace ustug
$wiadczonych na rzecz kli-
entow

Tre$¢ zgodna z art. 53-58 niniejszego roz-
porzadzenia

art. 24 ust. 1 1 6 oraz art. 25 ust. 1 i 6 dy-
rektywy 2014/65/UE

art. 53-58 niniejszego rozporzadzenia

Zabezpieczenie aktywéw klientéw

Instrumenty finansowe kli-
entéw przechowywane
przez firmg inwestycyjna

Rejestry, o ktorych mowa w art. 16 ust. 8
dyrektywy 2014/65/UE i art. 2 dyrektywy
delegowanej Komisji (UE) 2017/593

art. 16 ust. 8 dyrektywy 2014/65/UE

art. 2
2017/593

dyrektywy  delegowanej  (UE)
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Rodzaj
zobowig- Rodzaj ewidencji Streszczenie tresci Odniesienie do przepiséw
zania

Fundusze klientéw prze-
chowywane przez firme in-
westycyjna

Rejestry, o ktorych mowa w art. 16 ust. 9
dyrektywy 2014/65/UE i art. 2 dyrektywy
delegowanej (UE) 2017/593

art. 16 ust. 9 dyrektywy 2014/65/UE

art. 2
2017/593

dyrektywy  delegowanej  (UE)

Korzystanie z instrumentéw
finansowych klientéw

Rejestry, o ktérych mowa w art. 5 dyrek-
tywy delegowanej (UE) 2017/593

art. 16 ust. 8-10 dyrektywy 2014/65/UE

art. 5 dyrektywy delegowanej (UE)
2017/593
Komunikacja z klientami
Informacje o kosztach i po- | Tre§¢ zgodna z art. 45 niniejszego rozpo- | art. 24 ust. 4 lit. ¢) dyrektywy 2014/65/UE

wigzanych oplatach

rzgdzenia

art. 45 niniejszego rozporzadzenia

Informacje na temat firmy
inwestycyjnej i jej ustug, in-
strumentow finansowych
oraz zabezpieczenia akty-
wow klientéw

Tres¢ zgodna z artykulami niniejszego roz-
porzadzenia

art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE

art. 45 i 46 niniejszego rozporzadzenia

Informacje udzielane klien-
tom

Rejestry publikacji

art. 24 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE

art. 39 niniejszego rozporzadzenia

Publikacje handlowe (z wy-
jatkiem formy ustnej)

Kazda publikacja handlowa wydana przez
firme inwestycyjng (z wyjatkiem formy
ustnej), o ktérej mowa w art. 36 i 37 ni-
niejszego rozporzadzenia

art. 24 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE

art. 36 i 37 niniejszego rozporzadzenia

Doradztwo inwestycyjne na
rzecz klientoéw detalicznych

(i) Fakt, godzina i data wykonania ustugi
doradztwa inwestycyjnego, (i) zalecany in-
strument finansowy oraz (ili) przedsta-
wione klientowi sprawozdanie na temat
odpowiedniosci

art. 25 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE

art. 54 niniejszego rozporzadzenia

Badania inwestycyjne

Kazda pozycja badania inwestycyjnego wy-
dana przez firme inwestycyjna na trwaltym
no$niku

art. 24 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE

art. 36 i 37 niniejszego rozporzadzenia

Wymogi organizacyjne

Dzialalnos$¢ firmy i organi-
zacja wewnetrzna

Rejestry, o ktorych mowa w art. 21 ust. 1
lit. h) niniejszego rozporzadzenia

art. 16 ust. 2-10 dyrektywy 2014/65/UE

art. 21 ust. 1 lit. h) niniejszego rozporza-
dzenia

Sprawozdania dotyczace
zgodnosci

Wszelkie sprawozdania dotyczace zgod-
nosci przedklada si¢ organowi zarzadzaja-
cemu

art. 16 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE

art. 22 ust. 2 lit. b) i art. 25 ust. 2 niniej-
szego rozporzadzenia

Rejestr konfliktu interesow

Rejestry, o ktérych mowa w art. 35 niniej-
szego rozporzadzenia

art. 16 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE

art. 35 niniejszego rozporzadzenia
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Rodzaj
zobowig-
zania

