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

w sprawie rynkow instrumentow finansowych zmieniajaca dyrektywe Rady 85/611/EWG i
93/6/EWG i dyrektywg 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady oraz uchylajaca
dyrektywe Rady 93/22/EWG

PARLAMENT EUROPEJSKI I RADA UNII EUROPEJSKIE]J,

uwzgledniajac Traktat ustanawiajacy Wspolnote Europejska, w szczegdlnosci jego art. 47 ust.
2,

uwzgledniajac wniosek Komisji [1],

uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego [2],
uwzgledniajac opini¢ Europejskiego Banku Centralnego [3],

stanowiac zgodnie z procedura okreslona w art. 251 Traktatu [4],

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:

(1) Dyrektywa Rady 93/22/EWG z dnia 10 maja 1993 r. w sprawie ustug inwestycyjnych w
zakresie papieréw wartosciowych [5] zmierzata do ustanowienia warunkéw, na ktorych
uprawnione przedsigbiorstwa inwestycyjne 1 banki moga swiadczy¢ ustugi specjalne lub
otwiera¢ oddzialy w innych Panstwach Czlonkowskich, w oparciu o zezwolenie 1 nadzor
kraju rodzimego. W zwiazku z tym dyrektywa ta miata na celu ujednolicenie wstepnych
warunkéw wydawania zezwolen oraz warunkow prowadzenia dziatalnosci przez
przedsigbiorstwa inwestycyjne, w tym zasad $wiadczenia ustug. Przewidywata réwniez
ujednolicenie niektorych zasad regulujacych funkcjonowanie rynkéw regulowanych.

(2) W ostatnich latach na rynkach finansowych uaktywnita si¢ znaczna liczba inwestoréw,
ktorzy sa adresatami coraz bardziej kompleksowych ustug 1 instrumentéw o szerokim
zakresie. W §wietle tych osiagnig¢, wspdlnotowe ramy prawne powinny obejmowaé pelny
zakres dziatan kierowanych do inwestorow. W zwiazku z tym konieczne jest zapewnienie
poziomu ujednolicenia niezbgdnego do zaoferowania inwestorom wyzszego poziomu ochrony
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oraz umozliwienie przedsigbiorstwom inwestycyjnym $wiadczenia ustug w catej Wspolnocie,
bedacej rynkiem jednolitym, w oparciu o nadzér kraju rodzimego. W $wietle powyzszego,
dyrektywe 93/22/EWG nalezy zastapi¢ nowa dyrektywa.

(3) Z uwagi na rosnaca zaleznos$¢ inwestoréw od indywidualnych rekomendacji, za wtasciwe
uznaje si¢ wlaczenie §wiadczenia ustug doradztwa inwestycyjnego do ustug inwestycyjnych
wymagajacych zezwolenia.

(4) Za whasciwe uznaje si¢ ujecie w wykazie instrumentdw finansowych niektérych
towarowych instrumentéw pochodnych i innych, ktore zostaty ustanowione i znajduja sig¢ w
obrocie, jednoczes$nie podnoszac kwestie ustawodawcze poréwnywalne do tradycyjnych
instrumentow finansowych.

(5) Konieczne jest ustanowienie kompleksowego rezimu regulacyjnego rzadzacego realizacja
transakcji na instrumentach finansowych, bez wzgledu na metody handlowe stosowane do
zawierania tych transakcji, tak aby zapewni¢ wysoka jakosc¢ realizacji transakcji
inwestorskich i podtrzymac integralnos$¢ oraz ogdlna efektywno$¢ systemu finansowego.
Nalezy przewidzie¢ spojne i dostosowane do ryzyka ramy regulujace gtowne rozwiazania
dotyczace realizacji zlecenia, obowiazujace obecnie na europejskim rynku finansowym.
Konieczne jest uznanie pojawienia si¢ na rynkach regulowanych nowej generacji
zorganizowanych systemow obrotu, ktére powinny podlega¢ zobowiazaniom utworzonym w
celu utrzymania efektywnych i prawidtowo funkcjonujacych rynkéw finansowych. W celu
ustanowienia proporcjonalnych ram regulacyjnych nalezy wprowadzi¢ przepis dotyczacy
wlaczenia nowej ustugi inwestycyjnej, ktora polega na prowadzeniu platform obrotu (MTF).

(6) Nalezy wprowadzi¢ i dostosowa¢ definicje rynku regulowanego i MTF, tak aby
odzwierciedlaly one fakt, iz charakteryzuja si¢ one ta sama funkcja zorganizowania obrotu. Z
definicji nalezy wytaczy¢ systemy dwustronne, jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne wchodzi
w transakcje na wlasny rachunek, a nie jako wolny od ryzyka kontrahent posredniczacy
mig¢dzy kupujacym a sprzedajacym. Okreslenie "system" obejmuje wszystkie rynki utworzone
w oparciu o zestaw regut i platformy obrotu, jak i te, ktore funkcjonuja wytacznie w oparciu o
zestaw regut. Rynki regulowane i MTF nie sa zobowiazane do prowadzenia "technicznego"
kojarzenia zlecen. Rynek utworzony wytacznie w oparciu o zestaw regut rzadzacych
aspektami dotyczacymi cztonkowstwa, wprowadzania instrumentéw do obrotu, obrotu
miedzy czlonkami, sprawozdawczo$ci oraz, w miarg potrzeb, przejrzystosci transakcji to, w
rozumieniu niniejszej dyrektywy, rynek regulowany lub MTF, a transakcje zawierane na
podstawie tych zasad uznaje si¢ za zawarte w oparciu o systemy rynku regulowanego lub
MTF. Okreslenie "transakcje kupna i sprzedazy" nalezy interpretowac w szerokim zakresie,
obejmujacym zamowienia, notowania, jak i wskazania transakcji. Wymog, aby transakcje
ujmowac w systemie za pomoca pozbawionych uprawnien uznaniowych regut ustalonych
przez operatora systemu oznacza, ze nalezy je gromadzi¢ w oparciu o zasady systemu lub za
pomoca protokotow systemu, albo wewngtrznych procedur wykonawczych (w tym procedur
wiaczonych do oprogramowania komputerowego). Okreslenie "reguty pozbawione uprawnien
uznaniowych" oznacza, ze reguly te nie pozostawiaja przedsigbiorstwu inwestycyjnemu
prowadzacemu MTF mozliwo$ci indywidualnego uznawania sposobu wzajemnych powiazan
migdzy transakcjami. Definicje wymagaja, aby transakcje gromadzi¢ w sposob skutkujacy
podpisaniem kontraktu, co oznacza, ze realizacja zlecenia nast¢puje na podstawie regut
systemu lub za pomoca protokoldw systemu, albo wewngtrznych procedur wykonawczych.



(7) Celem niniejszej dyrektywy jest objecie nia przedsigbiorstw, ktorych gtéwnym celem lub
zakresem prowadzonej dziatalnos$ci gospodarczej jest §wiadczenie profesjonalnych ustug
inwestycyjnych i/lub prowadzenie dziatalno$ci inwestycyjnej. Dlatego tez jej zakres powinien
obejmowac osoby prowadzace rézne rodzaje dziatalnosci zawodowe;.

(8) Zakresem niniejszej dyrektywy nie obejmuje si¢ 0sob zarzadzajacych aktywami wlasnymi
1 przedsigbiorstw, ktore nie $wiadcza ustug inwestycyjnych i/lub nie prowadza dziatalnosci
inwestycyjnej, innej, niz na wtasny rachunek, chyba ze osoby te sa animatorami rynku lub
realizuja transakcje na wiasny rachunek poza rynkiem regulowanym lub MTF w sposéb
zorganizowany, czesty 1 systematyczny, zapewniajac system dostgpny dla stron trzecich w
celu ich zaangazowania w transakcje.

(9) Odniesienia dokonane w tekscie do 0sob nalezy interpretowac jako obejmujace osoby
fizyczne 1 prawne.

(10) Nalezy wytaczy¢ przedsigbiorstwa ubezpieczeniowe lub asekuracyjne, ktérych
dziatalnos$¢ podlega odnosnemu monitorowaniu ze strony wlasciwych wtadz nadzorujacych w
oparciu o zasadg ostroznosci oraz ktére podlegaja dyrektywie Rady 64/225/EWG z dnia 25
lutego 1964 r. w sprawie zniesienia ograniczen swobody przedsigbiorczos$ci i $wiadczenia
ustug w dziedzinie reasekuracji i retrocesji [6], pierwszej dyrektywie Rady 73/239/EWG z
dnia 24 lipca 1973 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i
administracyjnych odnoszacych si¢ do podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci w dziedzinie
ubezpieczen bezposrednich innych niz ubezpieczenia na zycie [7] 1 dyrektywie Rady
2002/83/WE z dnia 5 listopada 2002 r. dotyczacej ubezpieczen na zycie [8].

(11) Niniejsza dyrektywa nie powinny by¢ objgte osoby, ktdre nie §wiadcza ustug na rzecz
0s0b trzecich, lecz ktérych dziatalno$¢ polega na §wiadczeniu ustug inwestycyjnych
wylacznie dla ich przedsigbiorstw dominujacych, podmiotéw zaleznych badz tez podmiotow
zaleznych tych przedsigbiorstw dominujacych.

(12) Z zakresu wykonywania niniejszej dyrektywy nalezy rowniez wylaczy¢ osoby, ktore w
toku dziatalno$ci zawodowej $wiadcza wytacznie okazjonalne ustugi inwestycyjne, pod
warunkiem ze dziatalno$¢ ta jest regulowana, a odnosne reguty nie zabraniaja okazjonalnego
Swiadczenia ushug inwestycyjnych.

(13) Niniejsza dyrektywa nie powinny by¢ objete osoby, ktore §wiadcza ustugi inwestycyjne
polegajace wyltacznie na administrowaniu programami pracowniczych udziatow
kapitalowych, a zatem nie $wiadcza ushug inwestycyjnych na rzecz osob trzecich.

(14) Niezbedne jest wytaczenie z zakresu wykonywania niniejszej dyrektywy bankow
centralnych i innych organdéw petniacych podobne funkcje, jak réwniez organéw publicznych,
ktorym powierzono zarzadzanie dtugiem publicznym lub ktére uczestnicza w takim
zarzadzaniu, w tym lokujac $rodki pochodzace z tego dtugu; w szczegolnosci wytaczenie
takie nie obejmuje podmiotoéw, ktore sa czgsciowo lub catkowicie wlasno$cia panstwa, a
ktérych rola ma charakter handlowy lub wiaze si¢ z nabywaniem pakietow akcji.

(15) Niezbedne jest wylaczenie z zakresu wykonywania niniejszej dyrektywy przedsigbiorstw
zbiorowego inwestowania bez wzgledu na to, czy ich dziatalnos¢ jest koordynowana na
poziomie wspdlnotowym, oraz depozytariuszy lub osdb zarzadzajacych takimi



przedsigbiorstwami, gdyz podlegaja one szczegdlnym zasadom bezposrednio dostosowanym
do prowadzonej przez nie dziatalnosci.

(16) W celu skorzystania z wyltaczen od niniejszej dyrektywy osoba zainteresowana powinna
w sposob ciagly wypetnia¢ warunki ustanowione dla takich wytaczen. W szczegdlnosci, jezeli
osoba §wiadczy ustugi inwestycyjne lub prowadzi dzialalnos$¢ inwestycyjna i jest wytaczona z
niniejszej dyrektywy, poniewaz z punktu widzenia koncernu takie ustugi lub dzialalno$¢ maja
charakter dodatkowy wzgledem gtownego zakresu dziatalnos$ci gospodarczej, osoba taka nie
podlega wylaczeniu dotyczacemu ustug dodatkowych, jezeli wygasa dodatkowy charakter
Swiadczenia takich ustug lub prowadzenia takiej dziatalnos$ci.

(17) W celu ochrony inwestoréw i stabilno$ci systemu finansowego osoby, ktore swiadcza
ustugi inwestycyjne i/lub prowadza dziatalno$¢ inwestycyjna objeta niniejsza dyrektywa
musza uzyska¢ zezwolenie w swoich rodzimych Panstwach Cztonkowskich.

(18) Na podstawie niniejszej dyrektywy, instytucje kredytowe uprawnione na mocy
dyrektywy 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 20 marca 2000 r. odnoszacej
si¢ do podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez instytucje kredytowe [9] nie musza
posiada¢ odrgbnego zezwolenia dla potrzeb §wiadczenia ustug inwestycyjnych lub
prowadzenia dzialalnosci inwestycyjnej. Jezeli instytucja kredytowa podejmuje decyzjg o
$wiadczeniu ushug inwestycyjnych lub prowadzeniu dziatalnosci inwestycyjnej, przed
przyznaniem zezwolenia, wtasciwe wtadze powinny zweryfikowac, czy spetnia ona odnosne
przepisy niniejszej dyrektywy.

(19) Na podstawie niniejszej dyrektywy, w przypadkach gdy przedsigbiorstwo inwestycyjne
Swiadczy jedna lub wigksza liczbe ushug inwestycyjnych nieobjgtych zezwoleniem, lub
prowadzi jedna lub wigksza liczbg rodzajow nieregularnej dzialalnosci inwestycyjnej, nie
wymaga dodatkowego zezwolenia.

(20) Do celow niniejszej dyrektywy dziatalno$¢ polegajaca na przyjmowaniu lub
przekazywaniu zlecen obejmuje réwniez kojarzenie dwoch lub wigcej inwestorow, ktore
doprowadza do zawarcia transakcji migdzy tymi inwestorami.

(21) W kontekscie nadchodzacej rewizji ram adekwatnosci kapitatowej w Basel 11, Panstwa
Czlonkowskie uznaja konieczno$¢ ponownego przeanalizowania, czy przedsigbiorstwa
inwestycyjne, ktore realizuja zlecenia klientow, jako zleceniodawcy nalezy uzna¢ za
dzialajace w charakterze zleceniodawcow, a zatem — czy podlegaja one dodatkowym
wymogom odnoszacym si¢ do kapitatu ustawowego.

(22) Zasady wzajemnego uznawania i nadzoru ze strony rodzimego Panstwa Cztonkowskiego
wymagaja, aby wiasciwe wtadze Panstw Cztonkowskich nie przyznawaty badz cofaly
zezwolenie w przypadku, gdy czynniki takie jak tre$¢ programoéw dziatan, rozktad
geograficzny lub rodzaje obecnie prowadzonej dziatalno$ci jednoznacznie wskazuja na to, ze
przedsigbiorstwo inwestycyjne wybrato system prawny danego Panstwa Czlonkowskiego w
celu uniknigcia bardziej restrykcyjnych norm obowiazujacych w innym Panstwie
Cztonkowskim, na ktérego terytorium przedsigbiorstwo to zamierza prowadzi¢ lub prowadzi
wigksza czg$¢ swojej dziatalno$ci. Przedsigbiorstwo inwestycyjne bedace osoba prawna musi
uzyskaé zezwolenie w Panstwie Cztonkowskim, w ktérym ma ono swoja siedzibg statutowa.
Ponadto Panstwa Cztonkowskie musza wymagac, aby siedziba zarzadu przedsigbiorstwa



inwestycyjnego zawsze znajdowata si¢ w jej rodzimym Panstwie Cztonkowskim i faktycznie
tam dziatata.

(23) Dowolne przedsigbiorstwo inwestycyjne uprawnione w swoim rodzimym Panstwie
Czlonkowskim nalezy uprawni¢ do $wiadczenia ustug inwestycyjnych lub prowadzenia
dziatalnosci inwestycyjnej w catej Wspdlnocie, bez koniecznosci dazenia do uzyskania
odrgbnego zezwolenia od wlasciwych wtadz Panstwa Czlonkowskiego, w ktorym
przedsigbiorstwo to zamierza §wiadczy¢ takie ustugi lub prowadzi¢ taka dziatalnos$cé.

(24) Poniewaz niektore przedsigbiorstwa inwestycyjne sa wylaczone z niektorych
obowiazkow natozonych na mocy dyrektywy Rady 93/6/EWG z dnia 15 marca 1993 r. w
sprawie adekwatnos$ci kapitalowej przedsigbiorstw inwestycyjnych i instytucji kredytowych
[10], nalezy je zobowiaza¢ do utrzymania minimalnej kwoty kapitatu lub ubezpieczenia od
odpowiedzialnosci cywilnej w zakresie wykonywania zawodu, lub polaczenia obu.
Dostosowania kwot ubezpieczenia tego rodzaju powinny uwzglednia¢ dostosowania
wprowadzone do ram dyrektywy 2002/92/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 9
grudnia 2002 r. w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego [11]. Ten szczegolny rodzaj
traktowania dla potrzeb adekwatnos$ci kapitalowej nalezy stosowaé bez uszczerbku dla
jakichkolwiek decyzji dotyczacych nalezytego traktowania tych przedsigbiorstw wedtug
przysztych zmian w prawodawstwie wspolnotowym w sprawie adekwatnosci kapitatlowe;.

(25) Poniewaz zakres rozporzadzenia ostrozno$ciowego nalezy ograniczy¢ do podmiotow,
ktore, na mocy prowadzenia ksiag transakcyjnych dotyczacych dziatalnosci branzowej, dla
pozostalych podmiotow gospodarczych rynku stanowia zrddto ryzyka kontrahenta,
podmiotow, ktore na wlasny rachunek dokonuja transakcji w zakresie instrumentow
finansowych, w tym towarowych instrumentéw pochodnych objetych niniejsza dyrektywa, a
takze tych, ktore §wiadcza grupowe ustugi inwestycyjne w towarowych instrumentach
pochodnych na rzecz klientow gtownego zakresu dziatalnosci w formie dziatalnosci
dodatkowej, pod warunkiem ze w rozumieniu niniejszej dyrektywy, gtowny zakres
dziatalnosci nalezy wytaczy¢ z zakresu stosowania niniejszej dyrektywy.

(26) Dla potrzeb ochrony praw wilasnosci inwestora oraz podobnych praw odnoszacych si¢ do
papieréw wartosciowych, a takze w odniesieniu do funduszy powierzonych przedsigbiorstwu,
w szczegblnosci prawa te nalezy odrézni¢ od praw przedsigbiorstwa. Jednakze zasada ta nie
powinna powstrzymywac przedsigbiorstwa od prowadzenia dziatalnosci pod wlasna nazwa,
ale w imieniu inwestora, jezeli jest to wymagane ze wzgledu na charakter transakcji i umowy
zawartej z inwestorem, na przyklad w odniesieniu do zastawu papieréw wartosciowych.

(27) Jezeli zgodnie z ustawodawstwem wspdlnotowym, w szczegolnosci dyrektywa
2002/47/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 6 czerwca 2002 r. w sprawie uzgodnien
dotyczacych zabezpieczen finansowych [12] dla potrzeb zabezpieczenia, albo innego rodzaju
pokrycia obecnych lub przysztych, rzeczywistych lub warunkowych, czy tez przewidywanych
zobowiazan, klient przenosi na przedsigbiorstwo inwestycyjne pelne prawo wtasnosci do
instrumentow finansowych lub funduszy, nie nalezy ich uznawac za nalezace do klienta.

(28) W odniesieniu do przedsigbiorstw inwestycyjnych uprawnionych w panstwach trzecich
nalezy nadal stosowa¢ procedury wydawania zezwolen dla oddziatu takich przedsigbiorstw
obowiazujace na terytorium Wspolnoty. Zgodnie z art. 49 akapit drugi Traktatu, filie te nie
korzystaja ze swobody $§wiadczenia ustug ani tez ze swobody przedsigbiorczo$ci w Panstwach
Cztonkowskich innych niz te, w ktorych je ustanowiono. W swietle przypadkow, w ktorych



Wspdlnota nie jest zwigzana zadnymi zobowiazaniami dwustronnymi ani wielostronnymi, za
wlasciwe uznaje si¢ zapewnienie procedury gwarantujacej, ze wspolnotowe przedsigbiorstwa
inwestycyjne sa w taki sam sposob traktowane w danych panstwach trzecich.

(29) Rozszerzajacy si¢ zakres dziatalnos$ci, ktora przedsigbiorstwa inwestycyjne prowadza
roOwnoczesnie, zwigksza mozliwos¢ wystapienia sprzecznosci interesOw migdzy
poszczegolnymi zakresami dziatalno$ci, a interesami klientow. Dlatego tez konieczne jest
ustanowienie regut zapewniajacych, ze takie sprzecznos$ci nie wptywaja szkodliwie na
interesy klientow tych przedsigbiorstw inwestycyjnych.

(30) Ustuge uznaje sig za $wiadczong z inicjatywy klienta, o ile klient nie Zada jej
$wiadczenia w odpowiedzi na zindywidualizowane informacje otrzymane od lub w imieniu
przedsigbiorstwa i przekazane danemu klientowi, a zawierajace ofertg, albo majace na celu
wywarcie wptywu na klienta w odniesieniu do danego instrumentu finansowego czy
transakcji. Ustuge uznaje sig za S$wiadczona z inicjatywy klienta bez wzgledu na to, czy klient
zada jej w oparciu o jakiekolwiek informacje zawierajace ofertg instrumentéw finansowych
sporzadzona za pomoca dowolnych $rodkéw przekazu, oraz ogdlna w swojej tresci 1
skierowana do ogétu albo wigkszej grupy, czy kategorii klientow lub potencjalnych klientow.

(31) Jednym z celéw niniejszej dyrektywy jest ochrona inwestoréw. Srodki ochrony
inwestorow nalezy dostosowac do szczegdtowej charakterystyki kazdej z kategorii
inwestorow (detaliczni, branzowi, oraz kontrahenci).

(32) Na mocy odstgpstwa od zasady wydawania zezwolenia przez kraj rodzimy, nadzoru i
stosowania zobowiazan w odniesieniu do funkcjonowania oddziatu, za wiasciwe uznaje sie,
aby wlasciwe wladze rodzimego Panstwa Cztonkowskiego przyjety na siebie
odpowiedzialno$¢ za stosowanie niektorych zobowiazan okreslonych w niniejszej dyrektywie,
a dotyczacych dziatalnosci gospodarczej prowadzonej przez oddzial na terytorium, na ktorym
si¢ ona znajduje, z uwagi na fakt, iz wtadze te znajduja si¢ najblizej oddziatu i sa lepiej
umiejscowione w odniesieniu do wykrywania i interweniowania rzadzacych sprawie naruszen
regut rzadzacych funkcjonowaniem oddziatu.

(33) Konieczne jest natozenie skutecznego zobowiazania "mozliwie najlepszej realizacji" w
celu zapewnienia, ze przedsigbiorstwa inwestycyjne realizuja zlecenia klienta na warunkach
najbardziej korzystnych dla klienta. Zobowiazanie to nalezy stosowa¢ do przedsigbiorstw,
ktére maja wobec klienta zobowiazania umowne lub agencyjne.

(34) Uczciwa konkurencja wymaga, aby podmioty gospodarcze i inwestorzy byli w stanie
poréwnac notowania cen, ktore podmioty gospodarcze (np. rynki regulowane, MTF 1
posrednicy) sa zobowiazane podawac do publicznej wiadomosci. W zwiazku z tym zaleca sig,
aby Panstwa Czlonkowskie usungty wszelkie przeszkody, ktére moga uniemozliwia¢
uzgadnianie odno$nych informacji i ich publikacje na szczeblu europejskim.

(35) Z chwila ustanawiania powigzan handlowych z klientem, przedsigbiorstwo inwestycyjne
moze zwrdci¢ si¢ do klienta lub potencjalnego klienta o wyrazenie zgody na realizacje
polityki, a takze mozliwo$¢, ze jego zlecenie moze zostaé zrealizowane poza rynkiem
regulowanym, lub MTF.

(36) Osob, ktore §wiadcza ustugi inwestycyjne w imieniu wigcej niz jednego przedsigbiorstwa
inwestycyjnego, nie nalezy uznawac za przedstawicieli, ale za przedsigbiorstwa inwestycyjne,



jezeli wehodza w zakres definicji przewidzianej w niniejszej dyrektywie, z wyjatkiem
niektorych osob, ktére moga zosta¢ wytaczone.

(37) Niniejsza dyrektywe nalezy stosowac bez uszczerbku dla prawa przedstawicieli do
prowadzenia dziatalno$ci objgtej innymi dyrektywami oraz dziatalnosci dodatkowej w
odniesieniu do ustug finansowych lub produktéw nieobjetych niniejsza dyrektywa, w tym w
imieniu podmiotéw wchodzacych w sktad jednego koncernu finansowego.

(38) Niniejsza dyrektywa nie obejmuje si¢ warunkéw prowadzenia dziatalno$ci poza siedziba
przedsigbiorstwa inwestycyjnego (sprzedaz bezposrednia).

(39) Wiasciwe wiladze Panstw Czlonkowskich nie powinny rejestrowac lub powinny
wstrzymac rejestracjg, jezeli obecnie prowadzona dziatalno$¢ jasno wskazuje, ze
przedstawiciel wybrat system prawny danego Panstwa Cztonkowskiego w celu uniknigcia
bardziej restrykcyjnych norm obowiazujacych w innym Panstwie Czlonkowskim, na ktorego
terytorium dany podmiot zamierza prowadzi¢, lub prowadzi swoja dziatalno$¢ w wigkszym
zakresie.

(40) Do celow niniejszej dyrektywy uprawnionych kontrahentéw nalezy uznac za
dziatajacych w charakterze klientow.

(41) Do celow zapewnienia, ze kodeks prowadzenia dziatalno$ci gospodarczej (w tym zasady
w sprawie mozliwie najlepszej realizacji oraz przetwarzania zlecen klientdéw) wykonuje si¢ w
odniesieniu do tych inwestorow, ktoérzy najbardziej potrzebuja takiej ochrony, oraz w celu
odzwierciedlenia nalezytych praktyk handlowych w catej Wspolnocie, za wiasciwe uznaje si¢
wyjasnienie, ze mozna odstapi¢ od zasad $wiadczenia ustug w przypadku transakcji
prowadzonych przez lub mi¢dzy uprawnionymi kontrahentami.

(42) W odniesieniu do transakcji zawieranych migdzy uprawnionymi kontrahentami,
zobowiazanie do ujawniania klientowi zlecen limitowanych nalezy stosowac¢ wytacznie
wtedy, gdy kontrahent przesyta do przedsigbiorstwa inwestycyjnego zlecenia limitowane w
celu ich realizacji.

(43) Zgodnie z dyrektywa 95/46/WE Parlamentu Europejskiego 1 Rady z dnia 24 pazdziernika
1995 r. w sprawie ochrony 0sob fizycznych w zakresie przetwarzania danych osobowych i
swobodnego przeptywu tych danych [13] Panstwa Cztonkowskie chronia prawo do
prywatnosci osob prywatnych odnoszace si¢ do przetwarzania danych osobowych.

(44) Aby osiagna¢ dwutorowy cel ochrony inwestorow i zapewni¢ nalezyte funkcjonowanie
rynkow papieréw warto§ciowych, konieczne jest osiagnigcie przejrzystosci transakceji oraz
stosowanie regut ustanowionych do tego celu w odniesieniu do przedsigbiorstw
inwestycyjnych dziatajacych na rynku. Aby w dowolnym momencie umozliwi¢ inwestorom
lub podmiotom gospodarczym dokonanie oceny warunkow transakcji na branych pod uwage
akcjach, a nastgpnie zweryfikowanie warunkéw, na ktorych je zawarto, nalezy ustali¢
wspolne reguty podawania do publicznej wiadomos$ci danych szczegdétowych dotyczacych
zawierania transakcji na akcjach oraz ujawniania biezacych mozliwosci obrotu akcjami.
Reguly te sa konieczne dla potrzeb zapewnienia skutecznej integracji rynkow kapitatowych
Panstwa Czlonkowskiego i wspierania efektywnos$ci catego procesu ustalania notowan cen
instrumentow kapitatowych oraz wspomozenia skutecznego wykonywania zobowiazania do
"mozliwe najlepszej realizacji". Zagadnienia te wymagaja rezimu ogolnej przejrzystosci



majacego zastosowanie do wszystkich transakcji na akcjach, bez wzgledu na to, czy
przedsigbiorstwo inwestycyjne realizuje je na zasadach dwustronnych, czy przez rynki
regulowane lub MTF. Zobowiazanie ciazace na przedsigbiorstwach inwestycyjnych na mocy
niniejszej dyrektywy do oglaszania przetargéw i przedstawiania ceny ofertowe;j, a takze
realizowania zlecen po cenie ofertowej nie zwalnia przedsigbiorstw inwestycyjnych ze
zobowiazania do kierowania zlecenia do innego podmiotu realizujacego, jezeli przyjecie
zlecenia moze uniemozliwi¢ przedsigbiorstwu wypetnienie zobowiazania do "mozliwie
najlepszej realizacji".

(45) Panstwa Cztonkowskie powinny mie¢ mozliwos$¢ stosowania transakcyjnych zobowiazan
sprawozdawczych ustalonych w niniejszej dyrektywie, do instrumentéow finansowych,
ktérych nie dopuszczono do obrotu na rynku regulowanym.

(46) Panstwo Cztonkowskie moze podja¢ decyzj¢ o stosowaniu wymogow przejrzystosci
ustanowionych w niniejszej dyrektywie, a dotyczacych instrumentoéw finansowych innych niz
akcje przed i po ich wprowadzeniu do obrotu. W takim przypadku wymogi te maja
zastosowanie do wszystkich przedsigbiorstw inwestycyjnych, dla ktérych dane Panstwo
Cztonkowskie jest rodzimym Panstwem Cztonkowskim ze wzgledu na prowadzenie przez nie
dziatalnosci na terytorium danego Panstwa Cztonkowskiego oraz do tych, ktore prowadza
dziatalnos¢ transgraniczng w oparciu o swobodg $wiadczenia ustug. Wymogi te stosuje si¢
réwniez do dziatalnosci prowadzonej na terytorium tego Panstwa Cztonkowskiego przez filie
przedsigbiorstwa inwestycyjnego uprawnionego w innym Panstwie Czlonkowskim,
ustanowione na terytorium danego Panstwa Czlonkowskiego.

(47) Przedsigbiorstwom inwestycyjnym nalezy zapewni¢ rownorzedne mozliwosci kojarzenia
lub dostgpu do rynkéw regulowanych w catej Wspdlnocie. Bez wzgledu na sposob, w jaki
obecnie organizuje si¢ transakcje w Panstwach Czlonkowskich, za istotne uznaje si¢
zniesienie ograniczen prawnych i technicznych w sprawie dostgpu do rynkéw regulowanych.

(48) Aby utatwi¢ finalizowanie transakcji transgranicznych, za wlasciwe uznaje si¢
zapewnienie przedsigbiorstwom inwestycyjnym dostgpu do systemow rozrachunkow i
rozliczen w catej Wspdlnocie, bez wzgledu na fakt, czy transakcje zawarto za posrednictwem
rynkow regulowanych w danym Panstwie Czlonkowskim. Przedsigbiorstwa inwestycyjne,
ktére wyrazaja wolg bezposredniego uczestniczenia w systemach rozliczeniowych innego
Panstwa Czlonkowskiego, powinny wypelnia¢ odnosne wymogi wykonawcze i handlowe
dotyczace posiadania akcji, a takze $rodki ostrozno$ciowe majace na celu utrzymanie
nalezytego 1 ostroznego funkcjonowania rynkow finansowych.

(49) Zezwolenia na prowadzenie dziatalno$ci na rynku regulowanym nalezy rozszerzy¢ na
wszystkie rodzaje dziatalno$ci bezposrednio zwigzanej ze sktadaniem, przetwarzaniem,
realizacja, potwierdzaniem oraz sprawozdawczoscia dotyczaca zlecen z punktu, w ktérym
takie zlecenia wptyngly na rynek regulowany do punktu, w ktorym sa one przekazywane do
dalszego ich sfinalizowania, a takze na dziatalno$¢ dotyczaca wprowadzania instrumentéw
finansowych do obrotu. Powinny one obejmowac¢ réwniez transakcje zawarte za
posrednictwem podmiotoéw powotanych do tego celu przez rynek regulowany, objetych
odpowiednimi systemami rynku regulowanego oraz wypetniajacych reguty rzadzace tymi
systemami. Nie wszystkie transakcje zawarte przez akcjonariuszy lub animatorow rynku
regulowanego, czy MTF nalezy uznawaé za zawarte w ramach systemow rynku
regulowanego czy MTF. Dla potrzeb zdefiniowania podmiotu prowadzacego regularng
dzialalnos$¢ gietdowa w oparciu o ustalone zasady transakcje, ktore akcjonariusze lub



podmioty gospodarcze rynku regulowanego zawieraja na zasadzie dwustronnosci, a ktore nie
wypelniaja wszystkich zobowiazan ustanowionych na podstawie niniejszej dyrektywy dla
rynku regulowanego czy MTF nalezy uzna¢ za transakcje zawierane poza rynkiem
regulowanym czy MTF. W takim przypadku zobowiazanie przedsigbiorstw inwestycyjnych
do podawania do publicznej wiadomos$ci notowan cen stosuje si¢ wtedy, gdy wypelnione sa
warunki ustanowione na mocy niniejszej dyrektywy.

(50) Podmioty prowadzace regularna dziatalno$¢ gietdowa w oparciu o ustalone zasady moga
podja¢ decyzje o udostgpnieniu notowan cen wytacznie klientom detalicznym, klientom
branzowym lub obu tym grupom. Nie wolno im dyskryminowa¢ klientow nalezacych do
danej grupy.

(51) Artykut 27 nie zobowiazuje podmiotéw prowadzacych dziatalnos¢ gietdowa w oparciu o
ustalone zasady podawania do publicznej wiadomos$ci notowan cen dotyczacych transakcji
przekraczajacych wielkos¢ rynku.

(52) Jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne jest podmiotem prowadzacym regularna
dziatalno$¢ gietdowa w oparciu o ustalone zasady, zarowno w zakresie akcji, jak i innych
instrumentow finansowych, bez uszczerbku dla akapitu 46, zobowiazanie do podawania do
publicznej wiadomos$ci notowan cen nalezy stosowac¢ wytacznie w odniesieniu do akcji.

(53) Celem niniejszej dyrektywy nie jest wymaganie stosowania regul przejrzystosci
dotyczacych instrumentéw finansowych przed ich wprowadzeniem do obrotu w odniesieniu
do transakcji zawieranych w oparciu o pozagietdowe instrumenty pochodne (OTC), ktorych
wlasciwosci wykazuja, iz transakcje te maja charakter ad hoc 1 nieregularny oraz zawiera si¢
je z kontrahentami hurtowymi, a ponadto stanowia one cz¢§¢ powiazan handlowych
charakteryzujacych si¢ transakcjami przekraczajacymi wielko$¢ rynku, zawieranymi poza
systemami zazwyczaj stosowanymi przez dane przedsigbiorstwo do prowadzenia dziatalnosci
w charakterze podmiotu prowadzacego regularng dziatalno$¢ gietdowa w oparciu o ustalone
zasady.

(54) Wielkos$¢ rynku dla dowolnego rodzaju akcji nie powinna by¢ znaczaco odmienna od
pakietu akcji danego rodzaju.

(55) W rewizji dyrektywy 93/6/EWG nalezy ustali¢ minimalne wymogi kapitatowe, ktore
rynek regulowany winien wypetni¢ w celu uzyskania zezwolenia, a czyniac to nalezy
uwzgledni¢ szczegdlny charakter ryzyka zwiazanego z tymi rynkami.

(56) Podmioty gospodarcze rynku regulowanego powinny by¢ rowniez w stanie prowadzi¢
MTF zgodnie z odpowiednimi przepisami niniejszej dyrektywy.

(57) Przepisy niniejszej dyrektywy dotyczace wprowadzania instrumentoéw do obrotu na
podstawie regut ustalonych przez rynek regulowany, powinny pozostawac bez uszczerbku dla
dyrektywy 2001/34/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 maja 2001 r. w sprawie
dopuszczenia papierow wartosciowych do publicznych notowan cen oraz zakresu informacji
dotyczacych papierow wartosciowych podlegajacych obowiazkowi publikacji [14]. Rynkowi
regulowanemu nie nalezy uniemozliwia¢ stosowania wymogow bardziej restrykcyjnych niz
natozone na mocy niniejszej dyrektywy, w odniesieniu do emitentow papierow
warto$ciowych lub instrumentéw przeznaczonych do dopuszczenia do obrotu.



(58) Panstwa Czlonkowskie powinny by¢ w stanie powota¢ wtadze wtasciwe do
wykonywania szeroko pojetych zobowiazan ustanowionych w niniejszej dyrektywie. Wiadze
te powinny by¢ wladzami publicznymi, zapewniajacymi niezalezno$¢ od podmiotow
aktywnych gospodarczo i unikanie sprzecznosci interesow. Zgodnie z prawem krajowym,
Panstwa Czlonkowskie powinny zapewni¢ nalezyte finansowanie tych wladz. Powotanie
wtadz publicznych nie powinno wytacza¢ powierzania obowiazkéw w ramach kompetencji
wiasciwych witadz.

(59) Wszelkie informacje poufne, jakie otrzymuje punkt kontaktowy jednego Panstwa
Czlonkowskiego za posrednictwem punktu kontaktowego innego Panstwa Cztonkowskiego,
nalezy uzna¢ za informacje o charakterze wytacznie krajowym.

(60) Za konieczne uznaje sig¢ rozszerzenie zblizania uprawnien przystugujacych wlasciwym
witadzom w taki sposob, aby utorowa¢ droge do rownorze¢dnego ich stosowania na
zintegrowanych rynkach finansowych. Skuteczno$¢ nadzoru powinny zapewnia¢ wspolne
uprawnienia minimalne poparte nalezytymi zasobami.

(61) Dla potrzeb ochrony klientow oraz bez uszczerbku dla prawa konsumentéw do
wnoszenia skarg przed Trybunal, za wlasciwe uznaje sig, aby Panstwa Cztonkowskie
zachecaly instytucje prywatne lub publiczne ustanowione do rozstrzygania sporow poza
organami sadowniczymi do nawigzania wspotpracy w zakresie rozstrzygania sporow
transgranicznych uwzgledniajac zalecenie Komisji 98/257/WE z dnia 30 marca 1998 r. w
sprawie zasad majacych zastosowanie do organdow odpowiedzialnych za rozstrzyganie skarg
konsumentoéw poza organami sadowniczymi [15]. Podczas wykonywania przepisow w
sprawie skarg i procedury zado$¢uczynienia w odniesieniu do sporow rozstrzyganych poza
organami sadowniczymi, Panstwa Czlonkowskie nalezy zachgcaé do wykorzystywania
obowiazujacych mechanizmdw wspotpracy transgranicznej, tzn. Sieci Sktadania Zazalen na
Ustugi Finansowe (FIN-Net).

(62) Wszelkiego rodzaju wymiana lub przekazywanie informacji migdzy wtasciwymi
wiladzami, innymi wladzami, organami lub osobami odbywa si¢ zgodnie z zasadami
dotyczacymi przekazywania panstwom trzecim danych osobowych ustanowionymi w
dyrektywie 95/46/WE.

(63) Za wlasciwe uznaje si¢ wprowadzenie przepisOw w sprawie wymiany informacji migdzy
wiasciwymi wladzami krajowymi oraz wzmocnienia zobowiazania do udzielania pomocy i
wspotpracy, ktore powinny §wiadczy¢ sobie wzajemnie. Z uwagi na rozwijajaca si¢
dzialalno$¢ transgraniczna, wlasciwe wtadze powinny przekazywac sobie wzajemnie wszelkie
informacje istotne dla wykonywania ich uprawnien w taki sposéb, aby zapewni¢ skuteczne
stosowanie niniejszej dyrektywy, w tym w okolicznos$ciach, gdy wtadze dwoch lub wigkszej
liczby Panstw Cztonkowskich maja do czynienia lub podejrzewaja wystapienie naruszen w
tym zakresie. Podczas wymiany informacji konieczne jest zachowanie tajemnicy zawodowe;j
w celu zapewnienia nalezytego przekazywania tych informacji oraz ochrony indywidualnych
praw.

(64) Podczas posiedzenia w dniu 17 lipca 2000 r. Rada ustanowita Komitet Me¢drcow ds.
Regulacji Europejskiego Rynku Papierow Warto§ciowych. W swoim sprawozdaniu
koncowym Komitet Mg¢drcéw zaproponowal wprowadzenie nowych technik legislacyjnych
opartych na podejsciu czteropoziomowym, a mianowicie: zasady ramowe, srodki
wykonawcze, wspotpraca i stosowanie. Poziom pierwszy, dyrektywa, powinien ograniczac si¢



do szerokich zasad "ramowych", natomiast poziom drugi powinien zawiera¢ srodki
wykonawcze o charakterze technicznym, przyjmowane przez Komisj¢ przy wsparciu
komitetu.

(65) Rezolucja przyjeta na posiedzeniu Rady Europejskiej w Sztokholmie w dniu 23 marca
2001 r. zatwierdzita sprawozdanie koncowe Komitetu Medrcow i proponowane podejsécie
czteropoziomowe w celu nadania wigkszej przejrzystosci i skutecznosci procesowi
wykonawczemu, dotyczacemu ustawodawstwa wspdlnotowego w dziedzinie papierow
wartosciowych.

(66) Zgodnie z rezolucja przyj¢ta na posiedzeniu Rady Europejskiej w Sztokholmie, poziom
drugi: $§rodki wykonawcze, nalezy stosowac cz¢sciej w celu zapewnienia, ze przepisy o
charakterze technicznym sa aktualne wzgledem osiagni¢¢ w dziedzinie rynku i nadzoru,
nalezy rowniez ustali¢ terminy ostateczne dla wszystkich etapow prac poziomu drugiego.

(67) Rezolucja Parlamentu Europejskiego z dnia 5 lutego 2002 r. w sprawie wprowadzania w
zycie ustawodawstwa w dziedzinie ustug finansowych takze przyjeta sprawozdanie Komitetu
Medrcow, na podstawie uroczystego o§wiadczenia Komisji przed Parlamentem ztozonego
tego samego dnia, oraz listu z dnia 2 pazdziernika 2001 r. skierowanego przez Komisarza ds.
Rynku Wewngtrznego do przewodniczacego Komisji ds. Gospodarczych i Pieni¢znych
Parlamentu, w celu zabezpieczenia roli Parlamentu Europejskiego w tym procesie.

(68) Srodki niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy przyjmuje si¢ zgodnie z decyzja
Rady 1999/468/WE z dnia 28 czerwca 1999 r. ustanawiajaca procedury wykonywania
uprawnien wykonawczych przyznanych Komisji [16]

(69) Parlamentowi Europejskiemu nalezy zapewni¢ okres trzech miesigcy od dnia pierwszego
przekazania projektu srodkéw wykonawczych, aby umozliwi¢ Parlamentowi jego
przeanalizowanie oraz wydanie opinii. Jednakze w przypadkach naglych i nalezycie
uzasadnionych, termin ten moze ulec skroceniu. Jezeli w tym terminie Parlament Europejski
uchwali rezolucj¢, Komisja ponownie analizuje projekt srodkow.

(70) Uwzgledniajac dalsze osiagnigcia w dziedzinie rynkoéw finansowych, Komisja powinna
przedtozy¢ Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdania w sprawie wykonywania
przepiséw dotyczacych ubezpieczenia od odpowiedzialno$ci cywilnej z tytulu wykonywania
zawodu, zakresu regul przejrzystosci i mozliwego wydania zezwolenia posrednikom
wyspecjalizowanym zajmujacym si¢ towarowymi instrumentami pochodnymi, takim jak
przedsigbiorstwa inwestycyjne.

(71) Cel utworzenia zintegrowanego rynku finansowego, na ktérym inwestorzy sa skutecznie
chronieni, oraz zabezpieczenie efektywnosci i integralnosci calego rynku wymaga
ustanowienia wspolnych wymagan wykonawczych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw
inwestycyjnych uprawnionych we Wspolnocie oraz rzadzacych funkcjonowaniem rynkow
regulowanych i innych systemow obrotu, tak, aby skrywanie i zaktécanie na jednym z rynkow
nie wywierato szkodliwego wptywu na nalezyte funkcjonowanie europejskiego systemu
finansowego, jako catosci. Poniewaz cel ten mozna w lepszym stopniu osiagnac na szczeblu
wspolnotowym, Wspdlnota moze przyjmowac srodki zgodne z zasada pomocniczo$ci
okreslona w art. 5 Traktatu. Zgodnie z zasada proporcjonalno$ci okreslona we wspomnianym
artykule, niniejsza dyrektywa nie wykracza poza to, co jest niezbedne do osiagnigcia tego
celu,



PRZYJMUJA NINIEJSZA DYREKTYWE:
TYTUL I

ZAKRES OBOWIAZYWANIA I DEFINICJE
Artykut 1

Zakres

1. Niniejsza dyrektywe stosuje si¢ do przedsigbiorstw inwestycyjnych i rynkow
regulowanych.

2. Do instytucji kredytowych uprawnionych na podstawie dyrektywy 2000/12/WE, jezeli
swiadcza one jedna lub wigksza liczbe ustug inwestycyjnych i/lub prowadza dziatalnosé
inwestycyjna stosuje si¢ postanowienia podane ponizej:

- artykut 2 ust. 2, art. 11, 131 14,

- rozdziat II tytutu 11, z wylaczeniem art. 23 ust. 2 akapit drugi,

- rozdzial 111 tytutu 11, z wylaczeniem art. 31 ust. 2 do art. 31 ust. 4 i art. 32 ust. 2 do art. 32
ust. 6, art. 32 ust. 8 i art. 32 ust. 9,

- artykut 48-53, 57, 61 1 62, oraz

- artykut 71 ust. 1.

Artykut 2

Wylaczenia

1. Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do:

a) zakladow ubezpieczen w rozumieniu art. 1 dyrektywy 73/239/EWG lub przedsigbiorstw
prowadzacych dziatalno$¢ reasekuracyjna i retrocesyjna, okreslonych w dyrektywie
64/225/EWG;

b) osob, ktore swiadcza ustugi inwestycyjne wytacznie na rzecz swoich przedsigbiorstw
dominujacych, ich podmiotéw zaleznych lub innych podmiotéw zaleznych tych
przedsigbiorstw dominujacych;

¢) osob swiadczacych ustugi inwestycyjne, jezeli taka ustuga jest Swiadczona okazjonalnie w
trakcie wykonywania dziatalnosci zawodowej, a dziatalnos¢ ta jest regulowana przez przepisy
ustawowe 1 wykonawcze badz kodeks etyki zawodowej, ktore nie wykluczaja Swiadczenia tej
ustugi;

d) osob, ktore nie swiadcza zadnych ustug inwestycyjnych lub nie prowadza dziatalnosci

innej niz zawieranie transakcji na wlasne konto, chyba Ze sa to animatorzy rynku, lub
realizuja transakcje na wlasny rachunek poza rynkiem regulowanym lub MTF w sposéb



zorganizowany, czg¢sty i systematyczny, zapewniajac system dostepny stronom trzecim w celu
zaangazowania ich w te transakcje;

e) osob, ktore swiadcza ustugi inwestycyjne polegajace wytacznie na administrowaniu
programami pracowniczych udziatléw kapitatowych;

f) osob, ktore §wiadcza ustugi inwestycyjne, ktore dotycza wylacznie administrowania
programami pracowniczych udziatléw kapitatlowych 1 §wiadczacych ustugi inwestycyjne
wylacznie na rzecz swoich przedsigbiorstw dominujacych, ich podmiotéw zaleznych lub
innych podmiotow zaleznych tych przedsigbiorstw dominujacych;

g) cztonkéw Europejskiego Systemu Bakéw Centralnych i innych organdéw krajowych
petiacych podobne funkcje, oraz innych podmiotow publicznych, ktéorym powierzono
zarzadzanie dtugiem publicznym lub ktére uczestnicza w takim zarzadzaniu;

h) przedsigbiorstw wspolnego inwestowania i funduszy emerytalnych, bez wzgledu na to, czy
ich dziatalno$¢ jest koordynowana na poziomie wspolnotowym, oraz depozytariuszy lub 0sob
zarzadzajacych takimi przedsigbiorstwami;

1) 0sob realizujacych transakcje na instrumentach finansowych na wtasny rachunek lub
$wiadczacych ustugi w zakresie towarowych instrumentéw pochodnych lub kontrakty na
towarowe instrumenty pochodne ujgte w sekcji C 10 zatacznika I, na rzecz klientéw
glownego zakresu ich dziatalnosci, pod warunkiem Ze z punktu widzenia koncernu jest to
dziatalno$¢ dodatkowa wzgledem glownego zakresu ich dziatalno$ci oraz ze glowny zakres
dziatalnosci nie polega na §wiadczeniu ushug inwestycyjnych w rozumieniu niniejszej
dyrektywy, czy ustug bankowych okreslonych na mocy dyrektywy 2000/12/WE;

J) 0sob §wiadczacych ustugi doradztwa inwestycyjnego w toku prowadzenia innego rodzaju
dziatalno$ci zawodowej nie objetej niniejsza dyrektywa, pod warunkiem ze $wiadczenie
takiego doradztwa nie podlega specjalnemu wynagrodzeniu;

k) osob, ktorych gtéwny zakres dziatalno$ci polega na zawieraniu transakcji na towarowych
instrumentach pochodnych na wlasny rachunek. Wyjatek ten nie ma zastosowania, jezeli
osoby, ktore na wlasny rachunek realizuja transakcje towarami i/lub towarowymi
instrumentami pochodnymi, stanowia czg$¢ gtownego zakresu dziatalno$ci koncernu
polegajacej na §wiadczeniu innego rodzaju ustug inwestycyjnych w rozumieniu niniejszej
dyrektywy lub ustug bankowych na podstawie dyrektywy 2000/12/WE;

1) przedsigbiorstw, ktore Swiadcza ushugi inwestycyjne i/lub prowadza dziatalnos¢
inwestycyjna polegajaca wyltacznie na zawieraniu na wlasny rachunek na rynkach transakcji
typu futures lub premiowych, albo innego rodzaju pochodnych, i na rynkach $rodkéw
pienig¢znych, wytacznie w celu zabezpieczenia rynkéw pochodnych instrumentow
finansowych, lub ktore realizuja transakcje na rachunek innych podmiotéw gospodarczych
tych rynkéw lub ustalaja ich ceny, oraz zapewnianych przez podmioty rozliczeniowe tego
rynku, jezeli odpowiedzialno$¢ za zapewnienie wykonania kontraktow, do ktérych
przedsigbiorstwa te przystapily wzigly na siebie podmioty rozliczeniowe tych rynkow;

m) stowarzyszen ustanowionych przez dunskie i finskie fundusze emerytalne wytacznie do
celu zarzadzania aktywami funduszy emerytalnych bgdacych cztonkami tych stowarzyszen;



n) "agenti di cambio", ktorych dziatalno$ci i funkcje podlegaja art. 201 wtoskiej ustawy
dekretowej nr 58 z dnia 24 lutego 1998 r.

2. Prawa powierzone na mocy niniejszej dyrektywy nie obejmuja $wiadczenia ustug w
charakterze kontrahenta w transakcjach zawieranych przez instytucje publiczne zajmujace si¢
zarzadzanie dtugiem publicznym lub cztonkoéw Europejskiego Systemu Bankéw Centralnych
wykonujacych swoje zadania zgodnie z postanowieniami Traktatu i Statutu Europejskiego
Systemu Bankow Centralnych i Europejskiego Banku Centralnego, lub petniacych podobne
funkcje na podstawie przepisow krajowych.

3. Aby uwzgledni¢ osiagnigcia na rynkach finansowych i zapewni¢ jednolite stosowanie
niniejszej dyrektywy, w odniesieniu do wytaczen podanych w lit. ¢), 1) oraz k), stanowiac
zgodnie z procedura okreslona w art. 64 ust. 2, Komisja moze ustali¢ kryteria ustalania, czy z
punktu widzenia koncernu dziatalno$¢ mozna uznaé za dodatkowa wzgledem gtownego
zakresu dzialalnosci, a takze ustalania, w jakich przypadkach dziatalno$¢ prowadzona jest
okazjonalnie.

Artykut 3
Wytaczenia opcyjne

1. Panstwa Cztonkowskie moga podjac¢ decyzjg, aby nie stosowaé niniejszej dyrektywy do
0s0b, dla ktérych sa one rodzimym Panstwem Cztonkowskim i ktérym:

- nie wolno przechowywa¢ srodkéw finansowych lub papierow wartosciowych klientow i z
tego powodu nie moga one w zadnym momencie by¢ zadluzone wobec swoich klientow, oraz

- nie wolno §wiadczy¢ ustug inwestycyjnych, z wyjatkiem przyjmowania i przekazywania
zlecen na zbywalne papiery wartosciowe i jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwach
zbiorowego inwestowania oraz ktérym nie wolno $wiadczy¢ ustug doradztwa inwestycyjnego
w odniesieniu do takich instrumentéw finansowych, oraz

- w toku $wiadczenia tych ustug, wolno przekazywac zlecenia wylacznie do:
1) przedsigbiorstw inwestycyjnych uprawnionych zgodnie z niniejsza dyrektywa;
i1) instytucji kredytowych uprawnionych zgodnie z dyrektywa 2000/12/WE;

ii1) oddziatlu przedsigbiorstw inwestycyjnych lub instytucji kredytowych uprawnionych w
panstwie trzecim, ktore podlegaja i wypetniaja zasady ostrozno$ciowe uznane przez wlasciwe
wladze za przynajmniej rownie wymagajace, jak zasady ustanowione w niniejsze;j
dyrektywie, w dyrektywie 2000/12/EWG lub w dyrektywie 93/6/EWG;

1v) przedsigbiorstw wspolnego inwestowania uprawnionych na podstawie prawa Panstwa
Cztonkowskiego do sprzedazy jednostek uczestnictwa obywatelom i personelowi
kierowniczemu tych przedsigbiorstw;

v) przedsigbiorstw inwestycyjnych o ustalonym kapitale okreslonym w art. 15 ust. 4 drugiej
dyrektywy Rady 77/91/EWG z dnia 13 grudnia 1976 r. w sprawie koordynacji gwarancji,
jakie sa wymagane w Panstwach Cztonkowskich od spotek w rozumieniu art. 58 akapit drugi



Traktatu, w celu uzyskania ich rownowaznosci, dla ochrony interesow zarowno wspolnikow,
jak 1 0s0b trzecich w zakresie tworzenia spotki akcyjnej, jak rowniez utrzymania i zmian
kapitatu [17], ktorych papiery warto$ciowe sa notowane lub wlaczane do transakcji na rynku
regulowanym w Panstwie Cztonkowskim,

pod warunkiem ze dziatalno$¢ tych osob jest regulowana na szczeblu krajowym.

2. Osoby wykluczone z zakresu stosowania niniejszej dyrektywy zgodnie z ust. 1 nie moga
korzysta¢ ze swobody $wiadczenia ustug i/lub prowadzenia dziatalno$ci ani zgodnie,
odpowiednio, z art. 31 1 32 ustanawia¢ oddziatu.

Artykut 4
Definicje
1. Do celdow niniejszej dyrektywy stosuje si¢ ponizsze definicje:

1) "przedsigbiorstwo inwestycyjne" oznacza kazda osobg prawna, ktorej regularna dziatalno$¢
zawodowa lub gospodarcza polega na §wiadczeniu jednej lub wigkszej liczby ustug
inwestycyjnych na rzecz oséb trzecich i/lub prowadzeniu jednego, lub wigkszej liczby
zakresOw dziatalno$ci inwestycyjnej;

Panstwa Czlonkowskie moga uja¢ w definicjach przedsigbiorstwa inwestycyjne, ktore nie sa
osobami prawnymi, pod warunkiem ze:

a) ich status prawny zapewnia poziom ochrony interesOw osob trzecich rownorzedny do
takiego, ktory zapewniany jest przez osoby prawne oraz

b) podlegaja rownorz¢gdnemu nadzorowi ostroznosciowemu, odpowiedniemu do ich formy
prawne;j.

Jednakze w przypadku gdy takie osoby fizyczne §wiadcza ustugi obejmujace
przechowywanie funduszy lub zbywalnych papieréw wartosciowych oséb trzecich, do celow
niniejszej dyrektywy moga one by¢ traktowane jako przedsigbiorstwa inwestycyjne tylko
wtedy, gdy, z zastrzezeniem wymagan natozonych przez niniejsza dyrektywe oraz przez
dyrektywe 93/6/EWG, spetniaja podane warunki:

a) zabezpieczaja prawa wlasnosci 0sob trzecich wzgledem nalezacych do nich instrumentéw i
funduszy, zwtaszcza na wypadek niewyptacalnosci przedsigbiorstwa lub jego wtascicieli,
zajecia jego majatku, potracenia lub innych dziatan podjetych przez wierzycieli
przedsigbiorstwa lub wierzycieli wlascicieli przedsigbiorstwa;

b) przedsigbiorstwo inwestycyjne musi podlegac¢ regutom majacym na celu monitorowanie
wyplacalno$ci przedsigbiorstwa oraz jego wiascicieli;

¢) roczne sprawozdania finansowe przedsigbiorstwa musza by¢ poddane audytowi przez jedna
lub wigcej 0séb uprawnionych na mocy prawa krajowego do kontrolowania sprawozdan
finansowych;



d) w przypadku gdy przedsigbiorstwo ma tylko jednego wiasciciela, musi zapewni¢ ochrong
inwestorow na wypadek zaprzestania przez przedsigbiorstwo dzialalnosci po jego $mierci,
utraty przez wlasciciela zdolno$ci do czynno$ci prawnych lub na wypadek innych zdarzen o
takim charakterze.