Rodzaj ewidencji

Streszczenie tresci

Odniesienie do przepiséw

Zachety

Informacje ujawniane klientom zgodnie
z art. 24 ust. 9 dyrektywy 2014/65/UE

art. 24 ust. 9 dyrektywy 2014/65/UE

art. 11
2017/593

dyrektywy delegowanej (UE)

Sprawozdania dotyczace
zarzgdzania ryzykiem

Wszelkie sprawozdania dotyczace zarzg-
dzania ryzykiem przedklada si¢ kierownic-
twu wyzszego szczebla

art. 16 ust. 5 dyrektywy 2014/65/UE

art. 23 ust. 1 lit. b) i art. 25 ust. 2 niniej-
szego rozporzadzenia

Sprawozdania z audytéw
wewnetrznych

Wszelkie sprawozdania z audytéw wew-
netrznych przedklada si¢ kierownictwu
wyzszego szczebla

art. 16 ust. 5 dyrektywy 2014/65/UE

art. 24 i art. 25 ust. 2 niniejszego rozporza-
dzenia

Rejestry rozpatrywania
skarg

Wszelkie skargi oraz $rodki rozpatrywania
skarg przedsiewziete w celu rozpatrzenia

skargi

art. 16 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE

art. 26 niniejszego rozporzadzenia

Rejestry transakeji osobis-
tych

Rejestry, o ktorych mowa w art. 29 ust. 2
lit. ¢) niniejszego rozporzadzenia

art. 16 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE

art. 29 ust. 2 lit. ¢) niniejszego rozporzg-
dzenia
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ZALACZNIK 11

Koszty i oplaty

Okreslone koszty, ktére powinny stanowié cze$é kosztéw podlegajacych ujawnieniu klientom (')

Tabela 1 — Wszystkie koszty i powigzane oplaty pobierane za ustugi inwestycyjne iflub ustugi dodatkowe $wiadczone na

rzecz klienta, ktére powinny stanowi¢ cze$¢ kwoty podlegajacej ujawnieniu

Pozycje kosztéw podlegajace ujawnieniu

Przyktady:

Oplaty jednorazowe zwig-
zane ze $wiadczeniem
ustugi inwestycyjnej

Wszystkie koszty i oplaty uiszczane na
rzecz firmy inwestycyjnej na poczatku lub
na koricu $wiadczenia ustug inwestycyj-
nych.

Oplaty depozytowe, oplaty za usunigcie
i koszty zmiany (*).

Oplaty biezace zwigzane
ze $wiadczeniem ustugi
inwestycyjnej

Wszystkie koszty i oplaty biezace ui-
szczane na rzecz firm inwestycyjnych za
wykonanie ustug na rzecz klienta.

Opfaty za zarzadzanie, oplaty za doradz-
two, oplaty za przechowywanie.

Wszystkie koszty zwig-
zane z transakcjami zaini-
gowanymi w trakcie
$wiadczenia uslugi inwes-

tycyjnej

Wszystkie koszty i oplaty zwiazane z trans-
akcjami realizowanymi przez firme inwes-
tycyjng lub inne podmioty.

Prowizje maklerskie (2, oplaty za subskryp-
¢je 1 umorzenie uiszczane na rzecz zarza-
dzajacego funduszem, oplaty za obstuge
platformy, marze (uwzglednione w cenie
transakcji), oplaty skarbowe, podatek od
transakcji oraz koszty walutowe.

Wszelkie oplaty zwiazane | Wszelkie koszty i oplaty zwiazane z ustu- | Koszty badai.

z ustugami dodatkowymi | gami ‘ .dodat}(oxyymi, nieuwzglednione | szty przechowywania.
w wyzej wymienionych kosztach. :

Koszty dodatkowe Oplaty za wyniki

(") Koszty zmiany nalezy rozumie¢ jako koszty (o ile w ogdle wystapia) ponoszone przez inwestoréw w zwiazku z przejiciem z jednej
firmy inwestycyjnej do drugiej firmy inwestycyjne;.
(3 Prowizje maklerskie nalezy rozumie¢ jako koszty pobierane przez firmy inwestycyjne za wykonywanie zlecen.