2) "ustugi 1 dzialalno$¢ inwestycyjna" oznaczaja ustugi lub dziatalno§¢ wymieniona w sekcji
A zalacznika I odnoszace si¢ do wszelkiego rodzaju instrumentéw wymienionych w sekcji C
zalacznika I;

stanowiac zgodnie z procedura okreslona w art. 64 ust. 2, Komisja ustala:

- kontrakty na instrumenty pochodne wymienione w sekcji C 7 zatacznika I o wlasciwosciach
odmiennych od innych pochodnych instrumentéow finansowych uwzgledniajac, migdzy
innymi, czy sa one rozliczane przez uznane izby rozrachunkowe czy podlegaja wezwaniu do
zaplaty w spekulacyjnej transakcji réznicowej;

- kontrakty na instrumenty pochodne wymienione w sekcji C 10 zatacznika I o
wlasciwo$ciach odmiennych od innych pochodnych instrumentéw finansowych,
uwzgledniajac miedzy innymi, czy podlegaja one obrotowi na rynku regulowanym lub MTF,
sa rozliczane przez uznane izby rozrachunkowe albo czy podlegaja wezwaniu do zaptaty w
spekulacyjnej transakcji roznicowe;j;

3) "ustuga dodatkowa" oznacza kazda ustuge wymieniona w sekcji B zatacznika I;

4) "doradztwo inwestycyjne" oznacza §wiadczenie na rzecz klienta ustug osobistego
polecenia, czy to na jego prosbe, czy z inicjatywy przedsigbiorstwa inwestycyjnego w
odniesieniu do jednej lub wigkszej liczby transakcji dotyczacych instrumentow finansowych;

5) "realizacja zlecen w imieniu klientdéw" oznacza dzialanie prowadzace do zawarcia w
imieniu klientow umowy kupna lub sprzedazy jednego lub wigkszej liczby instrumentéw
finansowych;

6) "transakcje na wlasny rachunek" oznaczaja obrot kapitatem wtasnym skutkujacy
zawarciem transakcji dotyczacej jednego lub wigkszej liczby instrumentow finansowych;

7) "podmiot gietdowy prowadzacy regularna dziatalno$¢ w oparciu o ustalone zasady"
oznacza przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktére w sposob zorganizowany, czesty 1
systematyczny, na wlasny rachunek realizuje zlecenia klientow poza rynkiem regulowanym
czy MTF;

8) "animator rynku" oznacza osobg, ktéra systematycznie dziata z dala od rynkow
finansowych, wykazujac wolg prowadzenia na wlasny rachunek transakcji kupna i sprzedazy
instrumentow finansowych, w oparciu o kapital wlasny wyceniony wedtug ustalanych przez
podmiot cen;

9) "zarzadzanie portfelem" oznacza zarzadzanie portfelami zgodnie z mandatem udzielonym
przez klientdow w oparciu o zasade uznania klienta, gdzie pakiety te obejmuja jeden lub
wigksza liczbg instrumentéw finansowych;



10) "klient" oznacza kazda osobg fizyczna lub prawna, na ktorej rzecz przedsigbiorstwo
inwestycyjne §wiadczy ushugi inwestycyjne i/lub dodatkowe;

11) "klient branzowy" oznacza klienta wypelniajacego kryteria ustanowione w zalaczniku II;
12) "klient detaliczny" oznacza klienta, ktory nie jest klientem branzowym;

13) "podmiot gospodarczy" oznacza osobg lub osoby, ktére zarzadzaja i/lub prowadza
dziatalnos$¢ rynku regulowanego. Podmiotem gospodarczym moze by¢ rynek regulowany;

14) "rynek regulowany" oznacza wielostronny system realizowany i/lub zarzadzany przez
podmiot gospodarczy, ktory kojarzy lub ulatwia kojarzenie wielu transakcji kupna i sprzedazy
instrumentow finansowych — w systemie i zgodnie z regutami innymi niZ uznaniowe — w
sposob skutkujacy zawarciem kontraktu dotyczacego instrumentéw finansowych
dopuszczonych do obrotu na podstawie regut i/lub systemow oraz ktore sa uprawnione 1
funkcjonuja w sposob systematyczny, zgodnie z przepisami tytutu III;

15) "wielostronne platformy obrotu (MTF)" oznaczaja wielostronny system, obslugiwany
przez przedsigbiorstwo inwestycyjne lub podmiot gospodarczy, ktory kojarzy transakcje
strony trzeciej w dziedzinie kupna i sprzedazy instrumentoéw finansowych — w systemie 1
zgodnie z regulami innymi niz uznaniowe — w sposob skutkujacy zawarciem kontraktu
zgodnie z przepisami tytutu II;

16) "zlecenie limitowane" oznacza zlecenie kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych
wedtug okreslonego limitu cenowego lub o cenie wyzszej i o ustalonej wielkos$ci;

17) "instrumenty finansowe" oznacza instrumenty okreslone w sekcji C zatacznika I;

18) "zbywalne papiery wartosciowe" oznaczaja te rodzaje papierow wartosciowych, ktore
podlegaja negocjowaniu na rynku kapitalowym, z wyjatkiem instrumentéw ptlatniczych,
takich jak:

a) akcje w spotkach oraz innego rodzaju papiery wartosciowe ekwiwalentne do akcji w
spotkach, spétkach osobowych lub innych podmiotach, a takze wptywy gotowkowe
depozytariuszy w odniesieniu do akcji;

b) akcji 1 innych form zadluzenia w papierach wartosciowych, w tym wplywy gotowkowe
depozytariuszy w odniesieniu do takich papierow wartosciowych;

c¢) dowolnego rodzaju inne papiery wartosciowe dajace prawo nabywania lub zbywania, takie
jak zbywalne papiery warto$ciowe albo powodujace rozliczanie srodkdéw pieni¢znych przez
odniesienie do zbywalnych papieréw wartosciowych, dewiz, stop procentowych lub stop
zwrotu, towarow, albo innego rodzaju indekséw lub aktywow;

19) "instrumenty rynku pieni¢znego" oznaczaja te rodzaje instrumentow, ktore sa zazwyczaj
przedmiotem obrotu na rynku pieni¢znym, takie jak bony skarbowe, §wiadectwa depozytowe

1 komercyjne papiery wartosciowe, z wytaczeniem instrumentdw platniczych;

20) "rodzime Panstwo Czlonkowskie" oznacza:



a) w przypadku przedsigbiorstw inwestycyjnych:

1) jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne jest osoba fizyczng, Panstwo Cztonkowskie, w ktorym
miesci si¢ siedziba zarzadu,

i1) jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne jest osoba prawna, Panstwo Czlonkowskie, w ktorym
miesci si¢ siedziba zarzadu;

ii1) jezeli na mocy prawa krajowego przedsigbiorstwo inwestycyjne nie ma siedziby
statutowej, Panstwo Cztonkowskie, w ktérym miesci si¢ siedziba zarzadu;

b) w przypadku rynku regulowanego, Panstwo Cztonkowskie, w ktorym zarejestrowany jest
rynek regulowany, lub, jezeli na podstawie ustawodawstwa tego Panstwa Czlonkowskiego nie
ma siedziby statutowej, Panstwo Czlonkowskie, w ktorym miesci si¢ siedziba zarzadu rynku
regulowanego;

21) "przyjmujace Panstwo Czlonkowskie" oznacza Panstwo Czlonkowskie inne niz rodzime
Panstwo Cztonkowskie, w ktérym przedsigbiorstwo inwestycyjne posiada oddzial lub
swiadczy ustugi i/lub prowadzi dziatalnos¢, lub Panstwo Czlonkowskie, w ktérym rynek
regulowany zapewnia nalezyte uzgodnienia ulatwiajace dostgp do prowadzenia obrotu nimi w
ramach tego systemu oraz przez akcjonariuszy lub udziatowcéw w tym Panstwie
Cztonkowskim;

22) "wilasciwe wladze" oznacza wtadze powotane przez kazde Panstwo Cztonkowskie
zgodnie z art. 48, chyba ze niniejszej dyrektywie ustalono inaczej;

23) "instytucje kredytowe" oznaczaja instytucje kredytowe okreslone na podstawie dyrektywy
2000/12/WE

24) "spotka zarzadzajaca przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery
warto$ciowe" oznacza spolke zarzadzajaca okreslona w dyrektywie Rady 85/611/EWG z dnia
20 grudnia 1985 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych, wykonawczych i
administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne
papiery wartosciowe [18];

25) "przedstawiciel" oznacza osobg fizyczna lub prawna, ktdra na podstawie pelne;j i
nieodwotalnej odpowiedzialnos$ci wytacznie jednego przedsigbiorstwa inwestycyjnego, w
ktérego imieniu dziala, promuje ustugi inwestycyjne i/lub dodatkowe w odniesieniu do
klientow lub klientéw potencjalnych, otrzymuje i przekazuje wskazania lub zlecenia klientow
w odniesieniu do ustug inwestycyjnych lub instrumentéw finansowych, umieszcza
instrumenty finansowe i/lub $wiadczy na rzecz klienta lub potencjalnego klienta ustugi
doradztwa inwestycyjnego w odniesieniu do tych instrumentdéw finansowych lub ustug;

26) "oddzial" oznacza miejsce prowadzenia dziatalnosci, ktdre stanowi czgs§¢
przedsigbiorstwa inwestycyjnego, nie posiada osobowosci prawnej 1 §wiadczy ushugi
inwestycyjne, na ktore udzielono zezwolenia przedsigbiorstwu inwestycyjnemu; wszystkie
miejsca prowadzenia dziatalno$ci ustanowione w tym samym Panstwie Cztonkowskim przez
dane przedsigbiorstwo inwestycyjne majace zarzad w innym Panstwie Cztonkowskim beda
traktowane jako jedna oddziat;



27) "znaczny pakiet akcji" oznacza kazdy posiadany bezposrednio lub posrednio pakiet akcji
lub udziat w przedsigbiorstwie inwestycyjnym stanowiacy 10 % lub wigcej kapitatu, badz
prawa gltosowania ustalony w art. 92 dyrektywy 2001/34/WE, badz tez taki, ktory umozliwia
wywieranie istotnego wptywu na zarzadzanie tym przedsigbiorstwem inwestycyjnym;

28) "przedsigbiorstwo dominujace" oznacza przedsigbiorstwo dominujace okreslone w art. 1 1
2 si6dme;j dyrektywie Rady 83/349/EWG z dnia 13 czerwca 1983 r. w sprawie
skonsolidowanych sprawozdan finansowych [19];

29) "przedsigbiorstwo zalezne" oznacza przedsigbiorstwo zalezne okreslone w art. 112
dyrektywy 83/349/EWG, w tym kazde przedsigbiorstwo zalezne finalnego przedsigbiorstwa
dominujacego;

30) "kontrola" oznacza kontrolg¢ zdefiniowana w art. 1 dyrektywy 83/349/EWG.

31) "bliskie powiazania" oznaczaja sytuacj¢, w ktorej dwie lub wigcej 0soéb fizycznych lub
prawnych jest ze soba powiazanych:

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

b) kontrola, ktéra oznacza zwiazek zachodzacy migdzy przedsigbiorstwem dominujacym i
jego przedsigbiorstwem zaleznym we wszystkich przypadkach okreslonych w art. 1 ust. 112
dyrektywy 83/349/EWG badz tez podobny zwiazek migdzy jakakolwiek osoba fizyczna lub
prawna i podmiotem gospodarczym; wszelkie przedsigbiorstwa zalezne danego
przedsigbiorstwa beda rowniez uwazane za podmioty zalezne przedsigbiorstwa dominujacego
najwyzszego szczebla.

Sytuacja, w ktérej dwie lub wigcej osob fizycznych lub prawnych jest trwale zwigzanych z
jedna 1 ta sama osoba przez stosunek kontroli rowniez uwaza si¢ za bliskie powiazanie tych
0s0b.

2. W celu uwzglednienia osiagni¢¢ na rynkach finansowych oraz by zapewni¢ jednolite
stosowanie przepisOw niniejszej dyrektywy, stanowiac zgodnie z procedura okreslona w art.
64 ust. 2, Komisja moze wyjasni¢ definicje ustanowione w ust. 1 tego artykutu.

TYTUL II

ZEZWOLENIE I WARUNKI DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORSTW
INWESTYCYINYCH

ROZDZIAL 1
WARUNKI I PROCEDURY WYDAWANIA ZEZWOLEN
Artykutl 5

Wymogi dotyczace wydawania zezwolen



1. Kazde Panstwo Cztonkowskie wymaga, aby $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub
prowadzenie dzialalnosci inwestycyjnej w formie regularnej dziatalnosci zawodowe;j
podlegato wymogowi uzyskania wczesniejszego zezwolenia, zgodnie z przepisami
niniejszego rozdzialu. Zgodnie z art. 48, zezwolenia takiego udzielaja wlasciwe wladze
rodzimego Panstwa Czlonkowskiego.

2. Na mocy odstegpstwa od ust. 1, Panstwa Cztonkowskie umozliwiaja animatorom rynku
prowadzenie MTF pod warunkiem uprzedniego weryfikowania ich zgodnos$ci z przepisami
tego rozdziatu, z wylaczeniem art. 11 1 15.

3. Panstwa Cztonkowskie ustanawiaja rejestr wszystkich przedsigbiorstw inwestycyjnych.
Rejestr ten jest ogdlnie dostepny i zawiera informacje w sprawie ustug i/lub dziatalnosci, do
ktorych swiadczenia i prowadzenia przedsigbiorstwo inwestycyjne jest uprawnione. Rejestry
te uaktualnia sie na biezaco.

4. Kazde Panstwo Cztonkowskie wymaga, aby:

- kazde przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktore jest osoba prawna, posiadato swoja siedzibe
zarzadu w tym samym Panstwie Czlonkowskim, co jego siedziba statutowa,

- kazde przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktore nie jest osoba prawna, lub kazde
przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktore jest osoba prawna, ale na podstawie prawa krajowego
nie posiada siedziby statutowej, posiadato swoja siedzibe zarzadu w Panstwie Cztonkowskim,
w ktorym rzeczywiscie prowadzi swoja dziatalnos¢.

5. W przypadku przedsigbiorstw inwestycyjnych, ktore §wiadcza wytacznie ustugi doradztwa
inwestycyjnego lub uslugi otrzymywania i przekazywania zlecen zgodnie z warunkami
ustanowionymi w art. 3, Panstwa Cztonkowskie moga zezwoli¢ wiasciwym wtadzom na
powierzenie im zadan administracyjnych, przygotowawczych lub dodatkowych dotyczacych
wydawania zezwolen, zgodnie z warunkami ustanowionymi w art. 48 ust. 2.

Artykut 6
Zakres udzielonego zezwolenia

1. Rodzime Panstwo Cztonkowskie zapewnia, ze zezwolenie okresla ustugi inwestycyjne lub
dziatalnos$¢ inwestycyjna, do ktorych §wiadczenia lub prowadzenia przedsigbiorstwo
inwestycyjne jest uprawnione. Zezwolenie moze obejmowac jedna lub wigksza liczbg ustug
dodatkowych wymienionych w sekcji B zatacznika I. W zadnym przypadku zezwolenia nie
mozna udzieli¢ wytacznie na §wiadczenie ustug dodatkowych.

2. Przedsigbiorstwo inwestycyjne dazace do uzyskania zezwolenia w celu rozszerzenia
prowadzonej przez siebie dziatalnosci na dodatkowe ustugi inwestycyjne lub dziatalnos¢, albo
ustugi dodatkowe nieprzewidziane z chwila wydawania pierwszego zezwolenia, sktada
wniosek o rozszerzenie zakresu zezwolenia.

3. Zezwolenie jest wazne w catej Wspolnocie i umozliwia przedsigbiorstwu inwestycyjnemu
Swiadczenie uslug lub prowadzenie dzialalno$ci, na ktéra zezwolono w catej] Wspolnocie,
albo za posrednictwem oddziatu, lub korzystajac ze swobody swiadczenia ustug.



Artykut 7
Procedury wydawania i odrzucania wnioskéw o wydanie zezwolenia

1. Wiasciwe wladze nie wydaja zezwolenia, chyba Ze 1 do czasu gdy nie zostanie im
udowodnione, ze wnioskodawca wypetnia wszystkie wymogi natozone na podstawie
przepiséw przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa.

2. Przedsigbiorstwo inwestycyjne dostarcza wszelkich wymaganych informacji, w tym
dotyczacych programu dziatalno$ci, miedzy innymi przewidywanych rodzajéw dziatalnosci i
struktury organizacyjnej, niezb¢ednych do umozliwienia wtasciwym wtadzom upewnienie sig,
ze z chwila wydania pierwszego zezwolenia przedsigbiorstwo inwestycyjne ustanowito
wszystkie niezbgdne uzgodnienia w celu wypetnienia zobowiazan okre§lonych na podstawie
przepisoOw tego rozdziatu.

3. Wnioskodawca jest powiadamiany w terminie sze$ciu miesigcy od zlozenia kompletnego
wniosku o tym, czy zezwolenie zostalo wydane.

Artykut 8
Cofniecie zezwolenia

Wiasciwe wiadze moga cofna¢ zezwolenie wydane przedsigbiorstwu inwestycyjnemu, jezeli
przedsigbiorstwo inwestycyjne:

a) nie wykorzystuje zezwolenia w terminie 12 miesig¢cy, wyraznie wypowiada zezwolenie lub
nie $wiadczy zadnych ustug inwestycyjnych, ani nie prowadzi dziatalno$ci inwestycyjnej w
terminie poprzedzajacych szesciu miesigcy, chyba ze w takich przypadkach dane Panstwo
Czlonkowskie przewidziato mozliwo$¢ wygasnigcia zezwolenia;

b) uzyskato zezwolenie sktadajac falszywe oswiadczenia lub w jakikolwiek inny sposob
sprzeczny z prawem,;

¢) nie wypetnia juz warunkow, na ktoérych podstawie wydano zezwolenie, takich jak zgodnos¢
z warunkami wymienionymi w dyrektywie 93/6/EWG;

d) powaznie i systematycznie narusza przepisy przyjete zgodnie z niniejsza dyrektywa,
rzadzace warunkami dziatalno$ci przedsigbiorstwa inwestycyjnego;

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

Artykut 9

Osoby efektywnie prowadzace dziatalnos¢

1. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby osoby efektywnie prowadzace dziatalno$é
przedsigbiorstwa inwestycyjnego cieszyty si¢ nieposzlakowana opinia i posiadaty



doswiadczenie wystarczajace do zapewnienia nalezytego i ostroznego zarzadzania
przedsigbiorstwem inwestycyjnym.

Jezeli animator rynku dazacy do uzyskania zezwolenia na prowadzenie MTF oraz jesli osoby
efektywnie prowadzace dziatalno$¢ w zakresie MTF sa tymi samymi osobami, ktore
efektywnie prowadza dziatalno$¢ w ramach rynku regulowanego, uznaje sig je za
wypelniajace wymogi ustanowione w akapicie pierwszym.

2. Panstwa Czlonkowskie wymagaja od przedsigbiorstwa inwestycyjnego powiadamiania
wlasciwych wladz o wszelkich zmianach w jego zarzadzaniu oraz przekazywania wszelkich
informacji niezbednych do dokonania oceny, czy nowy personel powotany do zarzadzania
przedsigbiorstwem cieszy si¢ nieposzlakowana opinia i posiada odpowiednie do§wiadczenie.

3. Wiasciwe wladze odmawiaja zezwolenia, jezeli nie sa pewne, czy osoby efektywnie
prowadzace dziatalno$¢ przedsigbiorstwa inwestycyjnego ciesza si¢ nieposzlakowanag opinia i
posiadaja odpowiednie do§wiadczenie lub jezeli wystepuje obiektywne 1 wyrazne
uzasadnienie domniemania, ze zmiany proponowane w odniesieniu do zarzadu
przedsigbiorstwa stwarzaja zagrozenie dla jego nalezytego i ostroznego zarzadzania.

4. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby zarzadzaniem przedsigbiorstwami inwestycyjnymi
zajmowaly si¢ przynajmniej dwie osoby wypelniajace wymogi ustanowione w ust. 1.

W drodze odstgpstwa od akapitu pierwszego, Panstwa Czlonkowskie moga wydawac
zezwolenia przedsigbiorstwom inwestycyjnym, ktore sa osobami fizycznymi, lub
przedsigbiorstwom inwestycyjnym, ktdre sa osobami prawnymi zarzadzanymi przez jedna
osobg fizyczna, zgodnie z regutami statutowymi i prawami krajowymi. Niemniej jednak
Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby ustanowi¢ alternatywne uzgodnienia, ktére zapewniaja
nalezyte i ostrozne zarzadzaniem takimi przedsigbiorstwami inwestycyjnymi.

Artykut 10
Akcjonariusze 1 wspolnicy posiadajacy znaczne pakiety akceji

1. Wiasciwe wladze nie wydaja zezwolenia na §wiadczenie ustug inwestycyjnych lub
prowadzenie dzialalnosci inwestycyjnej do chwili, gdy nie zostana powiadomione o
tozsamosci akcjonariuszy lub podmiotéw gospodarczych, bezposrednich Iub posrednich,
bedacych osobami fizycznymi lub prawnymi, posiadajacymi znaczne pakiety akcji, 1 nie
otrzymaja danych na temat wartosci takich pakietow akcji.

Wiasciwe wiadze odmawiaja wydania zezwolenia, jesli, majac na uwadze potrzebg
zapewnienia nalezytego i ostroznego zarzadzania przedsigbiorstwem inwestycyjnym, nie sa
przekonane co do kwalifikacji wyzej wspomnianych akcjonariuszy lub udziatowcow.

W przypadku bliskich powiazan migdzy przedsigbiorstwem inwestycyjnym i inng osoba
prawna lub fizyczna, wlasciwe wladze wydaja zezwolenie tylko wowczas, gdy powigzania te
nie stanowia przeszkody w skutecznym wykonywaniu funkcji nadzorczych wtasciwych
wiladz.

2. Wiasciwe wladze odmawiaja wydania zezwolenia rowniez wtedy, gdy skuteczne
wykonywanie funkcji nadzoru nie jest mozliwe z powodu przepisow ustawowych,



wykonawczych lub administracyjnych panstwa trzeciego majacych zastosowanie do jednej
lub wigcej 0séb fizycznych lub prawnych, z ktérymi przedsigbiorstwo posiada bliskie
powiazania, badz tez z powodu trudnosci w stosowaniu takich przepisow.

3. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby kazda osoba fizyczna lub prawna oferujaca,
bezposrednie lub posrednie, nabycie lub sprzedaz znacznego pakietu akcji w
przedsigbiorstwie inwestycyjnym, zgodnie z akapitem drugim, w pierwszej kolejnosci
powiadomito wtasciwe wtadze o wielkosci wynikowego pakietu akcji. Od osob takich
wymaga si¢ rowniez powiadomienia wlasciwych wtadz, jezeli oferuja one podwyzszenie lub
obnizenie wielkosci posiadanego przez nie znacznego pakietu akcji 1 jezeli w konsekwencji
udziat procentowy praw do glosowania lub kapitatu posiadanego przez te osoby wynidsiby
mniej lub wigcej niz 20 %, 33 % lub 50 %, albo przedsigbiorstwo inwestycyjne stanie si¢ lub
przestaje by¢ ich przedsigbiorstwem zaleznym.

Bez uszczerbku dla ust. 4, wlasciwe wladze maja nie wigcej niz trzy miesiace od dnia
powiadomienia o oferowanym nabyciu, przewidzianym w akapicie pierwszym, na
sprzeciwienie si¢ takiemu planowi, jezeli, majac na uwadze potrzebg zapewnienia nalezytego
1 ostroznego zarzadzania przedsigbiorstwem inwestycyjnym, nie s one przekonane o
kwalifikacjach osoby okre§lonej w akapicie pierwszym. Jesli wladze te nie sprzeciwia si¢
planowi, moga wyznaczy¢ ostateczny termin jego wykonania.

4. Jezeli nabywca pakietu akcji okre§lony w ust. 3 jest przedsigbiorstwem inwestycyjnym,
instytucja kredytowa, zaktadem ubezpieczen lub spotka zarzadzajaca przedsigbiorstwa
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe uprawniong w innym Panstwie
Cztonkowskim, lub przedsigbiorstwem dominujacym przedsigbiorstwa inwestycyjnego,
instytucji kredytowej, zaktadu ubezpieczen lub spotki zarzadzajacej przedsigbiorstwa
zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery warto§ciowe uprawnionej w innym Panstwie
Cztonkowskim, lub osoba kontrolujaca przedsigbiorstwo inwestycyjne, instytucje kredytowa,
zaktad ubezpieczen lub spotke zarzadzajaca przedsigbiorstwa zbiorowego inwestowania w
zbywalne papiery warto$ciowe uprawniona w innym Panstwie Cztonkowskim oraz jezeli w
wyniku takiego nabycia przedsigbiorstwo staje si¢ przedsigbiorstwem zaleznym nabywcy lub
pozostaje pod jego kontrola, ocena nabycia podlega wczesniejszym konsultacjom
przewidzianym w art. 60.

5. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby, jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne posiada
wiedze¢ na temat nabywania lub zbywania pakietow kapitatu akcyjnego, ktore powoduje, ze
pakiety akcji przekraczaja lub ksztattuja si¢ ponizej wartosci progdw wskazanych w ust. 3
akapit pierwszy, takie przedsigbiorstwo inwestycyjne wypetnito obowiazek bezzwlocznego
powiadomienia wiasciwych wladz.

Przynajmniej raz w roku przedsigbiorstwa inwestycyjne przekazuja wtasciwym wiadzom
nazwiska akcjonariuszy i1 udzialowcow posiadajacych znaczne pakiety akcji i wielko$¢ tych
pakietow akcji wykazane np. w informacjach otrzymywanych na corocznym walnym
zgromadzeniu akcjonariuszy lub w wyniku przestrzegania przepisow wykonawczych
stosowanych w odniesieniu do spotek notowanych na gietdzie.

6. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby, jezeli wplyw wywierany przez osoby okreslone w
ust. 1 akapit pierwszy najprawdopodobniej przynosi uszczerbek nalezytemu i ostroznemu
zarzadzaniu przedsigbiorstwem inwestycyjnym, wlasciwe wladze podejmowaty stosowne
srodki w celu doprowadzenia do zakonczenia tej sytuacji.



Do $rodkow takich moga naleze¢ np. nakazy sadowe i/lub natozenie sankcji wobec oséb na
stanowiskach kierowniczych i odpowiedzialnych za zarzadzanie lub zawieszenie
wykonywania praw do glosowania akcji objetych przez danych akcjonariuszy lub
udziatowcow.

Podobne $rodki podejmuje si¢ w odniesieniu do osob, ktére nie wypethity zobowiazania
wczesniejszego powiadomienia odnoszacego si¢ do nabywania lub podwyzszania znacznego
pakietu akcji. Jezeli pakiet akcji jest nabywany pomimo sprzeciwu wlasciwych wtadz, bez
wzgledu na wszelkie inne przyjgte sankcje, Panstwa Czlonkowskie przewiduja zawieszenie
wykonania odno$nych praw do gtosowania, uniewaznienie oddanych gloséw lub mozliwos¢
ich anulowania.

Artykut 11
Udziat w uprawnionym systemie rekompensat dla inwestorow

Wiasciwe wladze weryfikuja, czy z chwila wydawania zezwolenia podmiot dazacy do
uzyskania zezwolenia, dziatajacy jako przedsigbiorstwo inwestycyjne, spelnia zobowiazania
ustanowione na podstawie dyrektywy 97/9/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 3
marca 1997 r. w sprawie systemu rekompensat dla inwestoréow [20].

Artykut 12
Subwencjonowanie kapitatu zalozycielskiego

Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze wlasciwe wladze nie wydaja zezwolenia, chyba ze
zgodnie z wymogami dyrektywy 93/6/EWG, przedsigbiorstwo inwestycyjne posiada
wystarczajacy kapitat zatozycielski uwzgledniajacy charakter danej ustugi lub dziatalnosci
inwestycyjnej.

W wyniku rewizji dyrektywy 93/6/EWG, przedsigbiorstwa inwestycyjne przewidziane w art.
67 podlegaja wymogom kapitatowym ustanowionym w tym artykule.

Artykut 13
Wymogi organizacyjne

1. Rodzime Panstwo Cztonkowskie wymaga od przedsigbiorstw inwestycyjnych wypetniania
wymogow organizacyjnych wymienionych w ust. 2—8.

2. Przedsigbiorstwo inwestycyjne ustanawia nalezyta polityke i procedury odpowiednie do
zapewnienia zgodnosci dziatalnos$ci przedsigbiorstwa 1 jego personelu kierowniczego,
pracownikow oraz przedstawicieli ze zobowiazaniami ustanowionymi na podstawie
przepisOw niniejszej dyrektywy, a takze odpowiednimi regutami rzadzacymi transakcjami
osobistymi takich o0sob.

3. Przedsigbiorstwo inwestycyjne zachowuje i wprowadza skuteczne uzgodnienia
organizacyjne i administracyjne dla potrzeb podjecia wszelkich istotnych krokow majacych
na celu zapobiezenie wystapieniu sprzecznosci interesow, okreslonych w art. 18 1
szkodliwego ich wplywu na interesy klientéw przedsigbiorstwa.



4. Przedsigbiorstwo inwestycyjne podejmuje wiasciwe kroki majace na celu zapewnienie
ciaglosci i prawidtowosci §wiadczenia ustug i prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej. W
zwiazku z tym przedsigbiorstwo inwestycyjne wprowadza nalezyte i proporcjonalne systemy,
zasoby 1 procedury.

5. Polegajac na stronie trzeciej w sprawie petnienia funkcji wykonawczych, ktore maja
podstawowe znaczenie dla ciaglego i zadowalajacego $wiadczenia klientom ustug oraz
prowadzenia dziatalnos$ci inwestycyjnej w sposob ciagly 1 zadowalajacy, przedsigbiorstwo
inwestycyjne zapewnia, ze podejmuje wszelkie wtasciwe kroki majace na celu uniknigcie
dodatkowego ryzyka. Petnienie istotnych funkcji wykonawczych przez podmioty zewngtrzne
nie moze by¢ wykonywane w sposob materialnie naruszajacy jako$¢ kontroli wewngtrznej
oraz zdolno$ci podmiotu nadzorujacego do monitorowania zgodnosci dziatalnosci
przedsigbiorstwa ze wszystkimi zobowigzaniami.

Przedsigbiorstwo inwestycyjne wprowadza jednolite procedury administracyjne 1
rachunkowe, mechanizmy kontroli wewngtrznej, skuteczne procedury oceny ryzyka i
skuteczne uzgodnienia kontroli i gwarancji dotyczace systemow przetwarzania informacji.

6. Przedsigbiorstwo inwestycyjne ustala prowadzenie rejestréw wszystkich ustug i transakcji
zawieranych przez to przedsigbiorstwo umozliwiajace wtasciwym wiadzom nalezyte
monitorowanie zgodno$ci z wymogami ustanowionymi na podstawie niniejszej dyrektywy, w
szczegbdlnosci gwarantujace, ze przedsigbiorstwo inwestycyjne wypehito wszystkie
zobowigzania w odniesieniu do klientow lub potencjalnych klientow.

7. Przedsigbiorstwo inwestycyjne, utrzymujace instrumenty finansowe nalezace do klientow,
wprowadza nalezyte wymogi gwarantujace prawa wtasnosci klientow, w szczeg6lnosci w
przypadku niewyptacalnosci przedsigbiorstwa inwestycyjnego oraz majace na celu
zapobiezenie wykorzystywaniu instrumentéw nalezacych do klientdow na wiasny rachunek, z
wyjatkiem wyraznej zgodny klienta na powyzsze.

8. Przedsigbiorstwo inwestycyjne utrzymujace fundusze nalezace do klientow wprowadza
odpowiednie uzgodnienia majace na celu zagwarantowanie praw klientéw oraz, z wyjatkiem
przypadku instytucji kredytowych, majace na celu zapobiezenie wykorzystywaniu funduszy
klientow na wlasny rachunek.

9. W przypadku oddziatu przedsigbiorstw inwestycyjnych, wtasciwe wtadze Panstwa
Cztonkowskiego, w ktérym znajduje si¢ oddziat, bez uszczerbku dla mozliwosci wlasciwych
wiadz rodzimego Panstwa Czlonkowskiego przedsigbiorstwa inwestycyjnego uzyskiwania
dostepu do tych zapisow, wprowadzaja zobowiazanie ustanowione w ust. 6 w odniesieniu do
transakcji zawieranych przez oddzial.

10. Dla potrzeb uwzglednienia osiagni¢¢ technicznych na rynkach finansowych oraz
zapewnienia jednolitego stosowania ust. 2-9, zgodnie z procedura okreslong w art. 64 ust. 2,
Komisja przyjmuje srodki wykonawcze, ktore okreslaja konkretne wymogi organizacyjne
naktadane na przedsigbiorstwa inwestycyjne swiadczace réznego rodzaju ustugi inwestycyjne
i/lub prowadzace dzialalnos¢ inwestycyjna oraz S$wiadczace ustugi dodatkowe, lub potaczenie
powyzszych.

Artykut 14



Obrét i1 finalizowanie transakcji MTF

1. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne lub podmioty
gospodarcze prowadzace MTF, oprocz wypetnienia wymogoéw ustanowionych w art. 13,
ustanowily przejrzyste i inne niz uznaniowe reguty i procedury uczciwego i prawidtowego
obrotu oraz obiektywne kryteria skutecznego realizowania zlecen.

2. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne lub podmioty
gospodarcze prowadzace MTF ustanowity przejrzyste reguly dotyczace kryteridéw ustalania
instrumentow finansowych, ktore mozna wprowadza¢ do obrotu na podstawie tych systemow.

W miarg potrzeb, Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne lub
podmioty gospodarcze prowadzace MTF zapewnily lub upewnily sig, ze posiadaja dostgp do
odpowiednich, jawnych informacji umozliwiajacych uzytkownikom formutowanie opinii
inwestycyjnych, uwzgledniajac zaréwno charakter uzytkownikéw, jak i rodzaje instrumentow
wprowadzanych do obrotu.

3. Panstwa Cztonkowskie zapewniaja, ze art. 19, 21 1 22 nie maja zastosowania do transakcji
zawieranych na podstawie regut rzadzacych MTF migdzy akcjonariuszami lub udzialowcami
w odniesieniu do wykorzystywania MTF. Jednakze akcjonariusze lub udziatowcy MTF
wypetniaja zobowiazania przewidziane w art. 19, 21 1 22 odnoszace si¢ do ich klientoéw
wtedy, gdy, dziatajac w imieniu klientow, realizuja zlecenia przez system MTF.

4. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne lub podmioty
gospodarcze prowadzace MTF ustanowily i utrzymaty przejrzyste reguly, oparte na
obiektywnych kryteriach, rzadzace dostgpem do tego udogodnienia. Reguly te wypetniaja
warunki ustanowione w art. 42 ust. 3.

5. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne lub podmioty
gospodarcze prowadzace MTF w sposob niebudzacy watpliwosci powiadamiaty
uzytkownikéw o odpowiednich zobowiazaniach dotyczacych rozliczania transakcji
zawieranych w ramach tego udogodnienia. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby
przedsigbiorstwa inwestycyjne lub podmioty gospodarcze prowadzace MTF wprowadzily
niezbedne uzgodnienia majace na celu utatwienie skutecznego rozliczania transakeji
zawartych na podstawie systeméw MTF.

6. Jezeli zbywalne papiery warto§ciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym
podlegaja obrotowi takze w ramach MTF bez zgody emitenta, emitent nie podlega
zobowiazaniom dotyczacym wstgpnego, dalszego lub ad hoc ujawnienia informacji
finansowych w odniesieniu tego MTF.

7. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwo inwestycyjne lub podmiot
gospodarczy prowadzacy MTF bezzwlocznie wypehity wskazania otrzymane od wlasciwych
wiadz na podstawie art. 50 ust. 1 dotyczace zawieszenia lub wycofania instrumentu
finansowego z obrotu.

Artykut 15

Powiazania z panstwami trzecimi



1. Panstwa Cztonkowskie powiadamiaja Komisj¢ o wszelkich ogdlnych przeszkodach
napotykanych przez przedsigbiorstwa inwestycyjne tych panstw przy podejmowaniu
dziatalnosci lub §wiadczeniu ustug inwestycyjnych w jakimkolwiek panstwie trzecim.

2. W przypadku gdy na podstawie sprawozdan przewidzianych w ust. 1, badZ na podstawie
innych informacji, Komisja dochodzi do wniosku, ze panstwo trzecie nie zapewnia
wspolnotowym przedsigbiorstwom inwestycyjnym skutecznego dostepu do rynku,
poréwnywalnego z dostepem przyznanym przez Wspolnote przedsigbiorstwom
inwestycyjnym z tego panstwa trzeciego, Komisja moze przedtozy¢ Radzie wnioski o
stosowny mandat do podjecia negocjacji celem uzyskania porownywalnych mozliwosci
konkurowania wspolnotowych przedsigbiorstw inwestycyjnych. Rada stanowi wigkszo$cia
kwalifikowana.

3. W przypadku gdy na podstawie sprawozdan okreslonych w ust. 1, badz na podstawie
innych informacji, Komisja stwierdzi, ze wspolnotowe przedsigbiorstwa inwestycyjne w
panstwie trzecim nie sa poddawane traktowaniu narodowemu zapewniajacemu im te same
mozliwos$ci konkurowania, ktore sa dostgpne dla krajowych przedsigbiorstw inwestycyjnych,
a nie sa spetnione warunki faktycznego dostepu do rynku, Komisja moze rozpoczaé
negocjacje zmierzajace do zaradzenia tej sytuacji.

W okolicznos$ciach okreslonych w akapicie pierwszym, Komisja moze w dowolnym czasie
postanowi¢ - niezaleznie od inicjowania negocjacji w trybie okreslonym w art. 64 ust. 2 - ze
wiasciwe wiadze Panstw Cztonkowskich musza ograniczy¢ lub zawiesi¢ decyzje dotyczace
aktualnie rozpatrywanych lub przysztych wnioskéw o uzyskanie zezwolenia badz nabycie
pakietow akcji przez bezposrednie lub posrednie przedsigbiorstwa dominujace podlegajace
ustawodawstwu danego panstwa trzeciego. Takie ograniczenia lub zawieszenia nie moga by¢
stosowane do tworzenia przedsigbiorstw zaleznych przez przedsigbiorstwa inwestycyjne
posiadajace odpowiednie zezwolenie we Wspolnocie, lub przez ich przedsigbiorstwa zalezne,
ani tez nie moga by¢ stosowane do nabywania pakietow akcji we wspolnotowych
przedsigbiorstwach inwestycyjnych przez takie przedsigbiorstwa lub przedsigbiorstwa
zalezne. Czas trwania tych srodkow nie moze przekracza¢ trzech miesigey.

Przed uptywem terminu trzech miesigcy okre§lonego w akapicie drugim oraz w $wietle
wynikow negocjacji, zgodnie z procedura okreslona w art. 64 ust. 2, Komisja moze podja¢
decyzje o rozszerzeniu tych srodkow.

4. W kazdym przypadku gdy Komisja uzna, iz wystgpuje jedna z sytuacji opisanych w ust. 2 i
3, Panstwa Cztonkowskie przedktadaja na jej wniosek informacje:

a) o wszelkich wnioskach o wydanie zezwolenia ztozonych przez dane przedsigbiorstwo
bedace bezposrednio lub posrednio przedsigbiorstwem zaleznym przedsigbiorstwa
dominujacego, podlegajacego ustawodawstwu danego panstwa trzeciego;

b) o wszelkich informacjach otrzymanych zgodnie z art. 10 ust. 3, ze takie przedsigbiorstwo
dominujace wyraza zamiar nabycia pakietu akcji we wspdlnotowym przedsigbiorstwie
inwestycyjnym, ktory to pakiet akcji sprawia, iz przedsigbiorstwo to staje si¢ jego
przedsigbiorstwem zaleznym.



Ten obowiazek dostarczania informacji wygasa, gdy tylko zostanie osiagni¢te porozumienie z
panstwem trzecim lub gdy wygasa zakres stosowania srodkéw okreslonych w ust. 3 akapit
drugi i trzeci.

5. Srodki podejmowane na podstawie tego artykutu wypetniaja zobowiazania wspolnotowe
natozone na podstawie uméw miedzynarodowych, dwustronnych i wielostronnych,
rzadzacych podejmowaniem i prowadzeniem dziatalno$ci przedsigbiorstw inwestycyjnych.

ROZDZIAL 11

WARUNKI DZIALALNOSCI PRZEDSIEBIORSTW INWESTYCYJNYCH
Sekcja 1

Przepisy ogodlne

Artykut 16

Regularna rewizja warunkow dotyczacych wydawania pierwszego zezwolenia

1. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwo inwestycyjne uprawnione na ich
terytorium w kazdym momencie wypetnialo warunki dotyczace wydawania pierwszego
zezwolenia ustanowione w rozdziale I tego tytutu.

2. Pafistwa Czlonkowskie wymagaja, aby wlasciwe wiadze ustanowily odpowiednie metody
monitorowania, czy przedsigbiorstwa inwestycyjne wypetniaja zobowiazania nalozone na
podstawie ust. 1. Wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne powiadamiaty wlasciwe
wiadze o wszelkich istotnych zmianach w warunkach pierwszego zezwolenia.

3. W przypadku przedsigbiorstw inwestycyjnych, ktore swiadcza wytacznie ustugi doradztwa
inwestycyjnego, Panstwa Cztonkowskie moga zezwoli¢ wiasciwym wladzom na
wykonywanie zadan administracyjnych, przygotowawczych lub dodatkowych dotyczacych
rewizji warunkow wydania pierwszego zezwolenia, zgodnie z warunkami ustanowionymi w
art. 48 ust. 2.

Artykut 17
Zobowiazania ogo6lne w odniesieniu do ciagltego nadzoru

1. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze wlasciwe wtadze monitoruja dziatalnosé
przedsigbiorstw inwestycyjnych w celu dokonania oceny zgodnosci ich dziatalnosci z
warunkami prowadzenia dziatalno$ci przewidzianymi w niniejszej dyrektywie. Panstwa
Czlonkowskie zapewniaja, ze wprowadzono wlasciwe $rodki umozliwiajace wiasciwym
wladzom uzyskanie informacji niezbednych do dokonania oceny zgodnosci przedsigbiorstw
inwestycyjnych z tymi zobowigzaniami.

2. W przypadku przedsigbiorstw inwestycyjnych, ktore §wiadcza wylacznie ustugi doradztwa
inwestycyjnego, Panstwa Cztonkowskie moga zezwoli¢ wlasciwym wtadzom na wykonanie
zadan administracyjnych, przygotowawczych i dodatkowych dotyczacych regularnego



monitorowania wymogow wykonawczych, zgodnie z warunkami ustanowionymi w art. 48
ust. 2.

Artykut 18
Sprzecznos¢ interesow

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne podjely wszelkie,
wiasciwe kroki w celu ustalenia sprzeczno$ci interesOw wystgpujacych migdzy nimi, w tym
migdzy personelem kierowniczym, pracownikami i przedstawicielami lub dowolna osoba
bezposrednio lub posrednio z nimi powiazana stosunkiem kontroli, a ich klientami lub migdzy
klientami, wystepujacych w toku $§wiadczenia wszelkiego rodzaju ustug inwestycyjnych i
dodatkowych, lub potaczenia obydwu rodzajow ustug.

2. Jezeli uzgodnienia organizacyjne lub administracyjne wprowadzone przez przedsigbiorstwo
inwestycyjne zgodnie z art. 13 ust. 3 w celu zarzadzania sprzeczno$cia interesOw nie sa
wystarczajace, by z nalezyta pewnos$cia zagwarantowac, iz ryzyko naruszenia interesOw
klienta nie wystepuje, przedsigbiorstwo inwestycyjne w sposob niebudzacy watpliwosci
ujawnia klientowi ogo6lny charakter i/lub zrodto sprzecznosci interesoOw przed zawarciem
transakcji w jego imieniu.

3. W celu uwzglednienia osiagnig¢ technicznych na rynkach finansowych oraz zapewnienia
jednolitego stosowania ust. 1 1 2, stanowiac zgodnie z procedura przewidziana w art. 64 ust. 2,
Komisja przyjmuje $rodki wykonawcze dotyczace:

a) ustalenia krokow, ktérych podjecia mozna oczekiwac od przedsigbiorstw inwestycyjnych w
celu ustalenia, zapobiezenia, zarzadzania i/lub ujawnienia sprzeczno$ci interesow
wystepujacych w toku §wiadczenia roznorodnych ustug inwestycyjnych i dodatkowych, lub
ich potaczenia;

b) ustanowienia nalezytych kryteridw ustalania rodzajow sprzeczno$ci interesoOw, ktorych
wystepowanie moze spowodowac szkody wzgledem interesow klientow lub potencjalnych
klientow przedsigbiorstwa inwestycyjnego.

Sekcja 2
Przepisy zapewniajace ochrong inwestora
Artykut 19

Zobowiazania dotyczace prowadzenia dziatalnos$ci w przypadku $swiadczenia ustug
inwestycyjnych na rzecz klientéw

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przy swiadczeniu na rzecz klientow ustug
inwestycyjnych i/lub, w miar¢ potrzeb, ustug dodatkowych, przedsigbiorstwo inwestycyjne
dziatato uczciwie, sprawiedliwie 1 profesjonalnie, zgodnie z najlepiej pojetymi interesami
klientow oraz wypehiajac, w szczegdlnosci, zasady wymienione w ust. 2—8.

2. Wszelkie informacje, w tym publikacje handlowe, kierowane przez przedsigbiorstwo
inwestycyjne do klientéw lub potencjalnych klientow powinny by¢ rzetelne, niebudzace



watpliwosci 1 niewprowadzajace w blad. Publikacje handlowe nalezy w sposob niebudzacy
watpliwosci oznaczy¢, jako publikacje handlowe.

3. Klientom lub potencjalnym klientom nalezy dostarczy¢ kompleksowych informacji
dotyczacych:

- przedsigbiorstwa inwestycyjnego oraz ustug przez nie §wiadczonych,

- instrumentoéw finansowych oraz proponowanych strategii inwestycyjnych; powinny one
obejmowac stosowne wytyczne oraz ostrzezenia o ryzyku zwiazanym z inwestycjami w takie
instrumenty lub odnoszacym si¢ do poszczegdlnych strategii inwestycyjnych,

- podmiotow realizujacych zlecenia, oraz
- kosztoéw 1 odnosnych optat,

skonstruowanych w taki sposob, aby klienci lub potencjalni klienci mogli zrozumie¢
charakter oraz ryzyko zwiazane z ushuga inwestycyjna oraz okreslonym rodzajem
oferowanego instrumentu finansowego, a co za tym idzie, mogli podja¢ swiadome decyzje
inwestycyjne. Informacje te nalezy przekazywaé¢ w ujednoliconym formacie.

4. Swiadczac ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania pakietem akcji,
przedsigbiorstwo inwestycyjne uzyskuje niezbedne informacje dotyczace wiedzy i
do$wiadczenia klientow lub potencjalnych klientow w dziedzinie inwestycji odpowiedniej do
okreslonego rodzaju produktu czy ustugi, jego sytuacji finansowej oraz celow
inwestycyjnych, tak aby przedsigbiorstwo mogto poleci¢ klientowi lub potencjalnemu
klientowi odpowiednie dla niego ustugi inwestycyjne i instrumenty finansowe.

5. Panstwa Cztonkowskie zapewniaja, ze przedsigbiorstwa inwestycyjne $wiadczace ustugi
inwestycyjne, inne niz okreslone w ust. 4, zwrocity si¢ do klienta lub potencjalnego klienta z
prosba o przekazanie informacji dotyczacych jego wiedzy i doswiadczenia w dziedzinie
inwestycji, odpowiedniej do okreslonego rodzaju oferowanego lub wymaganego produktu lub
ustugi, tak aby przedsigbiorstwo inwestycyjne mogto dokona¢ oceny, czy przewidziana
ustuga inwestycyjna lub produkt sa odpowiednie dla klienta.

W przypadku gdy w oparciu o informacje otrzymane na podstawie poprzedzajacego ustgpu
przedsigbiorstwo inwestycyjne uwaza, ze produkt lub ustuga nie sa odpowiednie dla klienta
lub potencjalnego klienta, przedsigbiorstwo inwestycyjne ostrzega o powyzszym klienta lub
potencjalnego klienta. Ostrzezenie to nalezy przekazywaé w ujednoliconym formacie.

W przypadkach gdy klient lub potencjalny klient podejmuje decyzje o nieprzekazywaniu
informacji okreslonych na podstawie akapitu pierwszego lub jezeli przedstawia
niewystarczajace informacje dotyczace jego wiedzy i doswiadczenia, przedsigbiorstwo
inwestycyjne ostrzega klienta lub potencjalnego klienta, Ze taka decyzja uniemozliwia
przedsigbiorstwu ustalenie, czy przewidziana ustuga lub produkt sa dla niego odpowiednie.
Ostrzezenie to nalezy przekazywa¢ w ujednoliconym formacie.

6. Panstwa Cztonkowskie umozliwiaja przedsigbiorstwom inwestycyjnym $wiadczacym
ustugi dotyczace wylacznie realizacji i/lub otrzymywania i przekazywania zlecen klientow,
jednoczesnie §wiadczacym badz nie§wiadczacym ustug dodatkowych, §wiadczenie tych ustug



inwestycyjnych bez potrzeby uzyskania informacji lub dokonywania uzgodnien
przewidzianych w ust. 5, jezeli wypetnione sa wszystkie podane ponizej warunki:

- powyzsze ustugi dotycza akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym lub
réwnorz¢dnym rynku panstwa trzeciego, instrumentéw rynku pieni¢znego, obligacji lub
innych form zabezpieczenia zadluzenia w papierach wartosciowych (z wytaczeniem obligacji
lub zadtuzenia zabezpieczonego w papierach wartosciowych obejmujacych instrumenty
pochodne), przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe oraz
innych nie kompleksowych instrumentéw finansowych. Rynek panstwa trzeciego uznaje si¢
za rownorzedny do rynku regulowanego, jezeli wypetnia wymogi rownorzedne do
ustanowionych na podstawie tytutu III. Komisja publikuje wykaz rynkoéw uznawanych za
rownorzedne. Wykaz ten uaktualnia si¢ okresowo,

- ustuge Swiadczy si¢ z inicjatywy klienta lub potencjalnego klienta,

- klienta lub potencjalnego klienta powiadomiono w sposéb niebudzacy watpliwosci, ze
swiadczac tg ustuge przedsigbiorstwo inwestycyjne nie ma obowiazku dokonywania oceny
adekwatnos$ci $wiadczonego lub oferowanego instrumentu lub ustugi i dlatego tez klient lub
potencjalny klient nie korzysta z odno$nej ochrony ustanowionej na podstawie wtasciwych
regul prowadzenia dziatalno$ci; ostrzezenie to nalezy przekazywac w ujednoliconym
formacie,

- przedsigbiorstwo inwestycyjne wypelnia zobowiazania ustanowione na mocy art. 18.

7. Przedsigbiorstwo inwestycyjne ustanawia rejestr, ktory obejmuje dokument lub dokumenty
uzgodnione mig¢dzy przedsigbiorstwem a klientem okre$lajace prawa i obowiazki stron, a
takze pozostate warunki, na ktorych przedsigbiorstwo §wiadczy ushugi na rzecz klienta. Prawa
1 obowiazki stron kontraktu mozna ustali¢ przez odniesienie do innego rodzaju dokumentow
lub tekstow prawnych.

8. Klient otrzymuje od przedsigbiorstwa inwestycyjnego odnosne sprawozdania w sprawie
ushug swiadczonych klientowi. W miar¢ potrzeb, sprawozdania te obejmuja koszty zwigzane z
transakcjami i ustugami wykonywanymi w imieniu klienta.

9. W przypadkach gdy ustuge inwestycyjna oferuje si¢ jako cze¢$¢ produktu finansowego,
ktory podlega juz innym przepisom prawodawstwa wspolnotowego lub wspolnym
europejskim normom dotyczacym instytucji kredytowych i kredytéw konsumenckich w
odniesieniu do oceny ryzyka klientow i/lub wymogom powiadamiania, ustuga ta nie podlega
dodatkowo zobowigzaniom wymienionym w tym artykule.

10. W celu zapewnienia niezbg¢dnej ochrony interesOw inwestoréw oraz jednolitego
stosowania ust. 1-8, stanowiac zgodnie z procedura okreslona w art. 64 ust. 2, Komisja
przyjmuje $rodki wykonawcze w celu zapewnienia, ze §wiadczac ustugi inwestycyjne lub
dodatkowe na rzecz klientow, przedsigbiorstwa inwestycyjne wypetniaja zasady w nim
okreslone. Te $rodki wykonawcze uwzgledniaja:

a) charakter oferowanych lub $§wiadczonych na rzecz klienta lub potencjalnego klienta ustug(-
1) z uwzglednieniem rodzaju, celu, wielkosci 1 czgstotliwos$ci transakeji;

b) charakter oferowanych lub branych pod uwagg instrumentoéw finansowych;



¢) detaliczny lub branzowy charakter klienta lub potencjalnych klientéw.
Artykut 20
Swiadczenie ustug za posrednictwem innego przedsigbiorstwa inwestycyjnego

Panstwa Czlonkowskie umozliwiajq przedsigbiorstwu inwestycyjnemu otrzymywanie
wskazan dotyczacych §wiadczenia ushug inwestycyjnych i dodatkowych w imieniu klienta za
posrednictwem innego przedsigbiorstwa inwestycyjnego, w oparciu o informacje w sprawie
klienta przekazane przez to przedsigbiorstwo. Przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktore
przekazuje wskazania, odpowiada za kompletno$¢ i doktadno$¢ przekazanych informacji.

Przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktore ta droga otrzymuje wskazania dotyczace swiadczenia
ustug w imieniu klienta, jest rowniez w stanie oprze¢ si¢ na zaleceniach odnoszacych si¢ do
ustugi lub transakcji §wiadczonej na rzecz klienta przez inne przedsigbiorstwo inwestycyjne.
Przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktore przekazuje wskazania, odpowiada za adekwatno$¢
przekazanych zalecen lub porad wzgledem klienta.

Przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktore otrzymuje wskazania lub zlecenia klienta za
posrednictwem innego przedsigbiorstwa inwestycyjnego, odpowiada za realizacjg¢ ustugi lub
transakcji w oparciu o wszelkiego rodzaju informacje lub zalecenia, zgodnie z odno$nymi
przepisami tego tytutu.

Artykut 21
Zobowiazanie do realizowania zlecen na warunkach najbardziej korzystnych dla klienta

1. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne podjety wszelkie
wiasciwe kroki w celu uzyskania, podczas realizacji zlecen, mozliwie najlepszych dla klienta
wynikow, uwzgledniajac ceng, koszty, bezzwlocznos¢, prawdopodobienstwo realizacji oraz
rozliczenie, wielkos¢, charakter lub wszelkiego rodzaju inne aspekty dotyczace realizacji
zlecenia. Jednakze w kazdym przypadku gdy klient przekazuje specjalne wskazania,
przedsigbiorstwo inwestycyjne realizuje zlecenie wedtug tych wskazan.

2. Panstwa Cztonkowskie wymagaja od przedsigbiorstw inwestycyjnych ustanowienia i
wykonania skutecznych uzgodnien dotyczacych wypetnienia wymogow ust. 1. W
szczegoOlnosci, Panstwa Czlonkowskie wymagaja od przedsigbiorstw inwestycyjnych
ustanowienia 1 wykonania polityki realizacji zlecenia umozliwiajacej uzyskanie w odniesieniu
do zlecen klientow mozliwie najlepszego wyniku, zgodnie z ust. 1.

3. W odniesieniu do kazdego rodzaju instrumentdéw, polityka realizacji zlecenia obejmuje
informacje w sprawie poszczego6lnych podmiotéw realizujacych zlecenie, jezeli
przedsigbiorstwo inwestycyjne realizuje zlecenia klienta za jego posrednictwem, oraz
czynniki wywierajace wplyw na dobor podmiotu realizujacego zlecenie. Informacje te
obejmuja przynajmniej te podmioty realizujace zlecenia, ktore umozliwiaja przedsigbiorstwu
inwestycyjnemu uzyskanie mozliwie najlepszego wyniku w odniesieniu do realizacji zlecen
klienta.

Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne dostarczaty klientom
wlasciwych informacji w sprawie polityki realizacji zlecenia. Panstwa Cztonkowskie



wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne uzyskaty uprzednio zgode klientéw na
proponowang polityke realizacji zlecenia.

Jezeli polityka realizacji zlecenia przewiduje mozliwos¢ realizacji zlecen klienta poza
rynkiem regulowanym lub MTF, Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwo
inwestycyjne w szczegdlnosci powiadamiato klientow o takiej mozliwosci. Panstwa
Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne uzyskaty uprzednio wyrazna
zgode klientow na powyzsze, przed przystapieniem do realizacji ich zlecen poza rynkiem
regulowanym lub MTF. Przedsigbiorstwa inwestycyjne moga uzyska¢ zgodg klientow w
formie ogdlnej umowy, lub w odniesieniu do poszczegdlnych transakcji.

4. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne monitorowaty
skuteczno$¢ uzgodnien i polityki dotyczacych realizacji zlecenia, w miarg potrzeb, w celu
ustalenia i naprawienia wszelkiego rodzaju niedociagni¢¢. W szczeg6lnosci, regularnie
dokonuja oceny, czy podmioty zaangazowane w polityke realizacji zlecenia uzyskuja
mozliwie najlepszy dla klienta wynik oraz czy konieczne jest wprowadzenie zmian do
uzgodnien dotyczacych realizacji zlecen. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby
przedsigbiorstwa inwestycyjne powiadamiaty klientéw o wszelkich istotnych zmianach w
uzgodnieniach lub polityce realizacji zlecen.

5. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne byly w stanie
udowodni¢ klientom, ze zrealizowaly zlecenia zgodnie z polityka realizacji zlecen przyjgta
przez przedsigbiorstwo.

6. W celu zapewnienia koniecznej ochrony inwestoréw, uczciwego i nalezytego
funkcjonowania rynkoéw oraz zapewnienia jednolitego stosowania ust. 1, 3 i1 4, stanowiac
zgodnie z procedura okreslona w art. 64 ust. 2, Komisja przyjmuje srodki wykonawcze
dotyczace:

a) kryteriow ustalania rangi poszczeg6lnych czynnikow, ktoére w zastosowaniu ust. 1 moga
zosta¢ uwzglednione w celu ustalenia mozliwego wyniku, biorac pod uwage wielkos¢ i rodzaj
zamoOwienia oraz detaliczny lub branzowy charakter klienta;

b) czynnikdw, ktore przedsigbiorstwo inwestycyjne moze uwzgledni¢ w rewizji uzgodnien
dotyczacych realizacji zlecen oraz okoliczno$ci, na ktorych podstawie wlasciwe moze by¢
wprowadzenie zmian do takich uzgodnien. W szczegdlnosci, czynnikéw dotyczacych
ustalania, ktore podmioty realizujace zlecenie umozliwiaja przedsigbiorstwu inwestycyjnemu
uzyskanie mozliwie najlepszego dla klienta wyniku;

c¢) charakteru i zakresu informacji w sprawie polityki realizowania ich zlecen dostarczanych
klientom, w zastosowaniu ust. 3.

Artykut 22

Reguly obstugi zlecenia klienta

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwo inwestycyjne uprawnione do
realizacji zlecen w imieniu klientéw wykonywato procedury i uzgodnienia przewidziane w

odniesieniu do bezzwlocznej, uczciwej i nalezytej realizacji zlecen klienta, odpowiednio do
zlecen innego klienta lub interes6w handlowych przedsigbiorstwa inwestycyjnego.



Te procedury lub uzgodnienia umozliwiaja realizacj¢ innego rodzaju porownywalnych zlecen
klienta wedtug terminu ich otrzymania przez przedsigbiorstwo inwestycyjne.

2. W przypadku zlecen limitowanych klienta, odnoszacych si¢ do akcji dopuszczonych do
obrotu na rynku regulowanym, ktore sa bezzwtocznie realizowane na podstawie
przewazajacych warunkow rynkowych, Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby, o ile klient
nie przekaze odmiennych zalecen, podejmowaly srodki utatwiajace mozliwie najszybsza
realizacj¢ takiego zlecenia przez bezzwtoczne podanie takiego limitowanego zlecenia klienta
do publicznej wiadomosci, w sposdb mozliwy do przyjgcia przez innych uczestnikéw rynku.
Panstwa Czlonkowskie moga podja¢ decyzje, ze przedsigbiorstwa inwestycyjne wypetniaja to
zobowiazanie przekazujac limitowane zlecenie klienta na rynek regulowany i/lub MTF.
Panstwa Czlonkowskie przewiduja, ze wlasciwe wiadze moga znie$¢ zobowiazanie do
podawania do publicznej wiadomosci zlecenia limitowanego o znacznej wielko$ci w skali
porownywanej ze standardowa wielko$cia rynku ustalona na mocy art. 44 ust. 2.

3. W celu zapewnienia, ze §rodki dotyczace ochrony intereso6w inwestorow oraz uczciwego i
nalezytego funkcjonowania rynkéw uwzgledniaja osiagnigcia techniczne na rynkach
finansowych oraz w celu zapewnienia jednolitego stosowania ust. 1 i1 2, zgodnie z procedura
okreslona w art. 64 ust. 2, Komisja przyjmuje srodki wykonawcze ustalajace:

a) warunki i charakter procedur i uzgodnien prowadzacych do bezzwlocznej, uczciwej i
rzetelnej realizacji zlecen klientdw oraz sytuacji, w ktdrych i rodzajow transakcji, dla ktérych
przedsigbiorstwo inwestycyjne moze w sposob uzasadniony odstapic¢ od ich bezzwloczne;j
realizacji w celu uzyskania warunkow bardziej korzystnych dla klientow;

b) rozne metody, za pomoca ktorych przedsigbiorstwo inwestycyjne mozna uznaé za
wypetniajace zobowiazanie do ujawniania limitowanych zlecen klienta, ktére nie podlegaja
bezzwtocznej realizacji na rynku.

Artykut 23
Zobowiazania przedsigbiorstw inwestycyjnych dotyczace powolywania przedstawicieli

1. Panstwa Czlonkowskie moga podja¢ decyzj¢ o zezwoleniu przedsigbiorstwu
inwestycyjnemu na powolanie przedstawicieli do celow promowania ustug przedsigbiorstwa
inwestycyjnego, prowadzenia doradztwa lub otrzymywania zlecen od klientoéw lub
potencjalnych klientow, oraz ich przekazywania, wprowadzania do obrotu instrumentow
finansowych 1 §wiadczenia ustug doradztwa w odniesieniu do instrumentéw finansowych oraz
ustug oferowanych przez to przedsigbiorstwo inwestycyjne.

2. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby gdy przedsigbiorstwo inwestycyjne podejmuje
decyzjg o powotaniu przedstawiciela, zachowywato petna i nieodwotalna odpowiedzialno$¢
za wszelkie dziatania lub zaniechania zawinione po stronie przedstawiciela dzialajacego w
imieniu przedsigbiorstwa. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwo
inwestycyjne zapewnilo, ze kontaktujac si¢ 1 przed realizacja transakcji z klientem lub
potencjalnym klientem, przedstawiciel ujawnia kompetencje w ramach, ktorych dziata oraz
przedsigbiorstwo, ktore reprezentuje.

Zgodnie z art. 13 ust. 6, 7 1 8, Panstwa Czlonkowskie moga zezwoli¢ przedstawicielom
zarejestrowanym na ich terytorium na obshugiwanie srodkdw pieni¢znych i/lub instrumentow



finansowych klienta w imieniu i w oparciu o petna odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstwa
inwestycyjnego, dla ktorego dziata na ich terytorium lub, w przypadku transakcji
transgranicznych, na terytorium Panstwa Cztonkowskiego, ktore zezwala przedstawicielowi
na obsthuge srodkow pienigznych klienta.

Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne monitorowaty
dziatalnos¢ przedstawicieli w sposob zapewniajacy ciagltos¢ wypetniania przez nich
przepisow niniejszej dyrektywy, gdy dzialaja one za posrednictwem przedstawicieli.

3. Panstwa Cztonkowskie moga podja¢ decyzj¢ o zezwoleniu przedsigbiorstwu
inwestycyjnemu powotujacemu przedstawicieli na ustanowienie rejestru publicznego.
Przedstawicieli rejestruje si¢ w rejestrze publicznym Panstwa Czlonkowskiego, w ktorym ich
ustanowiono.

Jezeli Panstwo Czlonkowskie, w ktorym ustanowiono przedstawiciela podjglo zgodnie z ust.
1 decyzj¢ o niezezwalaniu przedsigbiorstwom inwestycyjnym uprawnionym przez wlasciwe
dla nich wladze na powolywanie przedstawicieli, przedstawicieli tych rejestruja wlasciwe
wiadze rodzimego Panstwa Cztonkowskiego przedsigbiorstwa inwestycyjnego, w ktorego
imieniu przedstawiciele dziataja.

Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze przedstawicieli wpisano do rejestru publicznego
wylacznie wtedy, gdy ustalono, Ze ciesza si¢ oni wystarczajaco nieposzlakowana opinia i
posiadaja wiasciwa wiedze ogolna, handlowa 1 branzowa umozliwiajaca im nalezyte
przekazywanie wszelkich istotnych informacji dotyczacych ustugi proponowanej klientowi
lub potencjalnemu klientowi.