Tabela 2 — Wszystkie koszty i oplaty powiazane zwigzane z instrumentem finansowym, ktére powinny stanowi¢ czgsé

kwoty podlegajacej ujawnieniu

Pozycje kosztéw podlegajace ujawnieniu

Przyklady:

Oplaty jednorazowe

Wszystkie koszty i oplaty (uwzglednione
w cenie lub wskazane jako dodatek do
ceny instrumentu finansowego) uiszczane
na rzecz dostawcéw produktéw na po-
czgtku lub na koncu inwestowania w in-
strument finansowy.

Opfata za zarzadzanie w poczatkowym
okresie, opfata strukturalna (1), oplata dy-
strybucyjna.

Oplaty biezace

Wszystkie koszty i oplaty biezace zwig-
zane z zarzgdzaniem produktem finanso-
wym, ktére zostaly odliczone od wartosci
instrumentu finansowego w trakcie inwes-
towania w instrument finansowy.

Oplaty za zarzadzanie, koszty ustug, oplaty
zwiazane z kontraktami typu swap, koszty
i podatki od pozyczki papieréw wartoScio-
wych, koszty finansowania.

(") Nalezy zwrdci¢ uwage, ze niektére pozycje kosztéw wystepuja w obu tabelach, lecz nie s3 powiclone, poniewaz odnosza si¢
odpowiednio do kosztéw produktu oraz do kosztéw ustugi. Do przykladéw zalicza si¢ oplaty za zarzadzanie (w tabeli 1 sa to oplaty za
zarzgdzanie pobierane przez firmg inwestycyjna $wiadczacg ustugi w zakresie zarzadzania portfelem na rzecz swoich klientéw; w tabeli
2 s3 to oplaty za zarzadzanie pobierane przez zarzadzajacego funduszami inwestycyjnymi od inwestoréw) oraz prowizje maklerskie
(w tabeli 1 s3 to prowizje pobierane przez firm¢ inwestycyjna zawierajaca transakcje w imieniu swoich klientéw; w tabeli 2 s3 to
prowizje oplacane przez fundusze inwestycyjne zawierajace transakcje w imieniu funduszu).

L 87/75
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Pozycje kosztéw podlegajace ujawnieniu

Przyktady:

Wszystkie koszty zwig-
zane z transakcjami

Wszystkie koszty i oplaty ponoszone
w zwigzku z nabyciem i zbyciem inwesty-
cji.

Prowizje maklerskie, oplaty za subskrypcje
i umorzenie uiszczane przez fundusz, ma-
rze uwzglednione w cenie transakcji, oplaty
skarbowe, podatek od transakcji oraz koszty
walutowe.

Koszty dodatkowe

Oplaty za wyniki

(") Oplaty strukturalne nalezy rozumie¢ jako oplaty pobierane przez tworcéw strukturyzowanych produktéw inwestycyjnych za struk-
turyzacj¢ produktéw. Moga one obejmowac szerszy zakres ustug §wiadczonych przez tworce.
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ZALACZNIK 11

Nalozony na operatoréw systeméw obrotu wymég bezzwlocznego powiadomienia wlasciwego
organu krajowego

SEKCJA A

Okolicznosci moggce wskazywaé na istotne naruszenia regulaminu systemu obrotu lub zaklécenia
obrotu bgdZ zaklécenia funkcjonowania systeméw w odniesieniu do instrumentu finansowego

Istotne naruszenia regulaminu systemu obrotu

. Uczestnicy rynku naruszajg regulamin systemu obrotu, ktérego celem jest ochrona integralnosci rynku,

prawidlowego funkcjonowania rynku lub istotnych intereséw innych uczestnikéw rynku; oraz

. System obrotu uznaje, ze dotkliwo$¢ lub skutki naruszenia uzasadniajg rozwazenie wszczgcia postgpowania dyscypli-

narnego.

Zaktdcenia obrotu

. Dlugotrwale zakl6cenie procesu ustalania poziomu cen;
. Osiagniecie lub przekroczenie mozliwosci systeméw transakcyjnych;
. Wielokrotne stwierdzanie przez animatoréw obrotu/dostawcéw plynnosci nieprawidtowosci w obrocie; lub

. Awaria lub uszkodzenie najwazniejszych mechanizméw okreslonych w art. 48 dyrektywy 2014/65/UE i jej Srodkach

wykonawczych, ktére to mechanizmy stuza ochronie systemu obrotu przed ryzykiem zwigzanym ze stosowaniem
handlu algorytmicznego.