Panstwa Czlonkowskie moga podja¢ decyzje, ze przedsigbiorstwa inwestycyjne moga
weryfikowaé, czy powotani przedstawiciele ciesza si¢ wystarczajaco nieposzlakowana opinia
1 posiadaja wiedze¢ okreslona w akapicie trzecim.

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

4. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne powotujace
przedstawicieli podejmowaty wlasciwe srodki w celu uniknigcia wszelkiego rodzaju
szkodliwego wptywu, jaki dziatalno$¢ przedstawicieli nicobjeta zakresem stosowania
niniejszej dyrektywy, moze wywiera¢ na dziatalno$¢ prowadzona przez przedstawicieli w
imieniu przedsigbiorstwa inwestycyjnego.

Panstwa Czlonkowskie moga zezwoli¢ wtasciwym witadzom na podjgcie wspotpracy z
przedsigbiorstwami inwestycyjnymi i instytucjami kredytowymi, ich stowarzyszeniami oraz
innego rodzaju podmiotami, w dziedzinie rejestrowania przedstawicieli i monitorowania
zgodnosci dziatalnosci przedstawicieli z wymogami ust. 3. W szczegolnosci,
przedsigbiorstwo inwestycyjne, instytucja kredytowa lub ich stowarzyszenia oraz inne
podmioty moga rejestrowac swoich przedstawicieli pod nadzorem wiasciwych witadz.

5. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne powotywaty
wylacznie przedstawicieli wpisanych do rejestrow publicznych okreslonych w ust. 3.

6. Panstwa Cztonkowskie moga zaostrzy¢ wymogi wymienione w tym artykule lub dotaczy¢
inne wymogi dotyczace przedstawicieli zarejestrowanych w ramach ich jurysdykcji.



Artykut 24
Transakcje zawierane z uprawnionymi kontrahentami

1. Panstwa Cztonkowskie zapewniaja, ze przedsigbiorstwa inwestycyjne uprawnione do
realizowania zlecen w imieniu klientéw i/lub realizujace transakcje na wtasny rachunek i/lub
otrzymujace 1 przekazujace zlecenia, moga doprowadza¢ lub przystgpowac do transakcji z
uprawnionymi kontrahentami bez koniecznos$ci wypetniania zobowiazan natozonych na
podstawie art. 19, 21 i art. 22 ust. 1 odnoszacych si¢ do transakcji lub wszelkiego rodzaju
ustugi dodatkowej bezposrednio dotyczacej tych transakc;ji.

2. Dla potrzeb tego artykutu, za uprawnionych kontrahentow Panstwa Cztonkowskie uznaja
przedsigbiorstwa inwestycyjne, instytucje kredytowe, zaktady ubezpieczen, UCITS oraz ich
spotki zarzadzajace, fundusze emerytalne oraz ich spotki zarzadzajace, inne instytucje
finansowe uprawnione lub regulowane na podstawie ustawodawstwa wspolnotowego lub
prawa krajowego Panstwa Cztonkowskiego, przedsigbiorstwa zwolnione ze stosowania
niniejszej dyrektywy na podstawie art. 2 ust. 1 lit. k) i 1), krajowe wtadze rzadowe oraz
wlasciwe dla nich urzedy, w tym wiladze publiczne obstugujace dtug publiczny, banki
centralne i organizacje pozakrajowe.

Na podstawie akapitu pierwszego, klasyfikacja uprawnionego kontrahenta odbywa si¢ bez
uszczerbku dla prawa takich podmiotéw do zadania, w formie og6lnej lub na zasadach
handlowych, traktowania ich, jak klientow, ktoérych wspoélpraca z przedsigbiorstwem
inwestycyjnym podlega art. 19, 21 1 22.

3. Panstwa Cztonkowskie moga uzna¢ za uprawnionych kontrahentow rowniez
przedsigbiorstwa wypelniajace wstegpnie zdefiniowane wymogi proporcjonalnosci, w tym
progi ilos§ciowe. W przypadku transakcji, ktora dotyczy uprawnionych kontrahentow
znajdujacych si¢ w ré6znych jurysdykcjach, przedsigbiorstwo inwestycyjne zmienia status
innego przedsigbiorstwa okre§lonego przez prawo lub $rodki Pafistwa Cztonkowskiego, w
ktorym ustanowiono to przedsigbiorstwo.

Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze przedsigbiorstwo inwestycyjne przystepujace do
transakcji z takim przedsigbiorstwem zgodnie z ust. 1, uzyskuje od potencjalnego kontrahenta
wyrazne potwierdzenie, ze wyraza on zgodg na traktowanie go, jako kontrahenta
uprawnionego. Panstwa Cztonkowskie zezwalaja przedsigbiorstwu inwestycyjnemu na
uzyskanie potwierdzenia w formie umowy ogoélnej lub odnoszacej si¢ do kazdej transakcji.

4. Panstwa Czlonkowskie moga uzna¢ za uprawnionych kontrahentéw podmioty panstwa
trzeciego rownorzedne do kategorii podmiotdw wymienionych w ust. 2.

Panstwa Czlonkowskie moga rowniez uznaé za podmioty uprawnione przedsigbiorstwa
panstwa trzeciego wymienione w ust. 3 na warunkach tozsamych i w oparciu o te same
wymogi, co ustanowione w ust. 3.

5. W celu zapewnienia jednolitego stosowania ust. 2, 3 i 4 w §wietle zmian w zwyczajach
rynkowych oraz w celu utatwienia skutecznego funkcjonowania jednolitego rynku, zgodnie z

procedura okre§lona w art. 64 ust. 2, Komisja moze przyjac¢ srodki wykonawcze ustalajace:

a) procedury wnioskowania o nalezyte traktowanie klientow na podstawie ust. 2;



b) procedury dotyczace uzyskiwania wyraznego potwierdzenia od potencjalnych
kontrahentéw na podstawie ust. 3;

¢) wstepnie zdefiniowane wymogi proporcjonalnosci, w tym progi ilosSciowe umozliwiajace
uznanie przedsigbiorstwa za uprawnionego kontrahenta na podstawie ust. 3.

Sekcja 3
Przejrzysto$¢ i1 integralno$¢ rynku
Artykut 25

Zobowiazanie do utrzymywania integralnosci rynkéw, sprawozdawczosci dotyczacej
transakcji oraz przechowywania zapiséw

1. Bez uszczerbku dla przydzialu obowiazkéw dotyczacych wprowadzania w zycie dyrektywy
2003/6/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 28 stycznia 2003 r. w sprawie
wykorzystywania poufnych informacji i manipulacji na rynku (naduzy¢ na rynku) [21]
Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze wprowadzono wiasciwe §rodki umozliwiajace
wiasciwym wladzom monitorowanie dziatalnos$ci przedsigbiorstw inwestycyjnych w celu
zapewnienia, ze dzialaja one uczciwie, rzetelnie i profesjonalnie oraz w sposob promujacy
integralno$¢ rynku.

2. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne przechowywaty do
dyspozycji wtasciwych wladz, przez przynajmniej pig¢ lat, wlasciwe dane odnoszace si¢ do
wszystkich transakcji na instrumentach finansowych, ktore realizuja na wtasny rachunek, czy
tez w imieniu klienta. W przypadku transakcji zawieranych w imieniu klientéw, zapisy
obejmuja wszelkie informacje 1 szczegétowe dane dotyczace tozsamosci klienta oraz
informacje wymagane zgodne z dyrektywa Rady 91/308/EWG z dnia 10 czerwca 1991 r. w
sprawie uniemozliwienia korzystania z systemu finansowego w celu prania brudnych
pieniedzy [22].

3. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne, ktore realizuja
transakcje na instrumentach finansowych dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym
mozliwie najszybciej przedktadaty wiasciwym wladzom sprawozdania obejmujace dane
szczegotowe dotyczace takich transakcji i nie pdzniej, niz nastgpnego dnia roboczego.
Zobowiazanie to ma zastosowanie bez wzgledu na to, czy transakcje te zawarto na rynku
regulowanym czy tez nie.

Zgodnie z art. 58, wlasciwe wladze ustanawiaja niezbgdne uzgodnienia w celu zapewnienia,
ze whasciwe wiladze rynku najbardziej odpowiedniego z punktu widzenia ptynnosci takich
instrumentoéw finansowych, réwniez otrzymuje tego rodzaju informacje.

4. Takie sprawozdania musza zawiera¢ w szczego6lnosci szczegdtowe informacje dotyczace
nazwy 1 ilosci zakupionych lub sprzedanych instrumentéw, daty i godziny realizacji
transakcji, cen transakcyjnych oraz sposobow identyfikowania przedsigbiorstw
inwestycyjnych, ktorych to dotyczy.

5. W odniesieniu do sprawozdan przedktadanych wlasciwym wladzom przez
przedsigbiorstwo inwestycyjne, strong trzecia dziatajaca w jego imieniu lub przez system



taczenia transakcji lub sprawozdawczos$ci zatwierdzony przez wlasciwe wtadze lub rynek
regulowany, albo MTF, Panstwa Cztonkowskie przewiduja systemy sluzace zawieraniu
transakcji. W przypadku gdy transakcje zglasza si¢ bezposrednio do wiasciwych wtadz przez
rynek regulowany, MTF lub system kojarzenia transakcji lub sprawozdawczosci
zatwierdzony przez wlasciwe wtadze, mozna znie$¢ zobowiazanie przedsigbiorstwa
inwestycyjnego ustanowione w ust. 3.

6. Jezeli, zgodnie z art. 32 ust. 7, sprawozdania przewidziane na podstawie tego artykutu
przekazuje si¢ wlasciwym wladzom przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego, informacje te
przekazuje si¢ wlasciwym wiadzom rodzimego Panstwa Cztonkowskiego przedsigbiorstwa
inwestycyjnego, chyba ze zdecyduja one, iz nie chca otrzymywac¢ takich informacji.

7. W celu zapewnienia, ze §rodki dotyczace ochrony integralno$ci ryku zmieniono w sposéb
uwzgledniajacy osiagnigcia techniczne na rynkach finansowych, oraz zapewnienia jednolitego
stosowania ust. 1 do 5, zgodnie z procedura okreslona w art. 64 ust. 2, Komisja moze przyjaé
srodki wykonawcze ustalajace metody i1 uzgodnienia dotyczace sprawozdawania transakcji
finansowych, formy i tresci sprawozdan oraz kryteriow dotyczacych okreslania wlasciwego
rynku, zgodnie z ust. 3.

Artykut 26
Monitorowanie zgodnos$ci z regutami MTF i innymi zobowigzaniami prawnymi

1. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz podmioty
gospodarcze prowadzace MTF ustanowity i przechowywaty skuteczne uzgodnienia i
procedury wiasciwe dla MTF, dotyczace regularnego monitorowania zgodnosci dziatalnosci
uzytkownikéw z tymi regutami. Przedsigbiorstwa inwestycyjne i podmioty gospodarcze
prowadzace MTF monitoruja transakcje zawierane przez uzytkownikow na podstawie tych
systemOw w celu ustalenia naruszen tych regul, nieprawidlowych warunkow wymiany
handlowej lub postgpowania, ktére moze si¢ wiaza¢ z naduzyciami na rynku.

2. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz podmioty
gospodarcze prowadzace MTF przekazywaty wlasciwym wtadzom sprawozdania dotyczace
znaczacych naruszen regut i zaktocen warunkow wymiany handlowe;j, lub postgpowania,
ktére moze si¢ wigza¢ z naduzyciami na rynku. Panstwa Cztonkowskie wymagaja rowniez,
aby przedsigbiorstwa inwestycyjne 1 podmioty gospodarcze prowadzace MTF bezzwtocznie
dostarczaty wiasciwym wladzom istotnych informacji dotyczacych wykrywania i $cigania
naduzy¢ na rynku oraz wspomagaly wtasciwe wtadze w wykrywaniu i §ciganiu naduzy¢ na
rynku nastgpujacych lub majacych miejsce za posrednictwem systemow.

Artykut 27
Zobowiazanie przedsigbiorstw inwestycyjnych do publikacji notowan cen

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja od podmiotéw prowadzacych regularna dziatalnos¢
gieldowa dotyczaca akcji, aby publikowaty one notowania akcji dopuszczonych do obrotu na
rynku regulowanym, w odniesieniu do ktorych prowadza one dziatalnos$¢ oraz dla ktérych
istnieje rynek zbytu. W przypadku akcji, dla ktérych nie ma rynku zbytu, podmiot ujawnia
notowania cen na zyczenie klientow.



Przepisy tego artykulu maja zastosowanie do podmiotow prowadzacych dziatalno$¢ gietdowa
w odniesieniu do transakcji o wielko$ci odpowiadajacej wielko$ci rynku. Podmioty gietldowe
realizujace transakcje powyzej wielkosci rynku nie podlegaja przepisom tego artykutu.

Podmioty prowadzace regularna dziatalno$¢ gietdowa moga podja¢ decyzje o notowanej
wielkosci, lub wielko$ciach. Kazde notowanie cen dotyczace okreslonego rodzaju akcji
obejmuje oferte i/lub ceng lub ceny ofertowe, ktorych wielkos¢ lub wielko$ci moga siggaé
standardowej wielkosci rynku dla kategorii akcji, do ktoérych one naleza. Cena lub ceny
odzwierciedlaja rowniez przewazajace warunki rynkowe dotyczace tych akcji.

Akcje grupuje si¢ w odpowiednich kategoriach w oparciu o $rednig warto$¢ arytmetyczna
zlecen zrealizowanych w odniesieniu do tych akcji na rynku. Standardowa wielkos¢ rynku dla
kazdej kategorii akcji ma wielko$¢ $redniej warto$ci arytmetycznej zlecen realizowanych na
rynku w odniesieniu do akcji ujetych w kazdej z kategorii.

Rynek dotyczacy kazdej z kategorii akcji obejmuje wszystkie zlecenia zrealizowane w Unii
Europejskiej w odniesieniu do tej kategorii, z wylaczeniem akcji poréwnywalnych ze
standardowa wielkos$cia wynikowego pakietu tych akcji.

2. Wiasciwe wladze rynku odpowiedniego zakresie punktu widzenia ptynnosci okre$lonej w
art. 25 w zakresie danych kategorii akcji, przynajmniej raz w roku i w oparciu o $rednia
warto$¢ arytmetyczna zlecen realizowanych na rynku w odniesieniu do tych akcji, ustalaja
kategorig, do ktorej akcje te naleza. Informacje te udostepnia si¢ wszystkim udziatowcom
rynku.

3. Podmioty gietdowe publikuja notowania cen w sposob regularny i ciagly w godzinach
urzedowania. Uprawnia si¢ je do uaktualniania notowan cen w dowolnym czasie. Na
podstawie wyjatkowych warunkow rynkowych, zezwala si¢ im na wycofanie notowan.

Notowania cen publikuje si¢ w sposéb tatwo dostgpny dla pozostatych udzialowcow rynku w
oparciu o wlasciwe zasady handlowe.

Wypetniajac przepisy podane w art. 21, podmioty gietdowe realizuja zlecenia otrzymywane
od klientow detalicznych w odniesieniu do akcji, dla ktorych prowadza regularna dziatalnos¢
gieldowa po cenach notowanych w momencie otrzymania zlecenia.

Podmioty gietdowe realizuja zlecenia otrzymywane od klientow branzowych, odnoszace si¢
do akcji, w odniesieniu do ktorych prowadza dziatalnos¢ gietdowa po cenach notowanych w
momencie otrzymania zlecenia. Jednakze w uzasadnionych przypadkach podmioty te moga
realizowad zlecenia po wyzszej cenie, pod warunkiem ze cena ta miesci si¢ w zakresie
zblizonym do warunkoéw rynkowych oraz pod warunkiem ze wielko$¢ zlecen przekracza
wielko$¢ zwyczajowo stosowana przez inwestora detalicznego.

Co wigcej, podmioty gietdowe moga realizowa¢ zlecenia otrzymywane od klientow
branzowych po cenach innych niz notowane, bez konieczno$ci wypetiania warunkow
ustanowionych w akapicie czwartym, w odniesieniu do transakcji, ktorych realizacja w kilku
papierach wartosciowych stanowi cze¢$¢ jednej transakeji, lub w odniesieniu do zlecen
podlegajacych warunkom innym niz biezace ceny rynkowe.



Jezeli podmiot gietdowy publikujacy tylko jedno notowanie cen lub ktérego najwyzsze
notowanie cen jest nizsze niz wielkos$¢ rynku otrzymuje od klienta zlecenie wigksze niz objgte
notowaniem cen, ale nizsze niz standardowa wielkos$¢ rynku, moze podja¢ decyzj¢ o
zrealizowaniu czg$ci zlecenia, ktora przekracza wielko$¢ notowania cen, pod warunkiem ze
jest ona realizowana po cenach notowanych, z wyjatkiem przypadkéw, gdy warunki dwoch
poprzedzajacych akapitow stanowig inaczej. Jezeli podmiot gietdowy notuje inne wielkosci 1
otrzymuje zlecenie o wielko$¢ mieszczacej si¢ w nich, oraz podejmuje decyzje o jego
realizacji, realizuje zlecenie po jednej z notowanych cen, zgodnie z przepisami art. 22, z
wyjatkiem przypadkow przewidzianych na podstawie przepisow dwoch poprzedzajacych
akapitow.

4. Wiasciwe wladze weryfikuja, czy:

a) przedsigbiorstwa inwestycyjne regularnie uaktualniaja oferty i/lub ceny ofertowe podawane
do publicznej wiadomosci zgodnie z ust. 1 oraz utrzymuja ceny, ktére odzwierciedlaja
przewazajace warunki rynkowe;

b) przedsigbiorstwa inwestycyjne wypetniaja warunki dotyczace podwyzszania cen
ustanowione w ust. 3 akapit czwarty.

5. Podmiotom gieldowym zezwala si¢ na podejmowanie decyzji, w oparciu o przyjeta przez
nie polityke handlowa oraz w sposob obiektywny i pozbawiony wszelkich przejawow
dyskryminacji, ktorym inwestorom udostepniaja swoje notowania. W zwiazku z tym
ustanawia si¢ przejrzyste normy rzadzace dostgpem do notowan. Podmioty gietdowe moga
odmowi¢ wejscia lub zerwania powiazan handlowych z inwestorami w oparciu o uzgodnienia
handlowe takie, jak status kredytowy inwestora, ryzyko kontrahenta oraz ostateczne
rozliczenie transakcji.

6. W celu ograniczenia ryzyka narazenia na wielorakie transakcje pochodzace od tego samego
klienta, podmiotom gieldowym zezwala si¢ na ograniczenie liczby transakcji od tego samego
klienta, do ktérych podmioty te przystepuja zgodnie z ogélnie znanymi warunkami oraz w
sposob pozbawiony wszelkich przejawow dyskryminacji. Podmiotom tym zezwala si¢
réwniez na ograniczenie ogdlnej liczby transakcji uzyskanych od réznych klientow w tym
samym czasie w sposob pozbawiony wszelkich przejawdw dyskryminacji i zgodnie z art. 22,
pod warunkiem ze na powyzsze zezwala si¢ wylacznie, gdy liczba i/lub wielkos¢ zlecen
sktadanych przez klientéw znaczaco przekracza ustalong normg.

7. W celu zapewnienia jednolitego stosowania ust. 1-6, w sposdb popierajacy skuteczna
wyceng akcji oraz w celu maksymalnego wykorzystania mozliwosci przedsigbiorstw
inwestycyjnych do zawierania transakcji mozliwie najbardziej korzystnych dla klientow,
zgodnie z procedura okreslona w art. 64 ust. 2, Komisja moze przyja¢ srodki wykonawcze,
ktore:

a) okreslaja kryteria stosowania ust. 11 2;

b) okreslaja kryteria ustalajace, kiedy notowanie publikuje si¢ w oparciu o zasadg
systematycznosci i ciaglosci oraz w sposob tatwo dostepny, a takze $rodki, za ktorych pomoca
przedsigbiorstwa inwestycyjne moga wypetnia¢ zobowiazania do podawania do publiczne;j
wiadomosci notowan cen, ktore obejmuja ponizsze mozliwosci:



1) udogodnienia rynku regulowanego, ktore dopuscity dany instrument do obrotu;
i1) urzedy strony trzeciej;
ii1) uzgodnienia dotyczace wtasnosci;

c) okreslaja kryteria ogdlne dotyczace ustalania transakcji, ktorych realizacja w oparciu o
kilka papierow wartosciowych stanowi cz¢$¢ jednej transakcji lub zlecenia podlegajacego
warunkom innym niz biezaca cena rynkowa;

d) okreslaja kryteria ogolne dotyczace ustalania, co mozna uzna¢ za wyjatkowe okolicznosci
rynkowe umozliwiajace wycofanie notowan cen, oraz warunki uaktualniania notowan cen;

e) okreslaja kryteria dotyczace ustalania, jaka jest wielko$¢ zwyczajowo przyjmowana przez
inwestora detalicznego;

f) okreslaja kryteria dotyczace ustalania, co stanowi warto$¢ znacznie przekraczajaca normeg
ustalong w ust. 6;

g) okreslaja kryteria dotyczace ustalania, kiedy ceny mieszcza si¢ w zakresie ogélnym
zblizonym do warunkow rynkowych.

Artykut 28
Ujawnianie informacji przez przedsigbiorstwa inwestycyjne po zawarciu transakcji

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne, ktore zawieraja
transakcje w akcjach dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym poza rynkiem
regulowanym lub MTF, na wtasny rachunek lub w imieniu klienta, ujawniaty przynajmniej
wielko$¢ i ceng tych transakcji oraz czas ich zawarcia. Informacje te publikuje si¢ w czasie
mozliwie najbardziej zblizonym do czasu rzeczywistego, w oparciu o wlasciwe zasady
handlowe i w sposéb tatwo dostgpny dla innych uczestnikow rynku.

2. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby informacje podawane do publicznej wiadomosci
zgodnie z ust. 1 oraz limity czasowe, w ktorych podano je do publicznej wiadomosci
wypetnialy wymogi przyj¢te na podstawie art. 45. Jezeli srodki przyjete na podstawie art. 45
przewiduja odroczone sprawozdawanie w odniesieniu do niektorych kategorii transakcji na
akcjach, mozliwo$¢ ta ma zastosowanie mutatis mutandis do tych transakcji, ktore realizuje
si¢ poza rynkami regulowanymi lub MTF.

3. W celu zapewnienia przejrzystego i nalezytego funkcjonowania rynkow oraz jednolitego
stosowania ust. 1, zgodnie z procedura okreslona w art. 64 ust. 2, Komisja moze przyjacé
srodki wykonawcze, ktore:

a) ustalaja Srodki, dzigki ktérym przedsigbiorstwa inwestycyjne moga wypetni¢ zobowiazania
natozone na podstawie ust. 1, w tym ponizsze mozliwosci:

1) udogodnienia rynku regulowanego, ktore dopuscity dany instrument do obrotu lub
udogodnienia MTF, w ktorych prowadzi si¢ obrét danymi akcjami;



i1) urzedy strony trzeciej;
iil) uzgodnienia dotyczace wtasnosci;

b) wyjasniaja stosowanie zobowiazania natozonego na mocy ust. 1 w odniesieniu do
transakcji obejmujacych wykorzystanie akceji do celow dodatkowych, pozyczkowych lub
innych, jezeli wymiana akcji podlega czynnikom innym niz biezaca cena rynkowa akcji.

Artykut 29
Wymogi przejrzystosci dotyczace MTF przed ich wprowadzeniem do obrotu

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz podmioty
gospodarcze prowadzace MTF sporzadzaty przynajmniej aktualne oferty i ceny ofertowe oraz
prowadzity interesy handlowe w oparciu o ceny ogtaszane przez systemy odnoszace si¢ do
akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym. Panstwa Czlonkowskie przewiduja
podawanie tych informacji do publicznej wiadomosci w oparciu o wlasciwe warunki
handlowe oraz w sposéb ciagly i w godzinach urzgdowania.

2. Panstwa Czlonkowskie przewiduja, ze wlasciwe wtadze moga znie$¢ zobowiazanie
dotyczace przedsigbiorstw inwestycyjnych lub podmiotéw gospodarczych prowadzacych
MTF do podawania do publicznej wiadomosci informacji okreslonych w ust. 1 w oparciu o
model rynku lub rodzaj i wielko$¢ zamowien w przypadkach ustalonych zgodnie z ust. 3. W
szczegollnosci, wlasciwe wladze moga znie§¢ zobowiazanie w odniesieniu do transakcji
duzych w skali porownywanej ze standardowa wielko$cia rynku dla danych akcji lub
kategorii danych akcji.

3. W celu zapewnienia jednolitego stosowania ust. 1 i 2, zgodnie z procedura okreslona w art.
64 ust. 2, Komisja moze przyja¢ srodki wykonawcze w odniesieniu do:

a) podawania do publicznej wiadomosci ofert lub wyznaczonych podmiotow sktadajacych
ofertg przetargowa, oraz interesow handlowych realizowanych po tych cenach;

b) wielkosci lub rodzaju zlecen, dla ktérych mozna znie$¢ obowiazek ujawniania informacji
przed ich wprowadzeniem do obrotu, na podstawie ust. 2;

¢) modelu rynku, dla ktérego mozna znie$¢ zobowiazanie do podawania do publiczne;j
wiadomosci informacji przed wprowadzeniem instrumentéw do obrotu na podstawie ust. 2, w
szczegOlnosci stosowania zobowigzania do podawania metod prowadzenia obrotu
handlowego za pomoca MTF, ktore obejmuja transakcje zawarte na podstawie regut przez
odniesienie do cen ustanowionych poza systemami MTF lub okresowe aukcje.

Z wyjatkiem przypadkoéw uzasadnionych szczegdlnym charakterem MTF, tres¢ tych srodkoéw
wykonawczych jest rownorzedna do srodkéw wykonawczych przewidzianych w art. 44 dla
rynkow regulowanych.

Artykut 30

Wymogi przejrzystosci dotyczace MTF po ich wprowadzeniu do obrotu



1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz podmioty
gospodarcze prowadzace MTF podawaty do publicznej wiadomosci przynajmniej ceng,
wielko$¢ oraz termin zawarcia transakcji za posrednictwem tych systemow odnoszacych sig
do akcji dopuszczonych do obrotu na rynku regulowanym. Pafistwa Czlonkowskie wymagaja
danych szczegdétowych dotyczacych podawania do publicznej wiadomosci wszystkich tego
rodzaju transakcji na podstawie wlasciwych zasad rynkowych, w czasie mozliwie najbardziej
zblizonym do czasu rzeczywistego. Wymog ten nie ma zastosowania do danych
szczegotowych dotyczacych transakcji zawieranych w MTF i podawanych do publicznej
wiadomos$ci w oparciu o systemy rynku regulowanego.

2. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze wlasciwe wladze moga wydaé przedsigbiorstwom
inwestycyjnym lub podmiotom gospodarczym prowadzacym MTF zezwolenie na odroczone
przekazywanie danych szczegdétowych dotyczacych transakcji w oparciu o ich rodzaje lub
wielkos¢. W szczegolnosci, whasciwe wladze moga wyda¢ zezwolenie na odroczona
publikacje¢ odnoszaca si¢ do transakcji duzych w skali poréwnywanej ze standardowa
wielkos$cia rynku dla tych akeji, lub tej kategorii akcji. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby
MTF uzyskaty uprzednia zgodg wiasciwych wladz na proponowane uzgodnienia dotyczace
odroczonej publikacji informacji handlowych 1 wymagaja, aby uzgodnienia te zostaty
ujawnione udzialowcom rynku oraz ogétowi inwestujacych w sposdb nie budzacy
watpliwosci.

3. W celu zapewnienia skutecznego funkcjonowania rynkéw finansowych oraz zapewnienia
jednolitego stosowania ust. 1 1 2, zgodnie z procedura okreslong w art. 64 ust. 2, Komisja
moze przyjac srodki wykonawcze w odniesieniu do:

a) zakresu 1 tresci informacji podawanych do publicznej wiadomosci;

b) warunkéw, w oparciu o ktére przedsigbiorstwa inwestycyjne lub podmioty gospodarcze
prowadzace MTF moga przewidzie¢ odroczone podawanie do publicznej wiadomosci
informacji dotyczacych transakcji i kryteriow majacych zastosowanie do podejmowania
decyzji odnoszacych si¢ do transakcji w zwiazku z wielko$cia lub kategoria zaangazowanych
w nie akcji, zezwala si¢ na odroczone podawanie informacji do publicznej wiadomosci.

Z wyjatkiem przypadkéw uzasadnionych szczegdlnym charakterem MTF, tre$¢ tych §rodkow
wykonawczych jest rownorze¢dna do srodkéw wykonawczych przewidzianych w odniesieniu
do rynkow regulowanych w art. 45.

ROZDZIAL 111

PRAWA PRZEDSIEBIORSTW INWESTYCYINYCH

Artykut 31

Swoboda $wiadczenia ustug inwestycyjnych i prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej

1. Panstwa Cztonkowskie zapewniaja, ze kazde przedsigbiorstwo inwestycyjne, uprawnione i
nadzorowane przez wlasciwe wladze innego Panstwa Cztonkowskiego zgodnie z niniejsza
dyrektywa, oraz instytucje kredytowe podlegajace dyrektywie 2000/12/WE moga swobodnie

swiadczy¢ ustugi inwestycyjne i/lub prowadzi¢ dziatalnos$¢ inwestycyjna oraz §wiadczy¢
ustugi dodatkowe na ich terytoriach, pod warunkiem ze ustugi i dziatalno$¢ tego rodzaju sa



objete zezwoleniem. Ustugi dodatkowe mozna §wiadczy¢ wytacznie wraz ze $wiadczeniem
ustug inwestycyjnych i/lub prowadzeniem dziatalno$ci inwestycyjne;.

W odniesieniu do spraw objetych niniejsza dyrektywa, Panstwa Cztonkowskie nie naktadaja
zadnych wymagan dodatkowych na takie przedsigbiorstwo inwestycyjne lub instytucjg
kredytowa.

2. Kazde przedsigbiorstwo inwestycyjne pragnace §wiadczy¢ ustugi inwestycyjne lub
prowadzi¢ dziatalno$¢ inwestycyjna na terytorium innego Panstwa Cztonkowskiego po raz
pierwszy lub pragnace zmieni¢ zakres §wiadczonych ustug lub prowadzonej dziatalnosci,
przekazuje wiasciwym wladzom rodzimego Panstwa Cztonkowskiego informacje dotyczace:

a) Panstwa Czlonkowskiego, w ktorym zamierza prowadzi¢ dziatalno$¢;

b) programu dzialania okreslajacego w szczegdlnosci ustugi i/lub dziatalno$¢, a takze ustugi
dodatkowe, ktére zamierza §wiadczy¢ 1 prowadzi¢ oraz, czy na terytorium Panstwa
Czlonkowskiego, w ktérym zamierza swiadczy¢ ustugi zamierza korzysta¢ z ustug
przedstawicieli.