Zakldcenia systemu

7.

10.

Kazda istotna niesprawno$¢ lub awaria systemu dostepu do rynku, ktéra skutkuje utratg mozliwosci skladania,
dostosowywania lub anulowania zlecen przez uczestnikéw;

Kazda istotna niesprawno$¢ lub awaria systemu dopasowywania transakeji, ktéra skutkuje tym, Ze uczestnicy traca
pewno$¢ co do statusu zakonczonych transakcji lub biezacych zlecent oraz nie maja dostgpu do informacji
niezbednych do prowadzenia obrotu (np. do wartosci indeksu niezbednej do obrotu okreslonymi instrumentami
pochodnymi na dany indeks);

Kazda istotna niesprawno$¢ lub awaria systeméw zapewniajacych przejrzysto$é przedtransakcyjng i posttransakcyjng
oraz rozpowszechniajacych inne istotne dane publikowane przez systemy obrotu zgodnie ze swoimi zobowig-
zaniami wynikajacymi z dyrektywy 2014/65/UE i rozporzadzenia (UE) nr 600/2014;

Kazda istotna niesprawno$¢ lub awaria systeméw zwiazanych z systemem obrotu, ktérych celem jest monitorowanie
i kontrola dzialalnosci handlowej uczestnikéw rynku; oraz kazda istotna niesprawno$¢ lub awaria w zakresie
dzialalnosci dostawcéw innych ustug powigzanych, zwlaszcza kontrahentéw centralnych i centralnych depozytéw
papieréw warto$ciowych, wplywajaca na funkcjonowanie systemu transakcyjnego.

SEKCJA B

Okolicznosci moggce wskazywaé na zachowanie noszgce znamiona naduzycia zgodnie z rozporzgdzeniem
(UE) nr 596/2014

Okolicznosci wskazujgce na prawdopodobne wykorzystanie informacji poufnych lub manipulacje na rynku

1.

2.

Nietypowa koncentracja transakeji iflub zleceit obrotu konkretnym instrumentem finansowym z jednym czlonkiem/
uczestnikiem lub migdzy okre§lonymi cztonkami/uczestnikami.

Nietypowe powtarzanie transakcji w nielicznej grupie czlonkéw/uczestnikéw przez pewien okres.
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Okolicznosci wskazujgce na prawdopodobne wykorzystanie informacji poufnych

3. Nietypowa i znaczgca dzialalno$¢ handlowa lub nietypowe i znaczgce zlozenie zlecen obrotu instrumentami
finansowymi przedsigbiorstwa przez okreslonych czlonkéw/uczestnikéw przed ogloszeniem waznych zdarzen
firmowych lub informacji dotyczacych przedsigbiorstwa, majacych wplyw na ksztaltowanie cen; zlecen obrotuf
transakcji prowadzacych do naglych i nietypowych zmian w wolumenie zleceni/transakeji i/lub cen przed publicznym
ogloszeniem informacji dotyczacych danego instrumentu finansowego.

4. To, czy czlonek/uczestnik rynku zlozyt zlecenia zawarcia transakeji lub zawarl transakcje przed lub bezposrednio po
tym, jak dany czlonek/uczestnik lub osoby, o ktérych powszechnie wiadomo, ze s3 powigzane z danym czlonkiem|
uczestnikiem, opracowaly lub rozpowszechnily zalecenia badawcze lub inwestycyjne, ktore sa powszechnie dostepne.

Okolicznosci wskazujgce na prawdopodobieristwo manipulacji na rynku

Okolicznosci wyszczeg6lnione w punktach 18-23 ponizej sa szczegdlnie istotne w przypadku zautomatyzowanego
Srodowiska obrotu.

5. Skladane zlecenia zawarcia transakcji lub zawierane transakcje, ktore reprezentujg znaczny udzial w dziennych
transakcjach danym instrumentem finansowym w danym systemie obrotu, zwlaszcza jezeli czynnosci te prowadza
do istotnej zmiany ceny instrumentéw finansowych.

6. Zlecenia zawarcia transakcji skladane lub transakcje zawierane przez czlonka/uczestnika majacego istotny interes
w zakupie lub sprzedazy instrumentu finansowego, ktére prowadza do istotnych zmian ceny instrumentu
finansowego w danym systemie obrotu.

7. Skladane zlecenia zawarcia transakcji lub zawierane transakcje, ktore sg skoncentrowane w krétkookresowym
przedziale wskazan sesji i prowadza do zmiany ceny, ktéra nastepnie zostaje odwrdcona.

8. Skladane zlecenia zawarcia transakcji, ktére zmieniaja reprezentacje najlepszej oferty lub ceny ofert instrumentu
finansowego dopuszczonego do obrotu lub bedacego przedmiotem obrotu w systemie obrotu, lub bardziej ogdlnie
reprezentacje arkusza zleceft dostepnego dla uczestnikéw rynku, i zostajg usuniete przed wykonaniem.

9. Transakcje zawierane lub zlecenia zawarcia transakcji skladane przez czlonkafuczestnika niemajgce oczywistego
uzasadnienia innego niz zwigkszenie/zmniejszenie ceny lub wartosci lub wywarcie znaczacego wplywu na podaz
lub popyt na instrument finansowy, a konkretnie w momencie zblizonym do punktu odniesienia w trakcie dnia
sesyjnego, np. na otwarciu lub na krétko przed zamknigciem.

10. Kupowanie lub sprzedawanie instrumentu finansowego w momencie odniesienia danej sesji (np. na otwarciu,
zamknieciu, przy rozliczeniu) w celu zwigkszenia, zmniejszenia lub utrzymania kursu odniesienia (np. kursu
otwarcia, kursu zamkniecia, kursu rozliczeniowego) na okre$lonym poziomie — (zazwyczaj nazywane manipulacja
kursem zamknigcia).

11. Transakcje lub zlecenia zawarcia transakeji, ktére skutkujg lub jest prawdopodobne, ze bedg skutkowaé podwyz-
szeniem/obnizeniem $redniej wazonej ceny w dniu sesyjnym lub w okresie sesji.

12. Transakcje lub zlecenia zawarcia transakgji, ktore skutkuja lub jest prawdopodobne, ze bedg skutkowal ustaleniem
ceny rynkowej, gdy plynno$¢ instrumentu finansowego lub glebokos¢ arkusza zlecen nie jest wystarczajaca do
ustalenia ceny w okresie sesji.

13. Wykonanie transakcji, zmiany ceny ofert kupna lub sprzedazy, w przypadku gdy spread miedzy cenami ofert kupna
i sprzedazy jest czynnikiem determinujagcym cene jakiejkolwiek innej transakcji niezaleznie od tego, czy ma to
miejsce w tym samym, czy innym systemie obrotu.

14. Wprowadzanie zlecefi reprezentujacych znaczne wolumeny w centralnym arkuszu zlecenn systemu transakcyjnego
na kilka minut przed faza aukgji, podczas ktérej okresla si¢ cene, i anulowania tych zlecef na kilka sekund przed
zamknieciem arkusza zleceft w celu obliczenia ceny aukcyjnej w taki sposob, ze teoretyczny kurs otwarcia mogh
wydawac si¢ wyzszy/nizszy, niz mialoby to miejsce w innym przypadku.

15. Angazowanie si¢ w transakcje lub serie transakcji, ktére sa udostgpniane publicznie, aby wywolal wrazenie
aktywnosci lub wahania cen w instrumencie finansowym (zazwyczaj nazywane zafalszowywaniem obrazu).
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16. Transakcje przeprowadzone w wyniku wprowadzenia w tym samym lub prawie tym samym czasie zlecefi kupna
i sprzedazy o bardzo podobnym wolumenie i podobnej cenie przez tego samego czlonkafuczestnika lub przez
roznych, ale bedacych w zmowie, czlonkéw/uczestnikdw (zazwyczaj nazywane niewlasciwym zleceniem
dopasowanym).

17. Transakcje lub zlecenia zawarcia transakeji, ktére skutkujg lub jest prawdopodobne, ze beda skutkowal obejsciem
gwarancji obrotu na rynku (np. progéw wolumendw; progéw cenowych; parametréw spreadu miedzy ceng kupna
a ceng sprzedazy itp.).

18. Wprowadzanie zleceri lub serii zlecen lub wykonywanie transakcji lub serii transakcji, w przypadku ktérych jest
prawdopodobne, ze zapoczatkuja lub wzmocnia pewng tendencje oraz zacheca innych uczestnikéw do jej nasilenia
lub rozpowszechnienia w celu stworzenia sposobnosci likwidacji lub otwarcia pozycji w korzystnej cenie (zazwyczaj
znane jako inicjowanie tendencj).