W przypadkach gdy przedsigbiorstwo inwestycyjne zamierza korzysta¢ z ustug
przedstawicieli, na wniosek wlasciwych wladz przyjmujacego Panstwa Cztonkowskiego oraz
we wlasciwym czasie, wlasciwe wladze rodzimego Panstwa Cztonkowskiego
przedsigbiorstwa inwestycyjnego przekazuja tozsamos$¢ przedstawicieli, z ktorych ustug
przedsigbiorstwo inwestycyjne zamierza korzysta¢ w tym Panstwie Cztonkowskim.
Przyjmujace Panstwo Czlonkowskie moze podawac takie informacje do publiczne;j
wiadomosci.

3. W terminie jednego miesiaca od daty otrzymania informacji wtasciwe wtadze rodzimego
Panstwa Czlonkowskiego przesylaja te informacje wtasciwym wiadzom przyjmujacego
Panstwa Czlonkowskiego, wyznaczonym jako punkt kontaktowy zgodnie z art. 56 ust. 1.
Przedsigbiorstwo inwestycyjne moze nastgpnie rozpocza¢ §wiadczenie ushugi lub ustug
inwestycyjnych w przyjmujacym Panstwie Cztonkowskim.

4. W przypadku zmiany wszelkich danych szczegdtowych przekazanych zgodnie z ust. 2,
przedsigbiorstwo inwestycyjne przekazuje pisemne powiadomienie o takich zmianach
wiasciwym wtadzom rodzimego Panstwa Czlonkowskiego przynajmniej na jeden miesiac
przed wykonaniem zmian. Wtasciwe wtadze rodzimego Panstwa Czlonkowskiego informuja
o takich zmianach wlasciwe wladze przyjmujacego Panstwa Cztonkowskiego.

5. Bez dalszych wymogoéw prawnych lub administracyjnych, Panstwa Cztonkowskie
zezwalaja przedsigbiorstwom inwestycyjnym oraz podmiotom gospodarczym prowadzacym
MTF z innych Panstw Cztonkowskich na zapewnienie na ich terytorium wtasciwych
uzgodnien utatwiajacych dostgp do oraz korzystanie z ich systemow przez uzytkownikoéw
zdalnych lub uczestnikéw rynku ustanowionych na ich terytorium.

6. Przedsigbiorstwo inwestycyjne lub podmioty gospodarcze, ktére prowadza MTF,
przekazuja wlasciwym wtadzom rodzimego Panstwa Czlonkowskiego informacje w sprawie
Panstwa Czlonkowskiego, w ktorym zamierzaja one wprowadzi¢ takie uzgodnienia. W
terminie jednego miesiaca wlasciwe wtadze rodzimego Panstwa Cztonkowskiego MTF



przekazuja te informacje do Panstwa Cztonkowskiego, w ktérym MTF zamierza wprowadzi¢
takie uzgodnienia.

Na wniosek wtasciwych wiadz przyjmujacego Panstwa Cztonkowskiego MTF oraz, z
nalezyta zwloka, wlasciwe wtadze rodzimego Panstwa Czlonkowskiego MTF przekazuja
tozsamos$¢ akcjonariuszy lub udziatowcéw MTF ustanowionych w tym Panstwie
Cztonkowskim.

Artykut 32
Ustanawianie oddziatu

1. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze ustugi inwestycyjne i/lub dziatalno$¢ inwestycyjna,
a takze ustugi dodatkowe, mozna $wiadczy¢ na ich terytoriach zgodnie z niniejsza dyrektywa
1 dyrektywa 2000/12/WE dzigki ustanowieniu oddziatu, pod warunkiem ze te ustugi i
dziatalno$¢ sa objgte zezwoleniem wydanym przedsigbiorstwu inwestycyjnemu lub instytucji
kredytowej w rodzimym Panstwie Cztonkowskim. Ustugi dodatkowe mozna swiadczy¢
wylacznie wraz z ustugami i/lub dziatalnoscia inwestycyjna.

W odniesieniu do spraw obj¢tych niniejsza dyrektywa, Panstwa Cztonkowskie nie naktadaja
zadnych wymagan dodatkowych oprocz tych dozwolonych na podstawie ust. 7 w sprawie
organizacji i funkcjonowania oddziatu.

2. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby kazde przedsigbiorstwo inwestycyjne, pragnace
ustanowi¢ oddziat na terytorium innego Panstwa Czlonkowskiego po raz pierwszy,
powiadomito wtasciwe wtadze rodzimego Panstwa Cztonkowskiego oraz przekazato
informacje dotyczace:

a) Panstw Czlonkowskich, na ktorych terytorium planuje ustanowienie oddziatu;

b) programu dziatania ustanawiajacego, migdzy innymi oferowane ustugi i/lub dziatalno$¢
inwestycyjna, a takze ustugi dodatkowe i strukturg organizacyjna oddzialu oraz
wskazujacego, czy oddziat zamierza korzysta¢ z ushug przedstawicieli;

¢) adres w przyjmujacym Panstwie Czlonkowskim, pod ktérym mozna otrzyma¢ dokumenty;
d) nazwiska os6b wyznaczonych do kierowania oddzialem.

W przypadkach gdy przedsigbiorstwo inwestycyjne korzysta z ustug przedstawicieli
ustanowionych w Panstwie Cztonkowskim poza rodzimym Panstwem Cztonkowskim, takich
przedstawicieli nalezy wlaczy¢ do oddziatu, z zastrzezeniem przepiséw niniejszej dyrektywy
odnoszacych si¢ do oddziatu.

3. O ile, uwzgledniajac przewidywany zakres dziatalnosci oddziatu, wiasciwe wiadze
rodzimego Panstwa Cztonkowskiego nie maja powodu watpi¢ w prawidtowo$¢ struktury
administracyjnej lub sytuacji finansowej przedsigbiorstwa inwestycyjnego, w ciagu trzech
miesigcy od otrzymania wszystkich informacji okreslonych w ust. 2 przekazuja te informacje
wiasciwym wtadzom przyjmujacego Panstwa Cztonkowskiego i zawiadamiaja odpowiednie
przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktérego to dotyczy.



4. Oproécz informacji okreslonych w ust. 2, wlasciwe wiadze rodzimego Panstwa
Czlonkowskiego przekazuja wtasciwym wladzom przyjmujacego Panstwa Cztonkowskiego
dane szczegotowe dotyczace akredytowanego systemu rekompensat, ktérego
przedsigbiorstwo inwestycyjne jest czlonkiem, zgodnie z dyrektywa 97/9/WE. W przypadku
wprowadzenia zmian do danych szczegotowych, wlasciwe wtadze rodzimego Panstwa
Czlonkowskiego odpowiednio informuja wiasciwe wladze przyjmujacego Panstwa
Czlonkowskiego.

5. W przypadku gdy wtasciwe wladze rodzimego Panstwa Cztonkowskiego odmawiaja
przekazania informacji okreslonych w ust. 2 wtasciwym wladzom przyjmujacego Panstwa
Czlonkowskiego, dostarczaja przedsigbiorstwu inwestycyjnemu, ktorego to dotyczy,
uzasadnienie odmowy w ciagu trzech miesi¢cy od otrzymania wszystkich informacji.

6. Z chwila otrzymania informacji od wtasciwych wtadz przyjmujacego Panstwa
Cztonkowskiego lub w przypadku nieotrzymania takich informacji od tych wtadz, najp6znie;j
po uplywie dwoch miesigcy od daty przekazania informacji przez wtasciwe wtadze
rodzimego Panstwa Cztonkowskiego, mozna ustanowi¢ oddzial i rozpoczaé dziatalnos¢.

7. Wlasciwe wladze Panstwa Czlonkowskiego, w ktorym znajduje si¢ oddzial, bierze na
siebie odpowiedzialno$¢ za zapewnienie, ze ustugi s$wiadczone przez oddziat na jego
terytorium wypetniaja zobowiazania ustanowione w art. 19, 21, 22, 25,27 128 oraz w
srodkach przyjetych na ich mocy.

Wiasciwe wiadze Panstwa Cztonkowskiego, w ktorym znajduje si¢ oddziat, ma prawo zbadac
uzgodnienia oraz wniosek o dokonanie zmian niezbednie koniecznych do umozliwienia
wlasciwym wladzom wprowadzenie w Zycie zobowiazan ustalonych na podstawie art. 19, 21,
22,25, 27 128 oraz srodkow przyjetych na ich mocy w odniesieniu do ustug i/lub dziatalnosci
inwestycyjnej §wiadczonych i prowadzonej przez oddzial na jego terytorium.

8. Kazde Panstwo Cztonkowskie przewiduje, ze jesli przedsigbiorstwo inwestycyjne
uprawnione w innym Panstwie Cztonkowskim ustanowito oddziat na jego terytorium,
wykonujac swoje obowiazki i po powiadomieniu wtasciwych wiadz rodzimego Panstwa
Czlonkowskiego, wlasciwe wladze rodzimego Panstwa Cztonkowskiego przedsigbiorstwa
inwestycyjnego moga przeprowadzi¢ kontrolg w tej oddziatu.

9. W przypadku wprowadzenia zmian do wszelkiego rodzaju informacji przekazanych
zgodnie z ust. 2, przedsigbiorstwo inwestycyjne kieruje pisemne powiadomienie o takich
zmianach do wtasciwych wtadz rodzimego Panstwa Cztonkowskiego, przynajmniej na
miesiac przed wykonaniem zmian. Wtasciwe wtadze przyjmujacego Panstwa
Czlonkowskiego powiadamiaja o tych zmianach wiasciwe wiadze rodzimego Panstwa
Cztonkowskiego.

Artykut 33

Dostep do rynkéw regulowanych

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne z innych Panstw
Cztonkowskich, ktére sa uprawnione do zawierania transakcji na wtasny rachunek, miaty

prawo cztonkostwa lub dostep do rynkéw regulowanych ustanowionych na ich terytorium za
pomoca ktoregokolwiek z ponizszych uzgodnien:



a) bezposrednio przez utworzenie oddzialu w przyjmujacych Panstwach Cztonkowskich;

b) stajac si¢ zdalnymi cztonkami lub majac zdalny dostgp do rynkow regulowanych bez
potrzeby ustanawiania rynku regulowanego w rodzimym Panstwie Czlonkowskim, jezeli w
odniesieniu do zawierania transakcji na rynku, procedury handlowe i systemy rynku nie
wymagaja ich obecnosci.

2. W odniesieniu do spraw objetych niniejsza dyrektywa, Panstwa Cztonkowskie nie
naktadaja zadnych dodatkowych wymogow wykonawczych ani administracyjnych na
przedsigbiorstwa inwestycyjne wykonujace prawa przyznane im na mocy ust. 1.

Artykut 34

Dostep do centralnego kontrahenta, udogodnien rozrachunkowych i rozliczeniowych oraz
prawo do wyznaczania systemu rozliczeniowego

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przedsigbiorstwa inwestycyjne z innych Panstw
Czlonkowskich miaty na ich terytorium prawo dostgpu do centralnego kontrahenta, systemow
rozrachunkowych i rozliczeniowych do celow finalizowania lub aranzowania finalizowania
transakcji na instrumentach finansowych.

Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby dostgp tych przedsigbiorstw inwestycyjnych do takich
udogodnien podlegat tym samym, pozbawionym wszelkich przejawow dyskryminacji,
przejrzystym i obiektywnym kryteriom, ktore stosuje si¢ do lokalnych uczestnikow rynku.
Panstwa Czlonkowskie nie ograniczaja wykorzystywania tych udogodnien do rozrachunku i
rozliczania transakcji na instrumentach finansowych zawieranych na rynku regulowanym lub
MTF na ich terytorium.

2. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby rynki regulowane na ich terytorium oferowaty
wszystkim akcjonariuszom lub udziatowcom prawo do wyznaczania systemu rozliczania
transakcji na instrumentach finansowych zawieranych na tym rynku regulowanym, pod
warunkiem ze:

a) takie powiazania i uzgodnienia migdzy wyznaczonym systemem rozliczeniowym a innymi
systemami lub udogodnieniami sa niezbedne do zapewnienia skutecznego i ekonomicznego
rozliczania danych transakcji; oraz

b) wlasciwe wladze odpowiedzialne za nadzor rynku regulowanego ustalaja, iz warunki
techniczne dotyczace rozliczania transakcji zawartych na rynku regulowanym przez system
rozliczen, inny niz wyznaczony przez rynek regulowany, umozliwiaja nalezyte i wtasciwe
funkcjonowanie rynkéw finansowych.

Ocena wlasciwych wtadz rynku regulowanego pozostaje bez uszczerbku dla kompetencji
krajowych bankoéw centralnych petniacych rolg nadzorcow systemow rozliczeniowych, lub
innych wtadz nadzorczych. Do celow uniknigcia zbednego powielania kontroli, wlasciwe
wladze uwzgledniaja nadzor aktualnie prowadzony przez te instytucje.

3. Prawa przedsigbiorstw inwestycyjnych z mocy ust. 1 i 2 pozostaja bez uszczerbku dla
prawa podmiotéw gospodarczych centralnego kontrahenta, systeméw rozrachunkowych i



rozliczeniowych papierow wartosciowych do odmowy udostgpnienia wnioskowanych ustug
w oparciu o uzasadnione wzgledy handlowe.

Artykut 35

Przepisy dotyczace centralnego kontrahenta, uzgodnien rozrachunkowych i rozliczeniowych
w odniesieniu do MTF

1. Panstwa Cztonkowskie nie utrudniajq przedsigbiorstwom inwestycyjnym ani podmiotom
gospodarczym prowadzacym MTF zawierania odpowiednich uzgodnien z centralnym
kontrahentem lub systemem rozrachunkowym i rozliczeniowym innych Panstw
Cztonkowskich w zwiazku z wprowadzaniem do systemu rozrachunkowego i/lub
rozliczeniowego niektorych lub wszystkich transakcji zawartych przez podmioty gospodarcze
W oparciu o te systemy.

2. Wiasciwe wladze przedsigbiorstw inwestycyjnych i podmiotéw gospodarczych
prowadzacych MTF nie moga si¢ sprzeciwia¢ wykorzystywaniu systemoéw kontrahenta,
rozrachunkowych i/lub rozliczeniowych innego Panstwa Cztonkowskiego, z wyjatkiem
przypadkéw, gdy istnieje wyrazny nakaz utrzymania wiasciwego funkcjonowania tego MTF
oraz uwzglednienia warunkow dotyczacych systemow rozliczeniowych ustanowionych w art.
34 ust. 2.

W celu uniknigcia zbednego powielania kontroli, wlasciwe wladze uwzgledniaja
kontrolg/nadzor systemow rozrachunkowych i rozliczeniowych prowadzone przez krajowe
banki centralne petniace rol¢ nadzorcow systemoéw rozrachunkowych i rozliczeniowych, lub
innych wtadz nadzorczych kompetentnych w dziedzinie takich systemow.

TYTUL III

RYNKI REGULOWANE
Artykut 36

Zezwolenia 1 stosowne prawo

1. Panstwa Cztonkowskie ograniczaja zezwolenia dla rynku regulowanego w ramach tych
systemow, ktore sa zgodne z przepisami tego tytutu.

Zezwolenia dla rynku regulowanego wydaje si¢ wytacznie wtedy, gdy wlasciwe wtadze maja
pewnos¢, ze zarowno podmiot gospodarczy, jak i systemy rynku regulowanego wypetniaja
przynajmniej wymogi ustanowione w tym tytule.

W przypadku rynku regulowanego bedacego osoba prawna zarzadzana lub kierowana przez
podmiot gospodarczy inny niz rynek regulowany Panstwa Cztonkowskie okreslaja, w jaki
sposob poszczegdlne zobowiazania natozone na podmiot gospodarczy na podstawie niniejszej
dyrektywy maja by¢ rozdzielone migdzy rynkiem regulowanym a podmiotem gospodarczym.

Podmiot rynku regulowanego przekazuje wszystkie informacje, w tym program dziatania
okreslajacy migdzy innymi rodzaje przewidywanej dziatalnosci oraz strukturg organizacyjna,
niezbg¢dne do umozliwienia wtasciwym wladzom upewnienia sig, ze z chwila wydania



pierwszego zezwolenia, rynek regulowany ustanowil wszystkie uzgodnienia niezb¢dne do
wypetnienia zobowigzan natozonych na podstawie tego tytutu.

2. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby podmiot rynku regulowanego wykonywat zadania
odnoszace si¢ do organizacji i funkcjonowania rynku regulowanego w oparciu o nadzor
wiasciwych wladz. Panstwa Cztonkowskie zapewniaja, ze wlasciwe wtadze poddaja
regularnej rewizji zgodno$¢ funkcjonowania rynkow regulowanych z przepisami tego tytutu.
Zapewniaja takze, ze wlasciwe wladze monitoruja, czy rynki regulowane w kazdym
przypadku wypetniaja warunki dotyczace wydania pierwszego zezwolenia ustanowione na
podstawie tego tytutu.

3. Panstwa Cztonkowskie zapewniaja, ze podmiot gospodarczy odpowiada za zapewnienie, ze
zarzadzany przez niego rynek regulowany wypelnia wszystkie wymogi ustanowione na
podstawie tego tytutu.

Panstwa Czlonkowskie zapewniaja réwniez, ze na mocy niniejszej dyrektywy podmiot
gospodarczy jest uprawniony do wykonywania prawa dotyczacego rynku regulowanego,
ktorym zarzadza.

4. Bez uszczerbku dla wszelkich istotnych przepisow dyrektywy 2003/6/WE, prawo
publiczne rzadzace transakcjami zawieranymi na podstawie systemu rynku regulowanego jest
takie samo, jak prawo publiczne rzadzace rynkiem regulowanym rodzimego Panstwa
Cztonkowskiego.

5. Wlasciwe wtadze moga cofnaé zezwolenie wydane dla rynku regulowanego, jezeli rynek
regulowany:

a) w terminie 12 miesigcy nie korzysta z zezwolenia, wyraznie z niego rezygnuje lub
zaprzestaje prowadzenia dziatalnos$ci na okres dluzszy niz sze$¢ miesigcy, chyba ze
zainteresowane Panstwo Czlonkowskie przewidzialo wygasnigcie zezwolenia w takich
przypadkach;

b) uzyskal zezwolenie sktadajac fatszywe oswiadczenia lub w jakikolwiek inny sposob
sprzeczny z prawem,

¢) nie wypetnia juz warunkow, na ktorych podstawie zezwolenie zostalo wydane;

d) powaznie i/lub systematycznie narusza przepisy przyj¢te na podstawie niniejszej
dyrektywy; badz

e) miesci si¢ w kategorii innych przypadkow, w ktérych prawo krajowe przewiduje cofnigcie
zezwolenia.

Artykut 37
Wymogi dotyczace zarzadzania rynkiem regulowanym
1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby dla potrzeb zapewnienia nalezytego i ostroznego

zarzadzania rynkiem regulowanym, osoby efektywnie kierujace dziatalnoscia rynku
regulowanego cieszyly si¢ wystarczajaco nieposzlakowana opinia i posiadaty odpowiednie



doswiadczenie. Panstwa Cztonkowskie wymagaja rowniez od podmiotu gospodarczego
powiadamiania wlasciwych wladz o tozsamosci 1 innych dalszych zmianach dotyczacych
0s0b, ktore efektywnie prowadza dziatalno$¢ rynku regulowanego.

Wiasciwe wiadze odmawiajq zatwierdzenia proponowanych zmian, jezeli istnieja obiektywne
1 wyrazne podstawy do domniemania, ze stanowia one zrédto materialnego ryzyka dla
nalezytego i ostroznego zarzadzania i funkcjonowania rynku regulowanego.

2. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze zgodnie z warunkami niniejszej dyrektywy, w
procesie wydawania zezwolen dla rynku regulowanego, osobg lub osoby, ktore skutecznie
prowadza dziatalno$¢ uprawnionego rynku regulowanego, uznaje si¢ za wypetniajace wymogi
ustanowione w ust. 1.

Artykut 38

Wymogi odnoszace si¢ do 0sob wywierajacych istotny wplyw na zarzadzanie rynkiem
regulowanym

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby osoby, ktore sa w stanie wywiera¢, bezposrednio
lub posrednio, istotny wptyw na zarzadzanie rynkiem regulowanym, byly odpowiednie.

2. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby podmiot rynku regulowanego:

a) dostarczal wlasciwym wtadzom oraz podawatl do publicznej wiadomosci informacje
dotyczace wtasnosci rynku regulowanego i/lub podmiotu gospodarczego, w szczegolnosci
tozsamosci 1 skali intereséw wszelkich stron bedacych w stanie wywierac¢ istotny wplyw na
zarzadzanie;

b) powiadamial wiasciwe wiadze i podawat do publicznej wiadomosci wszelkie informacje
dotyczace przeniesienia wlasnosci, ktore powoduje zmiang tozsamosci 0s6b wywierajacych
istotny wptyw na funkcjonowanie rynku regulowanego.

3. Wiasciwe wladze odmawiaja zatwierdzenia proponowanych zmian w interesach
podmiotéw kontrolujacych rynek regulowany i/lub podmiotu gospodarczego, jezeli istnieja
obiektywne 1 wyrazne podstawy do domniemania, ze stanowityby one zagrozenie dla
nalezytego i rozsadnego zarzadzania rynkiem regulowanym.

Artykut 39
Wymogi organizacyjne
Panstwa Czlonkowskie wymagaja od rynku regulowanego:

a) wprowadzenia uzgodnien majacych na celu ustalenie i zarzadzanie potencjalnymi skutkami
szkodliwymi dla funkcjonowania rynku regulowanego i jego udzialowcow, wszelkich
sprzecznosci intereséw powstalych miedzy interesami rynku regulowanego, jego wiascicieli
lub podmiotéw gospodarczych oraz nalezytym funkcjonowaniem rynku regulowanego, w
szczegoOlnosci jezeli takie sprzecznosci interesow moga spowodowac uszczerbek dla funkcji
powierzonych rynkowi regulowanemu przez wtasciwe wtadze;



b) whasciwych zdolnosci do zarzadzania ryzykiem, na ktore jest narazony, wykonania
wiasciwych uzgodnien i systemow dla potrzeb ustalenia kazdego rodzaju istotnego ryzyka
dziatalnosci oraz wprowadzenia skutecznych srodkow ograniczania tego ryzyka;

c¢) wprowadzenia uzgodnien dotyczacych nalezytego zarzadzania technicznym dziataniem
systemu, w tym ustanowienia skutecznych uzgodnien dotyczacych nieprzewidzianych
okolicznos$ci w celu poradzenia sobie z ryzykiem zakldcenia funkcjonowania systemows;

d) wprowadzenia przejrzystych i pozbawionych przejawdéw uznawania regut i procedur
dotyczacych uczciwego i nalezytego obrotu oraz ustanowienia obiektywnych kryteriow
skutecznego realizowania zlecen;

e) wprowadzenia skutecznych uzgodnien utatwiajacych skuteczne i terminowe finalizowanie
transakcji zawieranych na podstawie tych systemow;

f) z chwila wydania zezwolenia oraz pdzniej, udostgpnienia wystarczajacych srodkow
finansowych umozliwiajacych jego wiasciwe funkcjonowanie, uwzgledniajac charakter i
zakres transakcji zawieranych na rynku, oraz zakres i poziom ryzyka, na ktdre jest narazony.

Artykut 40
Dopuszczanie instrumentéw finansowych do obrotu

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany wprowadzit jasne 1 przejrzyste
reguly dotyczace dopuszczania instrumentow finansowych do obrotu.

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

2. W przypadku instrumentoéw pochodnych reguty zapewniaja, ze przeznaczenie kontraktu na
instrumenty pochodne umozliwia ich wlasciwe wycenianie, a takze wprowadzanie
skutecznych warunkéw rozliczania.

3. Oproécz zobowiazan okreslonych w ust. 11 2, Panstwa Czlonkowskie wymagaja od rynku
regulowanego ustanowienia i utrzymania skutecznych uzgodnien dla potrzeb weryfikowania,
ze emitenci zbywalnych papieréw warto§ciowych dopuszczonych do obrotu na rynku
regulowanym wypelniaja zobowiazania ustanowione na podstawie prawa wspolnotowego w
odniesieniu do pierwszego, dalszego lub ad hoc ujawniania informacji.

Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze rynek regulowany ustanawia uzgodnienia, ktore
utatwiaja jego akcjonariuszom lub udziatowcom uzyskanie dostgpu do informacji podanych
do publicznej wiadomosci na podstawie prawa wspdlnotowego.

4. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze rynek regulowany ustanowil niezbgdne uzgodnienia
dla potrzeb regularnej rewizji zgodnosci instrumentéw finansowych wprowadzanych do
obrotu z wymogami dopuszczania instrumentéw finansowych do obrotu.

5. Zbywalne papiery warto§ciowe dopuszczone do obrotu na rynku regulowanym mozna
nastepnie dopusci¢ do obrotu na innych rynkach regulowanych, nawet bez zgody emitenta



oraz zgodnie z wlasciwymi przepisami dyrektywy 2003/71/WE Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia 4 listopada 2003 r. w sprawie prospektu emisyjnego podawanego do publicznej
wiadomosci w zwiazku z dopuszczeniem do obrotu papieréw wartosciowych i zmieniajace;j
dyrektywe 2001/34/WE [23]. Rynek regulowany powiadamia emitenta, ze jego papiery
wartosciowe podlegaja obrotowi na rynku regulowanym. Emitent nie podlega
jakiemukolwiek zobowiazaniu do przekazywania informacji wymaganych na podstawie ust. 3
bezposrednio rynkowi regulowanemu, ktory dopuscit papiery wartosciowe emitenta do obrotu
bez jego zgody.

6. Aby zapewni¢ jednolite stosowanie ust. 1-5, stanowiac zgodnie z procedura okreslona w
art. 64 ust. 2, Komisja przyjmuje srodki wykonawcze, ktore:

a) okreslaja wlasciwosci poszczegolnych kategorii instrumentéw uwzgledniane przez rynek
regulowany podczas dokonywania oceny, czy instrument wydano w sposéb zgodny z
warunkami ustanowionymi w ust. 1 akapit drugi, dotyczacymi dopuszczenia do obrotu w
roznych segmentach rynku, ktére prowadzi;

b) wyjasniaja uzgodnienia, ktore rynek regulowany ma wykona¢ w celu wypetnienia
zobowiazania do weryfikowania, czy emitent zbywalnych papieréw warto§ciowych wypetnia
zobowiazania nalozone na podstawie prawa wspolnotowego w odniesieniu do pierwszego,
dalszego 1 ad hoc ujawniania informac;ji;

¢) wyjasniaja uzgodnienia, ktére rynek regulowany musi ustanowi¢ zgodnie z ust. 3 w celu
utatwienia akcjonariuszom lub udzialowcom dostgpu do informacji, ktére podano do
publicznej wiadomosci, zgodnie z warunkami ustanowionymi na mocy prawa
wspolnotowego.

Artykut 41
Zawieszenie 1 wycofanie instrumentéw z obrotu

1. Bez uszczerbku dla prawa wtasciwych wtadz ustanowionego na mocy art. 50 ust. 2 lit. j) i
k) do domagania si¢ zawieszenia lub wycofania instrumentu z obrotu, podmiot gospodarczy
rynku regulowanego moze zawiesi¢ lub wycofa¢ z obrotu instrument finansowy, ktory nie
wypetnia juz regul rynku regulowanego, chyba Ze takie postgpowanie spowodowatoby
powazna szkodg dla interesow inwestoréw lub nalezytego funkcjonowania rynku.

Nie naruszajac mozliwosci podmiotéw gospodarczych rynku regulowanego do
bezposredniego powiadamiania podmiotow gospodarczych innego rynku regulowanego,
Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby podmiot gospodarczy rynku regulowanego, ktory
zawiesza lub wycofuje z obrotu instrument finansowy, podawat niniejsza decyzj¢ do
publicznej wiadomosci i przekazywat istotne informacje wtasciwym wladzom. Wiasciwe
wladze powiadamiaja wlasciwe wladze innych Panstw Czlonkowskich.

2. Wiasciwe wiadze, ktore domagaja si¢ zawieszenia lub wycofania instrumentu finansowego
z obrotu na jednym lub na wigkszej liczbie rynkéw regulowanych, bezzwtocznie podaja
niniejsza decyzje do publicznej wiadomosci i powiadamiaja wlasciwe wtadze innych Panstw
Cztonkowskich. Z wyjatkiem przypadkoéw, gdy powyzsze spowodowaloby znaczng szkodg
dla interes6w inwestorow lub nalezytego funkcjonowania rynku, wiasciwe wtadze innych
Panstw Czlonkowskich domagaja si¢ zawieszenia lub usunigcia tego instrumentu



finansowego z obrotu na rynkach regulowanych i MTF, ktore sa prowadzone na podstawie
zezwolenia.

Artykut 42

Dostep do rynku regulowanego

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby rynek regulowany ustanowit i utrzymywat
przejrzyste 1 pozbawione wszelkich przejawdéw dyskryminacji reguty, oparte na obiektywnych

kryteriach, rzadzace dostgpem lub udziatlem w rynku regulowanym.

2. Reguly te okreslaja wszelkie zobowiazania dotyczace akcjonariuszy lub udzialowcow,
wynikajace ze:

a) statutu i przepisow administracyjnych rynku regulowanego;
b) regut odnoszacych si¢ do transakcji na rynku;

¢) norm zawodowych nalozonych na personel przedsigbiorstw inwestycyjnych lub instytucji
kredytowych dziatajacych na rynku;

d) ustanowionych na podstawie ust. 3 warunkow dotyczacych akcjonariuszy lub udziatowcow
innych, niz przedsigbiorstwa inwestycyjne i instytucje kredytowe;

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

3. Rynki regulowane moga dopusci¢ w charakterze akcjonariuszy lub udziatowcow
przedsigbiorstwa inwestycyjne, instytucje kredytowe uprawnione na podstawie dyrektywy
2000/12/WE oraz inne osoby, ktore:

a) sa wlasciwe 1 odpowiednie;

b) charakteryzuja si¢ odpowiednim poziomem zdolno$ci i kompetencji do prowadzenia
obrotu handlowego;

¢) w miar¢ potrzeb, wprowadzily wtasciwe uzgodnienia organizacyjne;

d) posiadaja zasoby odpowiednie do petnionej roli, uwzgledniajac ro6znorodne ustalenia
finansowe, ktore rynek regulowany moze ustanowi¢ dla potrzeb zagwarantowania
wlasciwego rozliczania transakcji.

4. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze w odniesieniu do transakcji zawieranych na rynku
regulowanym, akcjonariusze i udziatowcy nie maja obowiazku stosowania wzgl¢dem siebie
zobowiazan ustanowionych w art. 19, 21 1 22. Jednakze akcjonariusze lub udziatowcy rynku
regulowanego stosuja zobowiazania przewidziane w art. 19, 21 1 22 odnoszace si¢ do ich
klientow, gdy dziatajac w imieniu klientow realizuja ich zlecenia na rynku regulowanym.

5. Panstwa Cztonkowskie zapewniaja, ze reguly w sprawie dostgpu do lub udzialu w rynku
regulowanym przewiduja bezposrednie lub zdalny udziat w rynku przedsigbiorstw
inwestycyjnych i instytucji kredytowych.



6. Bez jakichkolwiek dalszych wymogéw prawnych lub administracyjnych, Panstwa
Cztonkowskie umozliwiaja rynkom regulowanym z innych Panstw Czlonkowskich
wprowadzanie na ich terytorium wlasciwych uzgodnien tak, aby utatwi¢ dostep do i obrot na
tych rynkach prowadzony przez zdalnych akcjonariuszy lub udzialowcow ustanowionych na
ich terytorium.

Rynek regulowany przekazuje wlasciwym wtadzom rodzimego Panstwa Cztonkowskiego
informacje dotyczace Panstwa Cztonkowskiego, w ktorym zamierza wprowadzi¢ takie
uzgodnienia. Whasciwe wladze rodzimego Panstwa Cztonkowskiego w terminie jednego
miesiagca przekazuja te informacje Panstwu Cztonkowskiemu, w ktorym rynek regulowany
zamierza wprowadzi¢ takie uzgodnienia.

Na wniosek wtasciwych wladz przyjmujacego Panstwa Cztonkowskiego oraz we wlasciwym
czasie, wlasciwe wladze rodzimego Panstwa Czlonkowskiego rynku regulowanego
przekazuja tozsamos$¢ akcjonariuszy lub udziatowcodw rynku regulowanego ustanowionych w
tym Panstwie Cztonkowskim.

7. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby podmiot gospodarczy rynku regulowanego
regularnie przekazywat wlasciwym wladzom rynku regulowanego wykaz akcjonariuszy i
udziatlowcoOw w rynku regulowanym.

Artykut 43
Monitorowanie zgodno$ci z regutami rynku regulowanego i zobowigzaniami prawnymi

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby rynki regulowane ustanowily i utrzymywaty
skuteczne uzgodnienia i procedury dotyczace regularnego monitorowania zgodnosci
dziatalnos$ci ich akcjonariuszy i udziatowcé4w z tymi regutami. Rynki regulowane monitoruja
transakcje zawierane przez ich akcjonariuszy lub udzialowcow na podstawie tych systemow
w celu ustalenia naruszen tych regul, zaktocenia warunkdéw wymiany handlowej lub
postgpowania, ktére moze si¢ wiaza¢ z naduzyciami na rynku.

2. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby podmioty gospodarcze rynku regulowanego
przedktadaty wlasciwym wtadzom rynku regulowanego sprawozdania o znaczacych
naruszeniach tych regut lub zakléceniach warunkéw wymiany handlowej, albo postgpowania,
ktore moze si¢ wiaza¢ z naduzyciami na rynku. Panstwa Czlonkowskie wymagaja réwniez,
aby podmiot gospodarczy rynku regulowanego bezzwtocznie dostarczat wtadzom wiasciwym
dla dochodzenia i $cigania naduzy¢ na rynku regulowanym istotnych informacji oraz
kompleksowo wspomagat te wtadze w dochodzeniu i $ciganiu naduzy¢ na rynku
wystepujacych lub zachodzacych w systemach rynku regulowanego.

Artykut 44

Przejrzysto$¢ wymogdéw dotyczacych rynku regulowanego przed wprowadzeniem
instrumentoéw do obrotu

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja od rynkow regulowanych podawania do publicznej
wiadomosci przynajmniej oferty oraz cen ofertowych, a takze informacji dotyczacych
interesow handlowych. Panstwa Cztonkowskie wymagaja, aby informacje te podawaé do



publicznej wiadomos$ci w oparciu o wlasciwe warunki handlowe oraz w sposob ciagly w
godzinach urzedowania.

Zgodnie z wlasciwymi warunkami handlowymi oraz w oparciu o zasade
niedyskryminowania, rynki regulowane moga zapewni¢ dost¢p do uzgodnien dotyczacych
podawania do publicznej wiadomosci informacji okreslonych na podstawie akapitu
pierwszego odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw inwestycyjnych, ktore na podstawie art. 27
maja obowiazek podawania notowan cen akcji do publicznej wiadomosci.

2. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze wlasciwe wladze sa w stanie znie$¢ zobowiazanie
dotyczace rynku regulowanego do podawania do publicznej wiadomosci informacji
okreslonych w ust. 1, w oparciu o model rynku lub rodzaj i wielkos$¢ zlecen w przypadkach
okreslonych zgodnie z ust. 3. W szczegolnos$ci, wlasciwe wladze sa w stanie znie$¢
zobowiazanie odnoszace si¢ do transakcji duzych w skali porownywanej ze standardowa
wielkoscia rynku dla akcji lub kategorii danych akcji.

3. Aby zapewni¢ jednolite stosowanie ust. 1 i 2, stanowiac zgodnie z procedura okreslona w
art. 64 ust. 2, Komisja przyjmuje srodki wykonawcze dotyczace:

a) zakresu ofert lub wyznaczonych notowan podmiotéw gospodarczych, a takze intereséw
handlowych dotyczacych tych cen podawanych do publicznej wiadomosci;

b) wielkosci lub rodzaju zlecen, dla ktérych na podstawie ust. 2 mozna znie$¢ zobowiazanie
do ujawniania informacji przed wprowadzaniem instrumentéw do obrotu;

¢) modelu rynku, dla ktérego na podstawie ust. 2 mozna znie$¢ zobowiazanie do ujawniania
informacji przed wprowadzeniem instrumentdéw do obrotu, w szczegdlno$ci stosowanie
zobowiazania do ujawniania metod obrotu handlowego stosowanych przez rynek regulowany,
ktory zawiera transakcje na podstawie tych regul przez odniesienie do cen ustanowionych
poza rynkiem regulowanym lub na zasadach okresowych aukcji.

Artykut 45

Przejrzystos¢ wymogow dotyczacych rynku regulowanego po wprowadzeniu instrumentow
do obrotu

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja od rynkéw regulowanych podawania do publicznej
wiadomosci przynajmniej ceny, wielkosci oraz terminu transakcji zawartych w odniesieniu do
akcji dopuszczonych do obrotu. Panstwa Cztonkowskie wymagaja podawania do publicznej
wiadomosci danych szczegdélowych dotyczacych wszystkich tego rodzaju transakcji w
oparciu o wlasciwe warunki handlowe oraz w czasie mozliwie najbardziej zblizonym do
czasu rzeczywistego.

W oparciu o wlasciwe warunki handlowe oraz zasadg niedyskryminowania, rynki regulowane
moga zapewni¢ dostep do uzgodnien, ktore wprowadzity w odniesieniu do podawania do
publicznej wiadomosci informacji okreslonych na podstawie akapitu pierwszego
przedsigbiorstwom inwestycyjnym, ktore na podstawie art. 28 sa zobowiazane do podawania
do publicznej wiadomosci danych szczegdtowych dotyczacych zawartych przez nie transakcji
na akcjach.



2. Panstwa Czlonkowskie przewiduja, ze wlasciwe wtadze moga zezwoli¢ rynkom
regulowanym na odroczone podawanie do publicznej wiadomos$ci danych szczegotowych
dotyczacych transakcji, w oparciu o ich rodzaj lub wielko$¢. W szczego6lnosci, wiasciwe
wladze moga zezwoli¢ na odroczone podawanie do publicznej wiadomosci informacji
odnoszacych si¢ do transakcji wigkszych w skali porownywanej ze standardowa wielkos$cia
rynku dla tych akcji, lub kategorii akcji. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby rynki
regulowane uzyskaty od wtasciwych wtadz uprzednia zgode¢ na proponowane uzgodnienia
dotyczace odroczonego podawania do publicznej wiadomosci informacji handlowych i
wymagaja, aby te uzgodnienia zostaly ujawnione podmiotom gospodarczym i ogoétowi
inwestujacych.

3. W celu zapewnienia nalezytego i wlasciwego funkcjonowania rynkéw finansowych oraz
jednolitego stosowania ust. 1 1 2, stanowiac zgodnie z procedura okreslona w art. 64 ust. 2,
Komisja przyjmuje §rodki wykonawcze odnoszace si¢ do:

a) zakresu 1 tresci informacji podawanych do publicznej wiadomosci;

b) warunkéw, na ktérych podstawie rynek regulowany moze przewidzie¢ odroczone
podawanie do publicznej wiadomosci transakcji 1 kryteriow stosowanych podczas
podejmowania decyzji dotyczacych transakcji, dla ktérych z uwagi na ich wielko$¢ lub rodzaj
zezwolono na ich odroczone podawanie do publicznej wiadomosci.

Artykul 46

Przepisy dotyczace centralnego kontrahenta oraz uzgodnien rozrachunkowych i
rozliczeniowych

1. Panstwa Czlonkowskie nie utrudniaja rynkom regulowanym wchodzenia we wiasciwe
uzgodnienia z centralnym kontrahentem lub systemem rozrachunkowym i rozliczeniowym
Panstwa Czlonkowskiego dla potrzeb rozliczenia niektorych lub wszystkich transakcji
zawartych przez podmioty gospodarcze w oparciu o te systemy.

2. Wiasciwe wladze rynku regulowanego nie moga sprzeciwia¢ si¢ wykorzystywaniu
centralnego kontrahenta, systemow rozrachunkowych i rozliczeniowych innego Panstwa
Cztonkowskiego z wyjatkiem przypadkow, gdy jest to absolutnie konieczne w celu
utrzymania wlasciwego funkcjonowania rynku regulowanego oraz uwzgl¢dniajac warunki
funkcjonowania systemow rozliczania ustanowionych w art. 34 ust. 2.

Aby unikna¢ powielania kontroli, wlasciwe wladze uwzgledniaja nadzér/kontrolg systemu
rozrachunkowego i rozliczeniowego prowadzona obecnie przez krajowe banki centralne
petiace rolg nadzorcow systemdow rozrachunkowych i rozliczeniowych, lub przez inne
wladze nadzorcze kompetentne w dziedzinie takich systemow.

Artykut 47
Wykaz rynkéw regulowanych
Kazde Panstwo Czlonkowskie opracowuje wykaz rynkow regulowanych, dla ktorych jest

rodzimym Panstwem Czlonkowskim, i przesyta ten wykaz do innych Panstw Cztonkowskich
1 Komisji. Przekazywanie podobnych informacji ma miejsce w odniesieniu do kazdej zmiany



w tym wykazie. Komisja podaje do publicznej wiadomosci wykaz wszystkich rynkow
regulowanych w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej 1 uaktualnia go przynajmniej raz w
roku. Komisja podaje réwniez do publicznej wiadomosci i uaktualnia wykaz witryn
internetowych za kazdym razem, gdy Panstwa Czlonkowskie przekazuja zmiany
wprowadzane do takich wykazow.

TYTUL IV

WLASCIWE WLADZE

ROZDZIAL 1

WYZNACZANIE, UPRAWNIENIA I PROCEDURY ODWOLAWCZE
Artykut 48

Wyznaczenie wiasciwych wladz

1. Kazde Panstwo Czlonkowskie wyznacza wtasciwe wiladze, ktore wykonuja obowiazki
powierzone im na podstawie przepisOw niniejszej dyrektywy. Panstwa Cztonkowskie
powiadamiaja Komisj¢ i wtasciwe wtadze innych Panstw Czlonkowskich o tozsamos$ci
wiasciwych wladz odpowiedzialnych za wykonywanie kazdego z obowiazkow i ich podziat.

2. Wiasciwe wtadze okreslone w ust. 1 sa wladzami publicznymi, bez uszczerbku dla
mozliwos$ci powierzania obowiazkow innym podmiotom, jezeli jest to wyraznie przewidziane
w art. 5 ust. 5, art. 16 ust. 3, art. 17 ust. 2 1 art. 23 ust. 4.

Powierzenie zadan podmiotom innym niz wladze okre$lone w ust. 1 moze nie dotyczy¢
sprawowania wladzy publicznej ani uprawnien uznaniowych dotyczacych wydawania
orzeczenia. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby przed powierzeniem zadan, wlasciwe
wladze podjely wszelkie wlasciwe kroki w celu zapewnienia, ze podmiot, ktoremu maja
zosta¢ powierzone zadania, posiada kompetencje i zasoby do skutecznego wykonywania
wszystkich zadan oraz ze powierzenie zadan odbywa si¢ wytacznie, jezeli ustanowiono jasno
okreslone i udokumentowane ramy wykonywania wszelkich powierzonych zadan okreslajace
zadania, ktore maja zosta¢ wykonane 1 warunki, na ktérych wymaga si¢ ich wykonania.
Warunki te obejmuja klauzulg zobowiazujaca dany podmiot do dziatania i zorganizowania si¢
W sposob umozliwiajacy uniknigcie sprzecznos$ci interesOw oraz tak, aby informacje uzyskane
podczas wykonywania powierzonych zadan nie byly wykorzystywane w sposob nieuczciwy
lub uniemozliwiajacy konkurencj¢. W kazdym przypadku, ostateczna odpowiedzialnos¢ za
nadzorowanie zgodnosci z niniejsza dyrektywa 1 Srodkami wykonawczymi lezy w gestii
wiasciwych wladz lub wtadz wyznaczonych zgodnie z ust. 1.

Panstwa Czlonkowskie powiadamiaja Komisje 1 wtasciwe wladze innych Panstw
Cztonkowskich o wszelkich uzgodnieniach wprowadzonych w odniesieniu do powierzania
zadan, w tym o dokladnych warunkach regulowania takiego powierzania zadan.

3. Komisja podaje do publicznej wiadomosci wykaz wtasciwych wiadz okre§lonych w ust. 1 i
2 w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej przynajmniej raz w roku 1 uaktualnia go na
biezaco za posrednictwem witryny internetowe;.



Artykut 49

Wspolpraca miedzy wladzami w tym samym Panstwie Czlonkowskim

Jezeli do wprowadzenia w zycie przepisu niniejszej dyrektywy Panstwo Czlonkowskie
wyznacza wigcej niz jedne wlasciwe wladze, nalezy jasno ustali¢ wtasciwe dla nich role i
powinny one $cisle ze soba wspotpracowac.

Kazde Panstwo Czlonkowskie wymaga, aby do celow niniejszej dyrektywy wspotpraca ta
miata rowniez miejsce migdzy wlasciwymi wtadzami a wlasciwymi wladzami
odpowiedzialnymi w tym Panstwie Czlonkowskim za nadzorowanie instytucji kredytowych 1
innych instytucji finansowych, funduszy emerytalnych, przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery warto§ciowe, posrednikéw ubezpieczeniowych i
reasekuracyjnych i zaktadéw ubezpieczen.

Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby wlasciwe wladze wymieniaty ze soba wszelkie
informacje o podstawowym znaczeniu lub wtasciwe dla wykonywania ich funkcji 1
obowiazkow.

Artykut 50

Uprawnienia przyznawane wlasciwym wladzom

1. Wiasciwym wiadzom przyznaje si¢ wszelkie uprawnienia nadzorcze i $ledcze niezbg¢dne do
wypetniania ich funkcji. W granicach przewidzianych w ich krajowych ramach prawnych,
wykonuja takie uprawnienia:

a) bezposrednio; lub

b) we wspotpracy z innymi wtadzami; lub

¢) na podstawie odpowiedzialno$ci z mocy powierzenia zadan podmiotom, ktorym
powierzono zadania zgodnie z art. 48 ust. 2; lub

d) na mocy odwotywania si¢ do kompetentnych organdéw sadowych.

2. Uprawnienia okre$lone w ust. 1 sa wykonywane zgodnie z prawem krajowym i obejmuja
przynajmniej prawa do:

a) dostepu do wszelkiego rodzaju dokumentéw, w dowolnej formie i otrzymywania ich
duplikatow;

b) domagania si¢ informacji od wszelkich os6b oraz, w miarg potrzeb, kierowania zapytan do
tych os6éb w zwiazku z uzyskaniem informacji;

¢) przeprowadzania kontroli na miejscu;

d) zadania wydania rejestrow polaczen telefonicznych i rejestrow przesytu danych;



e) zadania zaprzestania kazdej praktyki niezgodnej z przepisami przyjetymi w ramach
wykonywania niniejszej dyrektywy;

f) zadania zamrozenia i/lub konfiskaty aktywows;
g) zglaszania wniosku o wydanie czasowego zakazu prowadzenia dzialalno$ci zawodowe;j;

h) zadania udzielania informacji przez uprawnionych audytoréw przedsigbiorstw
inwestycyjnych i rynkéw regulowanych;

1) przyjecia wszelkiego rodzaju srodkéw zapewniajacych, ze przedsigbiorstwa inwestycyjne i
rynki regulowane nadal wypetniaja wymogi prawne;

J) wymagania zawieszenia obrotu instrumentami finansowymi;

k) zadania wycofania instrumentéw finansowych z obrotu, czy to na rynku regulowanym, czy
na podstawie uzgodnien handlowych;

1) przekazywania spraw do organdéw $cigania;

m) umozliwiania audytorom lub bieglym przeprowadzanie rewizji lub dochodzen.
Artykut 51

Sankcje administracyjne

1. Bez uszczerbku dla procedur wycofywania zezwolen lub prawa Panstw Cztonkowskich do
naktadania sankcji karnych, zgodnie ze swoim prawem krajowym Panstwa Cztonkowskie
zapewnia, mozliwos¢ podjecia wlasciwych srodkow administracyjnych lub natozenia sankcji
administracyjnych na osoby odpowiedzialne za niezgodnos¢ z przepisami przyjetymi w
ramach wykonywania niniejszej dyrektywy. Panstwa Cztonkowskie zapewniaja, ze $rodki te
sa skuteczne, proporcjonalne i odstraszajace.

2. Panstwa Cztonkowskie ustalaja sankcje przyjmowane w odniesieniu do niedotrzymania
obowiazku wspotpracy w prowadzeniu dochodzen objetych art. 50.

3. Panstwa Cztonkowskie przewiduja, ze wlasciwe organy moga poda¢ do publiczne;j
wiadomosci kazdy $rodek lub sankcje, jaka zostanie natozona za naruszenie przepisow
przyjetych w ramach wykonywania niniejszej dyrektywy, chyba zZe takie ujawnienie moze
powaznie zagrozi¢ rynkom finansowym lub wyrzadzi¢ nieproporcjonalng szkode
zaangazowanym stronom.

Artykut 52
Prawo do odwotywania si¢

1. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze kazda decyzja podjeta na podstawie przepisow
ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa
jest wlasciwie umocowana i podlega prawu do odwotywania si¢ do sadow. Prawo do
odwotywania si¢ do sadow stosuje sig takze, jezeli przekazuje si¢ wszelkie wymagane



informacje odnoszace si¢ do ubiegania si¢ o zezwolenie, a zadna decyzja nie zostanie podjgta
w terminie sze$ciu miesigcy od ztozenia wniosku.

2. Panstwa Cztonkowskie przewiduja, ze jeden lub wigksza liczba organow podanych ponize;,
ustalonych na mocy prawa krajowego, moze, w interesie konsumentdéw oraz zgodnie z
prawem krajowym, wnie$¢ skarge przed Trybunat lub do wtasciwych organow
administracyjnych w celu zapewnienia, ze podmioty podane ponizej stosuja krajowe zasady
wykonywania niniejszej dyrektywy:

a) instytucje publiczne lub ich przedstawiciele;

b) organizacje konsumenckie dziatajace na rzecz ochrony konsumentows;
¢) organizacje zawodowe dziatajace na rzecz ochrony cztonkow.
Artykut 53

Pozasadowy mechanizm rozpatrywania skarg inwestorow

1. Panstwa Czlonkowskie zachgcaja do ustalenia skutecznych i wydajnych procedur
pozasadowego rozstrzygania skarg i procedur odwotawczych dla pozasadowego rozstrzygania
skarg konsumentéw dotyczacych swiadczenia przez przedsigbiorstwa inwestycyjne ustug
inwestycyjnych i dodatkowych, w miarg potrzeb, z wykorzystaniem aktualnie istniejacych
organdw.

2. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, ze na mocy przepiséw ustawodawczych i
wykonawczych organom tym nie uniemozliwia si¢ skutecznej wspotpracy w dziedzinie
rozstrzygania sporow transgranicznych.

Artykut 54
Tajemnica zawodowa

1. Panstwa Cztonkowskie zapewniaja, ze wlasciwe wladze, wszystkie osoby, ktore pracuja
lub pracowaty dla wiasciwych wtadz lub podmiotéw, ktérym powierzono zadania na
podstawie art. 48 ust. 2, a takze audytorzy i biegli wskazani przez wtasciwe wiladze, sa
zwiazane obowiazkiem zachowania tajemnicy zawodowe;j. Jakichkolwiek informacji
poufnych, w ktérych posiadanie osoby te moga wej$¢ w trakcie petnienia swoich
obowiazkow, nie ujawnia si¢ jakiejkolwiek osobie ani organowi, chyba ze w formie skrotowe;j
lub zbiorczej, ktéra uniemozliwia zidentyfikowanie poszczegdlnych przedsigbiorstw
inwestycyjnych, podmiotow gospodarczych, rynkow regulowanych lub innych oséb, bez
uszczerbku dla przypadkéw objetych prawem karnym lub innymi przepisami niniejszej

dyrektywy.

2. Jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne, podmiot gospodarczy lub rynek regulowany ogtosit
upadtos¢ lub podlega likwidacji, informacje poufne, ktore nie dotycza stron trzecich, moga
zosta¢ ujawnione w ramach sadowej procedury cywilnej prawa handlowego, jezeli sa one
niezbedne do przeprowadzenia postgpowania.



3. Bez uszczerbku dla przypadkéw podlegajacych przepisom prawa karnego, wlasciwe
wiadze, organy lub osoby fizyczne i prawne inne niz wtasciwe wtadze, uzyskujace poufne
informacje na mocy niniejszej dyrektywy, moga wykorzystywac te informacje wytacznie do
wykonywania obowiazkow oraz petienia funkcji, w przypadku wtasciwych wtadz, w
zakresie stosowania niniejszej dyrektywy lub w przypadku innych wtadz, organéw lub osob
fizycznych i prawnych do celéw, do ktérych przekazano im takie informacje i/lub w
konteks$cie postgpowania administracyjnego lub sadowego odnoszacego si¢ do wykonywania
powierzonych im funkcji. Jednakze jezeli wlasciwe wtadze lub inne wladze, organ lub osoby
przekazujace informacje wyrazaja na to zgode, wtadze otrzymujace informacje moga je
wykorzysta¢ do innych celow.

4. Wszelkie poufne informacje otrzymane, wymieniane lub przekazywane na mocy niniejsze;j
dyrektywy podlegaja warunkom tajemnicy zawodowej ustanowionych w tym artykule.
Niemniej jednak artykut ten nie zabrania wtasciwym wiadzom wymieniania lub
przekazywania poufnych informacji zgodnie z niniejsza dyrektywa i innymi dyrektywami
majacymi zastosowanie do przedsigbiorstw inwestycyjnych, instytucji kredytowych, funduszy
emerytalnych, UCITS, posrednikéw ubezpieczeniowych i reasekuracyjnych, zaktadow
ubezpieczen, rynkéw regulowanych lub podmiotoéw gospodarczych, albo innych, za zgoda
wlasciwych wiadz lub wtadzy, lub organu, albo 0sob fizycznych lub prawnych, ktore
przekazuja te informacje.

5. Artykut ten nie stanowi dla wtasciwych wtadz przeszkody w wymianie lub przekazywaniu
informacji poufnych, ktore nie zostaly otrzymane od wlasciwych wtadz innego Panstwa
Czlonkowskiego zgodnie z prawem krajowym.

Artykut 55
Powiazania z audytorami

1. Panstwa Cztonkowskie przewiduja przynajmniej, ze kazda osoba uprawniona w
rozumieniu 6smej dyrektywy Rady 84/253/EWG z dnia 10 kwietnia 1984 r. w sprawie
zatwierdzania os6b odpowiedzialnych za dokonywanie ustawowych kontroli dokumentéw
rachunkowych [24], wykonujaca w przedsigbiorstwie inwestycyjnym zadania okreslone w art.
51 czwartej dyrektywy Rady 78/660/EWG z dnia 25 lipca 1978 r. w sprawie rocznych
sprawozdan finansowych niektorych rodzajow spotek [25], art. 37 dyrektywy 83/349/EWG
lub art. 31 dyrektywy 85/611/EWG, lub wszelkie inne zadania przewidziane na mocy prawa,
ma obowiazek bezzwlocznego sprawozdawania wlasciwym wladzom o kazdym fakcie lub
decyzji przedsigbiorstwa, ktore ta osoba poznata w trakcie wykonywania tego zadania oraz,
ktora stanowi:

a) istotne naruszenie przepisOw ustawowych, wykonawczych lub administracyjnych, ktére
ustanawiaja warunki rzadzace wydawaniem zezwolen lub ktére w szczegolny sposob rzadza
wykonywaniem dzialalnosci przedsigbiorstw inwestycyjnych; lub

b) narusza ciaglte funkcjonowanie przedsigbiorstwa inwestycyjnego;

¢) prowadzi do odmowy zatwierdzenia sprawozdan finansowych lub wydania opinii z
zastrzezeniem;



Osoba ta ma rowniez obowiazek sprawozdawania stanu faktycznego i decyzji, ktore osoba ta
poznata w toku wykonywania zadan wskazanych w akapicie pierwszym w przedsigbiorstwie,
ktoére dysponuje bliskimi powigzaniami z przedsigbiorstwem inwestycyjnym, z ktorym
realizuje zadania.

2. Ujawnianie wtasciwym wtadzom wszelkich faktow lub decyzji okreslonych w ust. 1 przez
osoby posiadajace stosowne uprawnienia w rozumieniu dyrektywy 84/253/EWG, a dzialajace
w dobrej wierze, nie stanowi naruszenia jakichkolwiek ograniczen dotyczacych ujawniania
informacji okre$lonych w umowie lub w jakimkolwiek przepisie ustawowym, wykonawczym
lub administracyjnym ani tez nie powoduje jakiejkolwiek odpowiedzialnos$ci tych osob.

ROZDZIAL 11

WSPOLPRACA MIEDZY WLASCIWYMI ORGANAMI ROZNYCH PANSTW
CZLONKOWSKICH

Artykul 56
Zobowiazanie do podejmowania wspOtpracy

1. Wiasciwe wladze poszczegolnych Panstw Cztonkowskich wspolpracuja ze soba w kazdym
przypadku, gdy jest to niezbedne do celéw wykonywania powierzonych im obowiazkow,
korzystajac z uprawnien wymienionych w niniejszej dyrektywie lub prawie krajowym.

Wiasciwe wiadze udzielaja pomocy wlasciwym wtadzom innych Panstw Czlonkowskich. W
szczegoOlnosci, wymieniaja one informacje 1 wspotpracuja w zakresie dochodzenia lub
nadzoru.

Aby utatwic 1 przyspieszy¢ wspotprace, a takze wymienia¢ informacje w sposob bardziej
doktadny do celéw niniejszej dyrektywy, Panstwa Cztonkowskie wyznaczaja jeden wtasciwy
organ, petniacy rolg punktu kontaktowego. Panstwa Cztonkowskie przekazuja Komisji 1
pozostatym Panstwom Cztonkowskim tozsamos$¢ wiadz uprawnionych do otrzymywania
informacji na mocy tego ustepu.

2. Jezeli, uwzgledniajac sytuacj¢ rynkoéw papieréw warto§ciowych w przyjmujacym Panstwie
Cztonkowskim, dziatalno$¢ rynku regulowanego, ktory ustanowit uzgodnienia w
przyjmujacym Panstwie Cztonkowskim, zyskata istotna wagg dla funkcjonowania rynkow
papierow warto$ciowych i ochrony inwestoréw w tym przyjmujacym Panstwie
Czlonkowskim, wiasciwe wladze rodzime 1 przyjmujace rynku regulowanego ustanawiaja
proporcjonalne uzgodnienia dotyczace wspdtpracy.

3. Panstwa Cztonkowskie podejmuja niezbedne $rodki administracyjne i organizacyjne w celu
utatwienia udzielania pomocy przewidzianej w ust. 1.

Wiasciwe wiadze moga wykorzystywac swoje uprawnienia do celow wspotpracy nawet w
przypadkach, gdy postgpowanie prowadzone na podstawie dochodzenia nie stanowi
naruszenia jakiegokolwiek rozporzadzenia obowiazujacego w Panstwie Cztonkowskim.

4. Jezeli wlasciwe wtadze maja uzasadnione powody do domniemania, ze dziatania sprzeczne
z przepisami niniejszej dyrektywy, prowadzone przez podmioty niepodlegajace nadzorowi sa



lub byty realizowane na terytorium innego Panstwa Cztonkowskiego, powiadamia o tym
wlasciwe wladze innego Panstwa Cztonkowskiego we wlasciwej dla nich formie. Wiadze
tego Panstwa Cztonkowskiego podejmuja wlasciwe dziatania. Wiasciwy organ
powiadamiajacy informuje o wynikach dzialan, a takze, o ile to mozliwe, o istotnych skutkach
przejsciowych. Niniejszy ustep nie powinien uchybia¢ kompetencjom wtasciwego organu,
ktory przekazatl informacje.

5. W celu zapewnienia jednolitego stosowania ust. 2, stanowiac zgodnie z procedura
okreslona w art. 64 ust. 2, Komisja moze przyja¢ srodki wykonawcze prowadzace do
ustanowienia kryteriow, na ktorych podstawie dziatalno$¢ rynku regulowanego w
przyjmujacym Panstwie Czlonkowskim mozna uzna¢ za majaca istotng wagg dla
funkcjonowania rynkéw papierow wartosciowych i ochrony inwestorow w przyjmujacym
Panstwie Czlonkowskim.

Artykut 57
Wspolpraca w zakresie dziatalno$ci nadzorczej, weryfikacji na miejscu lub dochodzen

Wiasciwe wtadze Panstwa Cztonkowskiego moga domagac si¢ wspotpracy wiasciwych wiadz
innego Panstwa Czlonkowskiego w zakresie dziatalnosci nadzorczej lub w odniesieniu do
weryfikacji na miejscu lub dochodzen. W przypadku przedsigbiorstw inwestycyjnych
bedacych zdalnymi cztonkami rynku regulowanego, wtasciwe wladze rynku regulowanego
moga podja¢ decyzje o odwotaniu si¢ do nich bezposrednio, w ktérym to przypadku
powiadamiaja o tym odpowiednio wtasciwe wtadze rodzimego Panstwa Czlonkowskiego
zdalnego cztonka.