19. Skladanie duzej liczby zlecen lub duzych zlecen czgsto w odosobnieniu po jednej stronie arkusza zlecent w celu
wykonania transakcji po drugiej stronie arkusza zlecen. W momencie dokonania transakgji zlecenia manipulacyjne
sa usuwane (dzialanie zazwyczaj nazywane skladaniem falszywych zlecen).

20. Wprowadzanie malych zlecen zawarcia transakcji w celu ustalenia poziomu ukrytych zlecen, a zwlaszcza w celu
dokonania oceny zlecen ukrytej plynnosci (zazwyczaj znanych jako zlecenia stuzace sondowaniu).

21. Wprowadzanie duzej liczby zlecen lub ich anulowanie badz aktualizowanie zlecefi w celu wzbudzenia niepewnosci
wiérdd innych uczestnikow, spowolnienia ich procesu lub zakamuflowania wlasnej strategii (zazwyczaj znane jako
markowanie zlecen).

22. Skladanie zlecen zawarcia transakcji, aby przyciagnaé innych czlonkéw/uczestnikéw rynku stosujgcych tradycyjne
techniki obrotu (,wolni uczestnicy rynku”), ktérych warunki zmienia si¢ potem szybko na mniej korzystne
w nadziei wykonania korzystnych zlecefi ze szkodg dla przybywajacych zlecei wolnych uczestnikéw rynku
(zazwyczaj znane jako praktyka ,smoking”).

23. Wykonywanie zlecefi zawarcia transakcji lub serii zlecenn zawarcia transakcji w celu ujawnienia zlecenn innych
uczestnikéw, a nastepnie wprowadzanie zlecenia zawarcia transakcji w celu wykorzystania przewagi z uzyskanych
informacji (zazwyczaj nazywane wytudzaniem informacji).

24. Stopief, w jakim wedtug najlepszej wiedzy operatora systemu obrotu skladane zlecenia zawarcia transakcji lub
zawierane transakcje wykazuja odwrdcenie pozycji w krotkim okresie i reprezentujg istotng cze$¢ dziennych
transakcji danym instrumentem finansowym w danym systemie obrotu i mogg mie¢ zwigzek z istotnymi zmianami
ceny instrumentu finansowego dopuszczonego do obrotu lub bedacego przedmiotem obrotu w systemie obrotu.

Okolicznosci wskazujgce na manipulacje migdzyproduktowg, w tym pomigdzy réznymi systemami obrotu

Okolicznosci opisane ponizej powinny zostaé uwzglednione zwlaszcza przez operatora systemu obrotu, w ramach
ktérego zaréwno instrument finansowy, jak i powigzane instrumenty finansowe sg dopuszczone do obrotu lub sg
przedmiotem obrotu lub w ramach ktérego wyzej wymienione instrumenty s3 przedmiotem obrotu w kilku systemach
obrotu obstugiwanych przez tego samego operatora.

25. Transakcje lub zlecenia zawarcia transakeji, ktore skutkuja lub jest prawdopodobne, ze bedg skutkowaé podwyz-
szeniem, obnizeniem lub utrzymaniem ceny w dni poprzedzajace emisje, opcjonalnym wykupem lub utrata
waznos$ci powigzanego instrumentu pochodnego lub zamiennego.

26. Transakcje lub zlecenia zawarcia transakcji, ktore skutkujag lub jest prawdopodobne, ze bedg skutkowad
utrzymaniem ceny bazowego instrumentu finansowego ponizej lub powyzej kursu wykonania lub innego poziomu
wykorzystywanego w celu okreslenia wyplaty (np. opcji barierowej) powiazanego instrumentu pochodnego w dniu

jego wygasniecia.

27. Transakcje, ktore skutkuja lub jest prawdopodobne, ze beda skutkowaé zmiang ceny bazowego instrumentu
finansowego, polegajacg na przekroczeniu lub nieosiagnieciu poziomu kursu wykonania, lub na przekroczeniu lub
nieosiggnigciu innego poziomu wykorzystywanego w celu okreslenia wyplaty (np. opcji barierowej) powiazanego
instrumentu pochodnego w dniu jego wygasnigcia.

28. Transakcje, ktore skutkujg lub jest prawdopodobne, ze bedg skutkowaé zmiang kursu rozliczeniowego instrumentu
finansowego, w przypadku gdy kurs ten wykorzystuje si¢ jako punkt odniesienia lub wyznacznik, a mianowicie
przy obliczaniu wymogéw depozytowych.

29. Zlecenia zawarcia transakcji skladane lub transakcje zawierane przez czlonka/uczestnika majacego istotny interes
w zakupie lub sprzedazy instrumentu finansowego, ktére prowadza do istotnych zmian ceny powigzanego
instrumentu pochodnego lub skladnika aktywéw dopuszczonego do obrotu w systemie obrotu.
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30. Prowadzenie obrotu lub wprowadzanie zlecen zawarcia transakcji w jednym systemie obrotu lub poza systemem
obrotu (w tym skladanie deklaracji zainteresowania) w celu wywarcia niewlasciwego wplywu na cen¢ powigzanego
instrumentu finansowego w innym lub w tym samym systemie obrotu lub poza systemem obrotu (zazwyczaj
nazywane manipulacja miedzyproduktowa (obrét instrumentem finansowym w celu niewla$ciwego uksztaltowania
ceny powigzanego instrumentu finansowego w innym lub w tym samym systemie obrotu lub poza systemem
obrotu)).

31. Tworzenie lub zwigkszanie mozliwosci arbitrazowych miedzy instrumentem finansowym a innym powigzanym
instrumentem finansowym poprzez wplywanie na ceny referencyjne jednego z instrumentéw finansowych
w odniesieniu do réznych instrumentéw finansowych (np. praw/udziatéw, rynkéw kasowych/rynkéw instrumentéw
pochodnych, gwarancjifudzialéw itp.). W kontekscie emisji praw do akcji mozna to osiaggnaé poprzez wplywanie na
(teoretyczny) kurs otwarcia lub na (teoretyczny) kurs zamknigcia praw do akgji.
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ZAEACZNIK IV

SEKCJA 1
Prowadzenie rejestru zleceti klientéw i decyzji o zawarciu transakcji
1. Nazwa i oznaczenie klienta
2. Imig i nazwisko oraz inne oznaczenie osoby zaangazowanej dzialajacej w imieniu klienta

3. Oznaczenie pozwalajace zidentyfikowal uczestnika rynku (numer identyfikacyjny uczestnika rynku) odpowie-
dzialnego w firmie inwestycyjnej za decyzj¢ inwestycyjna

4. Oznaczenie pozwalajace zidentyfikowal algorytm (numer identyfikacyjny algorytmu) odpowiedzialny w firmie
inwestycyjnej za decyzje inwestycyjng

5. Wskaznik B/S

6. Oznaczenie instrumentu

7. Cena jednostkowa i oznaczenie waluty

8. Cena

9. Mnoznik ceny

10. Waluta 1

11. Waluta 2

12. Tlo§¢ poczatkowa i oznaczenie ilosci

13. Okres waznosci

14. Rodzaj zlecenia

15. Wszelkie inne szczegdtowe informacje, warunki i szczegblowe wskazowki przekazane przez klienta
16. Data i dokladna godzina otrzymania zlecenia do realizacji lub data i dokladna godzina podjecia decyzji o przysta-

pieniu do realizacji transakcji. Dokladng godzing nalezy obliczy¢ zgodnie z metodologia synchronizacji zegaréw
okreslong w art. 50 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE.

SEKCJA 2
Prowadzenie rejestru transakcji i przetwarzania zlecefi
1. Nazwa i oznaczenie klienta
2. Imig i nazwisko oraz inne oznaczenie osoby zaangazowanej dzialajacej w imieniu klienta

3. Oznaczenie pozwalajace zidentyfikowal uczestnika rynku (numer identyfikacyjny uczestnika rynku) odpowie-
dzialnego w firmie inwestycyjnej za decyzje inwestycyjng

4. Oznaczenie pozwalajgce zidentyfikowal algorytm (numer identyfikacyjny algorytmu) odpowiedzialny w firmie
inwestycyjnej za decyzje inwestycyjng

5. Numer referencyjny transakcji

6. Oznaczenie pozwalajace zidentyfikowa¢ zlecenie (numer identyfikacyjny zlecenia)

7. Kod identyfikacyjny zlecenia przydzielony przez system obrotu w momencie otrzymania zlecenia

8. Niepowtarzalne oznaczenie dla kazdej grupy polaczonych zlecen klientéw (ktére beda nastgpnie umieszczane jako
jedno zlecenie blokowe w danym systemie obrotu). Oznaczenie to powinno mie¢ forme ,acznie_X”, gdzie X

oznacza liczbg klientéw, ktérych zlecenia zostaly polaczone

9. Kod MIC segmentu systemu obrotu, w ramach ktérego zlozono zlecenie
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10. Nazwa lub inne oznaczenie osoby, ktérej przekazano zlecenie
11. Oznaczenie pozwalajgce zidentyfikowa¢ sprzedajagcego i kupujacego
12. Charakter, w jakim zawarto transakcje

13. Oznaczenie pozwalajace zidentyfikowal uczestnika rynku (numer identyfikacyjny uczestnika rynku) odpowie-
dzialnego za wykonanie

14. Oznaczenie pozwalajgce zidentyfikowa¢ algorytm (numer identyfikacyjny algorytmu) odpowiedzialny za wykonanie

15. Wskaznik B[S

16. Oznaczenie instrumentu

17. Instrument bazowy (pierwotny)

18. Oznaczenie sprzedazy/kupna (Put/Call)

19. Kurs wykonania

20. Platno$¢ z géry

21. Rodzaj dostawy

22. Model opdji

23. Termin zapadalnosci

24. Cena jednostkowa i oznaczenie waluty

25. Cena

26. Mnoznik ceny

27. Waluta 1

28. Waluta 2

29. ITo$¢ pozostata

30. Ilo$¢ zmodyfikowana

31. Ilo$¢ wykonana

32. Data i dokladna godzina przekazania zlecenia do realizacji lub podjecia decyzji o przystapieniu do realizacji
transakcji. Dokladna godzine nalezy obliczy¢ zgodnie z metodologia synchronizacji zegaréw okreslong w art. 50
ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE.

33. Data i dokladna godzina przekazania kazdego komunikatu do systemu obrotu lub otrzymania komunikatu
z systemu obrotu w zwigzku z jakimikolwiek zdarzeniami majacymi wplyw na zlecenie. Dokladng godzing nalezy
obliczy¢ zgodnie z metodologig synchronizacji zegar6w okre$long w rozporzadzeniu delegowanym Komisji (UE)
2017[574 ().

34. Data i dokladna godzina przekazania kazdego komunikatu innej firmie inwestycyjnej lub otrzymania komunikatu
od innej firmy inwestycyjnej w zwigzku z jakimikolwiek zdarzeniami majacymi wplyw na zlecenie. Dokladng
godzing nalezy obliczy¢ zgodnie z metodologia synchronizacji zegar6w okreslong w art. 50 ust. 2 dyrektywy

2014/65|UE.

35. Kazdy komunikat przekazywany do systemu obrotu i stamtad otrzymywany w zwigzku ze zleceniami zlozonymi
przez firme inwestycyjna.

36. Kazda inna szczegGlowa informacja lub kazdy inny warunek przekazane innej firmie inwestycyjnej lub od niej
otrzymane w zwigzku ze zleceniem.

(") Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/574 z dnia 7 czerwca 2016 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego
iRady 2014/65/UE w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych poziomu dokladnosci zegaréw stuzbowych
(zob. s. 148 niniejszego Dziennika Urzedowego).
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37. Kolejno$¢ czynnosci odnoszacych si¢ do kazdego ztozonego zlecenia majgca na celu odzwierciedlenie chronologii
wszystkich zdarzen zwigzanych z danym zleceniem, w tym miedzy innymi zmian, przypadkéw anulowania
i wykonania.

38. Oznaczenie krotkiej sprzedazy

39. Oznaczenie wylaczenia SSR

40. Oznaczenie zrzeczenia si¢



	ROZPORZĄDZENIE DELEGOWANE KOMISJI (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupełniające dyrektywę Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogów organizacyjnych i warunków prowadzenia działalności przez firmy inwestycyjne oraz pojęć zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (Tekst mający znaczenie dla EOG) 