Jezeli wlasciwe wladze otrzymuja wniosek odnoszacy si¢ do weryfikacji na miejscu lub
dochodzenia, w ramach swoich uprawnien:

a) przeprowadzaja weryfikacje 1 dochodzenie; lub

b) umozliwiaja organowi wnioskujacemu przeprowadzenie weryfikacji i dochodzenia; lub
¢) umozliwiaja audytorom lub biegtym weryfikacj¢ i dochodzenie.

Artykut 58

Wymiana informacji

1. Wiasciwe wladze Pafistwa Cztonkowskiego wyznaczone do celow niniejszej dyrektywy
jako punkty kontaktowe zgodnie z art. 56 ust. 1 bezzwlocznie dostarczaja innym wiadzom
informacji niezbednych do celéw wykonania obowiazkoéw wiasciwych wladz wyznaczonych
zgodnie z art. 48 ust. 1 1 wymienionych w przepisach przyjetych na mocy niniejsze;j
dyrektywy.

Wiasciwe wtadze wymieniajace informacje z innymi wlasciwymi wiadzami na podstawie
niniejszej dyrektywy moga wskaza¢ w momencie przekazywania takich informacji, ze

informacji tych nie mozna ujawnia¢ bez ich wyraznej zgody, w ktorym to przypadku
informacje te mozna wymienia¢ wytacznie do celow, na ktore wladze te wyrazity zgodg.



2. Wiasciwe wtadze wyznaczone, jako punkt kontaktowy moga przekaza¢ wtadzom
okreslonym w art. 49 informacje otrzymane na podstawie ust. 1 i art. 55 1 63. Nie przekazuja
one tych informacji innym organom lub osobom fizycznym i prawnym bez wyraznej zgody
wiasciwych wladz, ktore ujawnity to oraz wylacznie do celéw, na ktére wiadze te wydaty
zgode, z wyjatkiem nalezycie uzasadnionych okolicznosci. W tym ostatnim z wymienionych
przypadkéw punkt kontaktowy bezzwlocznie powiadamia punkt kontaktowy, ktory przestat
informacje.

3. Wtadze okreslone w art. 49, a takze organy lub osoby fizyczne i prawne otrzymujace
poufne informacje na podstawie ust. 1 tego artykutu lub na podstawie art. 55 1 63 moga je
wykorzystywa¢ w toku wykonywania ich obowiazkow, w szczegolnosci:

a) sprawdzenia, czy spelnione zostaty warunki rzadzace podejmowaniem dziatalnosci przez
przedsigbiorstwa inwestycyjne oraz dla ulatwienia monitorowania takiej dziatalnosci, na
zasadzie skonsolidowanej lub nie skonsolidowanej, zwlaszcza w odniesieniu do wymagan
adekwatnosci kapitalowej natozonych w dyrektywie 93/6/EWG, procedur administracyjnych i
rachunkowych oraz mechanizméw kontroli wewngtrzne;j;

b) monitorowania sprawnego funkcjonowania podmiotow realizujacych zlecenia;

c¢) w naktadaniu sankc;ji;

d) w odwotaniach od decyzji wtasciwych wtadz w postgpowaniu administracyjnym,;

e) w postepowaniach sadowych wszczgtych na mocy art. 52; lub

f) w mechanizmie pozasadowym dotyczacym skarg inwestoréw przewidzianych w art. 53.

4. Zgodnie z procedura okreslona w art. 64 ust. 2, Komisja moze przyja¢ srodki wykonawcze
dotyczace procedur wymiany informacji miedzy wiasciwymi wladzami.

5. Artykuly 54, 58 1 63 nie stanowia przeszkody dla wtasciwych wladz do przekazywania do
bankow centralnych, Europejskiego Systemu Bankow Centralnych oraz Europejskiego Banku
Centralnego, w ramach ich kompetencji, jako wtadz monetarnych oraz, w miarg potrzeb, do
innych wtadz odpowiedzialnych za nadzorowanie systemoéw ptatniczych i rozliczeniowych,
informacji poufnych niezbgdnych do wykonania ich zadan; podobnie wladze te lub organy nie
beda powstrzymywane przed przekazywaniem wtasciwym wiadzom informacji, ktorych
moga one potrzebowac do celow wykonywania funkcji przewidzianych w niniejszej
dyrektywie.

Artykut 59
Odmowa wspotpracy
Wtasciwe wtadze moga odmowi¢ podjgcia wspolpracy w prowadzeniu dochodzenia,

weryfikacji na miejscu lub dziatalno$ci nadzorczej przewidzianej w art. 57 lub wymiany
informacji przewidzianej w art. 58 wytacznie wtedy, gdy:



a) takie dochodzenie, weryfikacja na miejscu, dziatalno$¢ nadzorcza lub wymiana informacji
moze szkodliwie wplyna¢ na suwerennos¢, bezpieczenstwo lub porzadek publiczny Panstwa,
ktorego dotyczy;

b) zostato juz wszczgte postgpowanie sadowe w sprawie tych samych dziatan i przeciwko tym
samym osobom przed organami Pafistwa Czlonkowskiego, ktorego to dotyczy; lub

¢) wydano ostateczny wyrok w Panstwie Czlonkowskim, ktérego to dotyczy, w odniesieniu
do tych samych os6b i tych samych dziatan.

W przypadku takiej odmowy, wlasciwe wtadze powiadamiaja wiasciwe wladze, ktore si¢ o to
zwracaja, o przedstawienie mozliwie najbardziej szczegdétowych danych.

Artykul 60
Wewngtrzne konsultacje wladz przed wydaniem zezwolenia

1. Wydanie zezwolenia jest konsultowane z wtasciwymi wladzami innego Panstwa
Czlonkowskiego, ktorego to dotyczy, w przypadku kazdego przedsigbiorstwa, ktore jest:

a) oddziatem przedsigbiorstwa inwestycyjnego lub instytucji kredytowej uprawnionej w
innym Panstwie Cztonkowskim; lub

b) oddziatem przedsigbiorstwa dominujacego przedsigbiorstwa inwestycyjnego lub instytucji
kredytowej uprawnionej w innym Panstwie Cztonkowskim; lub

c) kontrolowane przez te same osoby fizyczne lub prawne, ktore kontroluja przedsigbiorstwo
inwestycyjne lub instytucj¢ kredytowa uprawniong w innym Panstwie Cztonkowskim.

2. Wiasciwy organ Panstwa Cztonkowskiego odpowiedzialny za nadzorowanie instytucji
kredytowych lub zaktadow ubezpieczen jest konsultowany przed wydaniem zezwolenia
przedsigbiorstwu inwestycyjnemu, ktore jest:

a) przedsigbiorstwem zaleznym instytucji kredytowej lub zaktadu ubezpieczen uprawnionego
we Wspolnocie; lub

b) przedsigbiorstwem zaleznym przedsigbiorstwa dominujacego instytucji kredytowej lub
zakladu ubezpieczen uprawnionego we Wspolnocie; lub

c¢) kontrolowane przez t¢ sama osobg fizyczna lub prawna, ktéra kontroluje instytucje
kredytowa lub zaktad ubezpieczen uprawniony we Wspolnocie.

3. Wiasciwe wladze okreslone w ust. 1 1 2 w szczegdlno$ci zasiggaja swojej opinii podczas
dokonywania oceny adekwatnos$ci akcjonariuszy lub udzialowcow rynku oraz reputacji i
doswiadczenia osob, ktore skutecznie prowadza dziatalno$¢ zwiazana z zarzadzaniem innym
podmiotem z tej samej kategorii. Wymieniaja wszystkie informacje dotyczace adekwatnosci
akcjonariuszy lub udzialowcow rynku oraz reputacji i dos§wiadczenia osob, ktore skutecznie
prowadza dziatalno$¢ zwiazana z adekwatnos$cia wzgledem innych wlasciwych wiadz, w
odniesieniu do wydawania zezwolenia, a takze dalszej oceny zgodno$ci z warunkami
prowadzenia dziatalnosci.



Artykut 61
Uprawnienia przyjmujacego Panstwa Cztonkowskiego

1. Do celow statystycznych, przyjmujace Panstwo Cztonkowskie moze wymagac od
wszystkich przedsigbiorstw inwestycyjnych posiadajacych filie na ich terytoriach okresowego
sprawozdawania w sprawie dziatalno$ci tych oddziatu.

2. Wykonujac zobowigzania ustanowione na podstawie niniejszej dyrektywy, przyjmujace
Panstwo Cztonkowskie moze wymaga¢ od oddziatu przedsigbiorstwa inwestycyjnego
dostarczania informacji niezbgdnych do monitorowania ich zgodno$ci z normami ustalonymi
przez przyjmujace Panstwo Cztonkowskie, majacymi zastosowanie do nich w przypadkach
przewidzianych w art. 32 ust. 7. Wymogi te nie moga by¢ bardziej restrykcyjne, niz te
natozone przez to Panstwo Cztonkowskie na ustanowione przedsigbiorstwa dla potrzeb
monitorowania ich zgodno$ci z tymi normami.

Artykut 62
Srodki ostrozno$ciowe podejmowane przez przyjmujace Panstwo Cztonkowskie

1. Jezeli wlasciwe wiadze przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego maja jasne i wyrazne
podstawy do domniemania, ze przedsigbiorstwo inwestycyjne dziatajace na jego terytorium
na podstawie swobody $wiadczenia ustug narusza zobowiazania wynikajace z przepisow
przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa lub ze przedsigbiorstwo inwestycyjne posiadajace
oddzial na jego terytorium narusza zobowiazania wynikajace z przepisow przyjetych zgodnie
z niniejsza dyrektywa, ktore nie przyznaja uprawnien wtasciwym wiadzom przyjmujacego
Panstwa Czlonkowskiego, przekazuja wyniki ustalen wlasciwym wtadzom rodzimego
Panstwa Czlonkowskiego.

Jezeli pomimo $rodkow przyjetych przez wlasciwe wiadze rodzimego Panstwa
Cztonkowskiego, lub z uwagi na fakt, iz srodki te sa niewtasciwe, przedsigbiorstwo
inwestycyjne nadal dziata w sposob niosacy uszczerbek interesom inwestoroOw rodzimego
Panstwa Czlonkowskiego lub prawidlowo funkcjonujacych rynkow, wlasciwe wiadze
przyjmujacego Panstwa Cztonkowskiego, po powiadomieniu wiasciwych wtadz rodzimego
Panstwa Czlonkowskiego, przyjmuja wszelkie wtasciwe $rodki niezbgdne dla potrzeb
ochrony inwestoréw i sprawnego funkcjonowania rynkow. Obejmuje to mozliwos¢
zakazywania przedsigbiorstwom inwestycyjnym naruszajacym przepisy, zawierania kolejnych
transakcji na terytoriach tych panstw. Komisjg¢ bezzwlocznie informuje sig o takich srodkach.

2. W przypadku gdy wlasciwe wladze przyjmujacego Panstwa Cztonkowskiego stwierdzaja,
ze przedsigbiorstwo inwestycyjne posiadajace oddziat lub Swiadczace ustugi na terytorium
tego panstwa nie przestrzega przepisOw prawnych lub ustawodawczych przyjetych w tym
panstwie na mocy przepisow niniejszej dyrektywy, przyznajacych prawa wlasciwym
wladzom przyjmujacych Panstw Cztonkowskich, wtadze te wymagaja, aby przedsigbiorstwo
to usuneto stwierdzona nieprawidtowos¢.

Jezeli dane przedsigbiorstwo inwestycyjne nie podejmuje niezbgdnych krokoéw, whasciwe
wiadze przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego podejmuja wtasciwe §rodki zapewniajace, ze
dane przedsigbiorstwo inwestycyjne usuwa stwierdzong nieprawidlowos¢. O charakterze tych
srodkdéw powiadamia si¢ wlasciwe wiadze przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego.



Jezeli, pomimo $rodkéw przyjetych przez przyjmujace Panstwo Czlonkowskie,
przedsigbiorstwo inwestycyjne nadal narusza przepisy ustawowe lub wykonawcze wskazane
w akapicie pierwszym i obowiazujace w przyjmujacym Panstwie Cztonkowskim, po
powiadomieniu wlasciwych wtadz rodzimego Panstwa Cztonkowskiego, moze ono podjaé
wiasciwe $rodki majace na celu zapobiezenie lub karanie dalszych nieprawidtowosci oraz, w
miar¢ potrzeb, powstrzymac przedsigbiorstwo inwestycyjne od zawierania dalszych transakcji
na jego terytorium. Komisje bezzwtocznie informuje si¢ o takich srodkach.

3. Jezeli whasciwe wiladze przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego rynku regulowanego lub
MTF ma jasne 1 wyrazne podstawy do domniemania, ze taki rynek regulowany lub MTF
narusza zobowiazania wynikajace z przepisow przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa,
przekazuje wyniki ustalen wlasciwych wtadzom rodzimego Panstwa Czlonkowskiego rynku
regulowanego lub MTF.

Jezeli, pomimo $rodkéw przyjetych przez wiasciwe wladze rodzimego Pafistwa
Cztonkowskiego, lub z uwagi na fakt, ze $rodki te sa niewlasciwe, rynek regulowany lub
MTF nadal dziataja w sposob niosacy uszczerbek interesom inwestorow rodzimego Panstwa
Cztonkowskiego lub whasciwego funkcjonowania rynkow, wlasciwe wladze przyjmujacego
Panstwa Czlonkowskiego, po powiadomieniu wlasciwych wiadz rodzimego Panstwa
Cztonkowskiego, podejmuja wszelkie wiasciwe $rodki niezbgdne dla potrzeb ochrony
inwestorow 1 sprawnego funkcjonowania rynkow. Obejmuje to mozliwo$¢ powstrzymania
tego rynku regulowanego lub MTF od udostepniania ich uzgodnien zdalnym cztonkom lub
udziatlowcom ustanowionym w przyjmujacym Panstwie Cztonkowskim. Komisj¢
bezzwlocznie informuje si¢ o takich srodkach.

4. Wszelkie $rodki przyjete w zastosowaniu ust. 1, 2 lub 3, dotyczace sankcji lub ograniczen
w sprawie dziatalnosci przedsigbiorstwa inwestycyjnego lub rynku regulowanego sa
wlasciwie uzasadnione i przekazane przedsigbiorstwu inwestycyjnemu lub danemu rynkowi
regulowanemu.

ROZDZIAL 111

WSPOLPRACA Z PANSTWAMI TRZECIMI

Artykut 63

Wymiana informacji z panstwami trzecimi

1. Panstwa Cztonkowskie moga zawrze¢ porozumienia o wspotpracy przewidujace wymiang
informacji z wlasciwymi wtadzami panstw trzecich, wytacznie jezeli ujawnione informacje
podlegaja gwarancji zachowania tajemnicy zawodowej przynajmniej rownorzednej do tej
wymaganej na mocy art. 54. Taka wymiana informacji musi mie¢ na celu wykonywanie

zadan wiasciwych dla tych wtadz.

Panstwa Czlonkowskie przekazuja panstwom trzecim dane osobowe zgodnie z rozdzialem IV
dyrektywy 95/46/WE.

Panstwa Czlonkowskie moga rowniez zawiera¢ porozumienia o wspOtpracy przewidujace
wymiang informacji z wladzami, organami i osobami fizycznymi lub prawnymi panstw
trzecich, odpowiedzialnymi za:



1) nadzorowanie instytucji kredytowych, innych organizacji finansowych, zaktadow
ubezpieczen i1 rynkow finansowych;

i1) prowadzenie postgpowania w sprawie likwidacji 1 upadtosci przedsigbiorstw
inwestycyjnych i postgpowania w innych podobnych sprawach,

ii1) prowadzenie kontroli ustawowych sprawozdan finansowych przedsigbiorstw
inwestycyjnych i innych instytucji finansowych, instytucji kredytowych i zaktadow
ubezpieczen w wykonywaniu funkcji nadzorczych lub ktore zarzadzaja planami rekompensat
w wykonywaniu powierzonych im funkcji;

iv) nadzorowanie organdéw zaangazowanych w likwidacje¢ i upadtos$¢ przedsigbiorstw
inwestycyjnych i postgpowanie w innych, podobnych sprawach;

v) nadzorowanie os6b zobowiazanych do wykonywania ustawowej kontroli sprawozdan
finansowych zaktadéw ubezpieczen, instytucji kredytowych, przedsigbiorstw inwestycyjnych
1 innych instytucji finansowych,

wylacznie jezeli ujawnione informacje podlegaja gwarancji zachowania tajemnicy zawodowe;j
przynajmniej rownorzgdnej do wymaganej na mocy art. 54. Taka wymiana informacji musi
mie¢ na celu wykonywanie zadan powierzonym tym wiadzom lub organom, osobom
fizycznym i prawnym.

2. Jezeli informacje pochodza z innego Panstwa Cztonkowskiego, nie mozna ich ujawnia¢ bez
wyraznej zgody wlasciwych wiladz, ktore je przekazaly oraz, w miarg potrzeb, wylacznie dla
celow, na ktore wladze te wyrazity zgode. Ten sam przepis ma zastosowanie do informacji
przekazywanych przez wlasciwe wtadze panstw trzecich.

TYTUL V

PRZEPISY KONCOWE

Artykul 64

Procedura komitetu

1. Komisj¢ wspomaga Europejski Komitet Papierow Warto§ciowych ustanowiony na mocy
decyzji Komisji 2001/528/WE [26] (zwany dalej "komitetem").

2. W przypadku odniesienia do tego ustepu, art. 51 7 decyzji 1999/468/WE stosuje sie
uwzgledniajac przepisy jej art. 8, pod warunkiem ze $rodki wykonawcze przyjete zgodnie z ta
procedura nie wprowadzaja zmian do podstawowych przepisow niniejszej dyrektywy.

Okres przewidziany w art. 5 ust. 6 decyzji 1999/468/WE ustala sig¢ na trzy miesiace.

3. Bez uszczerbku dla juz przyjetych srodkéw wykonawcezych, w dniu, w ktorym uptywa
czteroletni okres nastgpujacy po wejsciu w zycie niniejszej dyrektywy, zawiesza si¢
stosowanie jej przepisOw wymagajacych przyjecia norm technicznych i decyzji zgodnie z ust.
2. Na wniosek Komisji, Parlament Europejski 1 Rada moga przedtuzy¢ okres obowiazywania



tych przepisow zgodnie z procedura ustanowiona w art. 251 Traktatu oraz, w tym celu,
dokonuja ich rewizji przed uptywem terminu okreslonego powyze;.

Artykut 65
Sprawozdania i rewizja

1. Przed ... [27], w oparciu o konsultacje publiczne oraz w $wietle debat z wlasciwymi
wiladzami, Komisja sktada Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie w sprawie
mozliwos$ci rozszerzenia zakresu przepisow dyrektywy dotyczacych zobowiazania do
zachowania przejrzystosci przed i po zawarciu transakcji odnoszacych si¢ do poszczegdlnych
kategorii instrumentéw finansowych innych, niz akcje.

2. Przed ... [28], Komisja sktada Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie w
sprawie stosowania art. 27.

3. Przed ... [29], w oparciu o konsultacje publiczne oraz w §wietle debat z wtasciwymi
wladzami, Komisja sktada Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie w sprawie:

a) ciaglych dostosowan wylaczenia na mocy art. 2 ust. 1 lit. k) w odniesieniu do
przedsigbiorstw, ktorych glownym przedmiotem dziatalnos$ci jest zawieranie transakcji w
towarowych instrumentach pochodnych na wlasny rachunek;

b) tresci 1 formy wymogow proporcjonalnych dotyczacych wydawania zezwolen 1
nadzorowania takich przedsigbiorstw, jak przedsigbiorstwa inwestycyjne w rozumieniu
niniejszej dyrektywy;

c¢) adekwatnos$ci regul dotyczacych powotywania przedstawicieli do §wiadczenia ustug
inwestycyjnych i/lub prowadzenia dziatalno$ci inwestycyjnej, w szczegdlnosci w odniesieniu
do ich nadzorowania;

d) ciaglych dostosowan wytaczenia na podstawie art. 2 ust. 1 lit. 1).

4. Przed ... [30], Komisja przedstawia Parlamentowi Europejskiemu i Radzie sprawozdanie w
sprawie stanu usuwania przeszkod, ktore na szczeblu europejskim moga uniemozliwic¢
konsolidacj¢ informacji, ktore podmioty realizujace transakcje sa zobowiazane podawac¢ do
publicznej wiadomosci.

5. W oparciu o sprawozdania okre§lone w ust. 1 do 4, Komisja moze przedtozy¢ wniosek
dotyczacy wprowadzenia zmian do niniejszej dyrektywy.

6. Przed ... [31], w $wietle debat z wlasciwymi wiadzami, Komisja sktada Parlamentowi
Europejskiemu i Radzie sprawozdanie w sprawie ciagtego dostosowywania wymogow
dotyczacych ubezpieczenia z tytutu prowadzenia dziatalnosci zawodowej natozonych na
posrednikow na podstawie prawa wspdlnotowego.

Artykut 66

Zmiany w dyrektywie 85/611/EWG



W art. 5 dyrektywy 85/611/EWG, ust. 4 otrzymuje brzmienie:

"4. Artykut 2 ust. 2, art. 12, 13 1 19 dyrektywy 2004//WE [32] Parlamentu Europejskiego i
Rady z dnia ... w sprawie rynkow instrumentow finansowych [33], stosuje si¢ do swiadczenia
przez spotki zarzadzajace ustug okreslonych w ust. 3 tego artykutu."

Artykut 67

Zmiany w dyrektywie 93/6/EWG

W dyrektywie 93/6/EWG wprowadza si¢ nastgpujace zmiany:
1) w art. 2 ust. 2 otrzymuje brzmienie:

"2. Przedsigbiorstwa inwestycyjne to wszystkie instytucje mieszczace si¢ w definicji podane;j
w art. 4 ust. 1 dyrektywy 2004//WE [34] Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia ... w
sprawie rynkow instrumentow finansowych [35], ktére podlegaja wymogom natozonym z
mocy tej dyrektywy, z wyltaczeniem:

a) instytucji kredytowych,
b) przedsigbiorstw lokalnych okreslonych w ust. 20; oraz

¢) przedsigbiorstw uprawnionych wylacznie do §wiadczenia ustugi doradztwa inwestycyjnego
i/lub otrzymywania oraz przekazywania zlecen inwestorow bez pakietow akcji/funduszy lub
papierow wartosciowych nalezacych do klientow oraz, ktére z tego powodu nie moga zostaé
w zadnym momencie nie moga by¢ zadtuzone wzglgdem klientow."

2) w art. 3 ust. 4 otrzymuje brzmienie:

"4. Przedsigbiorstwa okreslone w art. 2 ust. 2 lit. b) dysponuja kapitatem zatozycielskim w
wysokosci 50000 EUR na tyle, na ile korzystaja one ze swobody przedsigbiorczosci lub
swiadcza ustugi na podstawie art. 31 lub 32 dyrektywy 2004/39/WE";

3) w art. 3 ust. 3 dodaje si¢ akapity w brzmieniu:

"4a) W zwiazku z rewizja dyrektywy 93/6/WE, przedsigbiorstwa okreslone w art. 2 ust. 2 lit.
¢) posiadaja:

a) kapitatl zatozycielski w wysokosci 50000 EUR; lub

b) ubezpieczenie z tytulu prowadzenia dziatalno$ci zawodowej obejmujace cate terytorium
Wspolnoty, lub niektdre inne, porownywalne gwarancje odnoszace si¢ do odpowiedzialnosci
wynikajacej z zaniedban zawodowych, stanowiace przynajmniej 1000000 EUR majacych
zastosowanie do kazdej ze skarg o tacznej wartosci 1500000 EUR rocznie dla wszystkich
skarg; lub

¢) potaczenie kapitatu zatozycielskiego oraz ubezpieczenia z tytulu prowadzenia dziatalnos$ci
zawodowej w formie skutkujacej poziomem pokrycia rownorzednym do ustalonego w lit. a)
lub b).



Kwoty okreslone w tym ustepie podlegaja okresowej rewizji Komisji w celu uwzglednienia
zmian w europejskim wskazniku cen konsumpcyjnych podawanym do publicznej wiadomosci
przez Eurostat, zgodnie z, oraz w tym samym czasie co, dostosowania wprowadzone na mocy
art. 4 ust. 7 dyrektywy 2002/92/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 9 grudnia 2002
r. w sprawie posrednictwa ubezpieczeniowego [36].

4b) Jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne okreslone w art. 2 ust. 2 lit. ¢), zarejestrowano
roOwniez na podstawie dyrektywy 2002/92/WE, musi ono wypelnia¢ wymogi ustanowione na
mocy art. 4 ust. 3 tej dyrektywy, a ponadto musi posiadac:

a) kapitat zatozycielski w wysokosci 25000 EUR; Iub

b) ubezpieczenie z tytutu prowadzenia dzialalnosci zawodowej obejmujace cate terytorium
Wspdlnoty, lub niektére inne, porownywalne gwarancje z tytutu odpowiedzialnosci
wynikajace z zaniedbah zawodowych, stanowiace przynajmniej 500000 EUR majace
zastosowanie do kazdej ze skarg o tacznej wartosci 750000 EUR rocznie dla wszystkich
skarg; lub

¢) potaczenie kapitatu zatozycielskiego oraz ubezpieczenia z tytutu prowadzenia dziatalnos$ci
zawodowej w formie skutkujacej poziomem pokrycia rownorzednym do ustalonego w lit. a)
lub b)."

Artykut 68

Zmiany w dyrektywie 2000/12/WE

W zalaczniku I do dyrektywy 2000/12/EWG wprowadza si¢ nastepujace zmiany:

Na koncu zatacznika I dodaje si¢ zdanie w brzmieniu:

"Ustugi oraz dziatalno$¢ przewidziane w sekcji A 1 B zalacznika I do dyrektywy 2004//WE
[37] Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia ... w sprawie rynkow instrumentow
finansowych [38] odnoszace si¢ do instrumentow finansowych przewidzianych w sekcji C
zatacznika I do tej dyrektywy, zgodnie z niniejsza dyrektywa, podlegaja wzajemnemu
uznawaniu."

Artykut 69

Uchylenie dyrektywy 93/22/EWG

Dyrektywa 93/22/EWG traci moc od [39]. Odniesienia do dyrektywy 93/22/WE nalezy
traktowac, jako odniesienia do niniejszej dyrektywy. Odniesienia do warunkéw okreslonych
w dyrektywie 93/22/EWG lub jej artykutach nalezy traktowac, jako odniesienia do
réwnorzednych warunkow okre§lonych w niniejszej dyrektywie, lub jej artykutach.

Artykut 70

Transpozycja



Panstwa Czlonkowskie przyjmuja przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne
niezbgdne do wykonania niniejszej dyrektywy nie pdzniej niz [40]. Panstwa Cztonkowskie
niezwlocznie powiadamiaja o tym Komisjg.

Wspomniane §rodki powinny zawiera¢ odniesienie do niniejszej dyrektywy lub odniesienie to
powinno towarzyszy¢ ich urzgdowej publikacji. Metody dokonywania takiego odniesienia
ustanawiane sa przez Panstwa Cztonkowskie.

Artykut 71
Przepisy przej$ciowe

1. Przedsigbiorstwa inwestycyjne uprawnione juz do §wiadczenia uslug inwestycyjnych w
swoich rodzimych Panstwach Cztonkowskich przed ... [41] uwaza si¢ za uprawnione do
celow niniejszej dyrektywy, jezeli ustawodawstwo tych Panstw Cztonkowskich przewiduje,
ze do celéw prowadzenia takiej dziatalnosci przedsigbiorstwa te musza wypetnia¢ warunki
réwnorzedne do nalozonych na mocy art. 9—14.

2. Rynek regulowany lub udziatowiec rynku juz uprawniony w swoim rodzimym Panstwie
Cztonkowskim przed ... [42] uwaza si¢ za uprawniony do celow niniejszej dyrektywy, jezeli
ustawodawstwo takiego Panstwa Cztonkowskiego przewiduje, ze rynek regulowany lub
udzialowiec rynku (w miarg potrzeb) musi wypetnia¢ warunki poréwnywalne do natozonych
w tytule III.

3. Przedstawicieli wprowadzonych juz do rejestru publicznego przed ... [43] uwaza si¢ za
zarejestrowanych do celéw niniejszej dyrektywy, jezeli ustawodawstwo takiego Panstwa
Cztonkowskiego przewiduje, ze przedstawiciele musza wypetia¢ warunki poréwnywalne do
natozonych w art. 23.

4. Informacje przekazane przed ... [44] do celow art. 17, 18 lub 30 dyrektywy 93/22/EWG
uwaza sig za przekazane do celéw art. 31 i 32 niniejszej dyrektywy.

5. Na wniosek udzialowca rynku regulowanego, kazdy obowiazujacy system wchodzacy w
zakres definicji MTF prowadzony przez udziatlowca rynku regulowanego uprawnia si¢ jako
MTF, pod warunkiem ze wypelnia on reguly réwnorzedne do tych wymaganych na mocy
niniejszej dyrektywy odnoszacych si¢ do zezwolen i funkcjonowania MTF oraz pod
warunkiem ze dany wniosek sporzadzono w terminie 18 miesigcy od daty okreslonej w art.
70.

6. Przedsigbiorstwa inwestycyjne uprawnia si¢ do dalszego uznawania klientéw branzowych
za takowych, pod warunkiem ze przedsigbiorstwo inwestycyjne zakwalifikowato klientow do
tej kategorii w oparciu o wlasciwa oceng ich fachowosci, doswiadczenia i wiedzy dajacych
odpowiednia gwarancj¢, w §wietle charakteru transakcji lub ustug przewidywanych, ze klient
jest w stanie podejmowac decyzje inwestycyjne i rozumie zwiazane z nimi ryzyko.
Przedsigbiorstwa inwestycyjne powiadamiaja swoich klientow o warunkach ustanowionych w
dyrektywie w odniesieniu do klasyfikowania klientow do okreslonych kategorii.

Artykut 72

Wejscie w zycie



Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie z dniem jej opublikowania w Dzienniku Urzegdowym
Unii Europejskie;.

Artykut 73

Skierowanie

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do Panstw Cztonkowskich.

Sporzadzono w Strasburgu, dnia 21 kwietnia 2004 r.

W imieniu Parlamentu Europejskiego

P. Cox

Przewodniczacy

W imieniu Rady

D. Roche

Przewodniczacy
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ZALACZNIK 1

WYKAZ USLUG I DZIALALNOSCI ORAZ INSTRUMENTOW FINANSOWYCH
Sekcja A

Dziatalno$¢ i ustugi inwestycyjne

1) Przyjmowanie i przekazywanie zlecen w odniesieniu do jednego, lub wigkszej liczby
instrumentoéw finansowych.

2) Realizacja zlecen w imieniu klientow.

3) Zawieranie transakcji na wlasny rachunek.
4) Zarzadzanie pakietem akcji.

5) Doradztwo inwestycyjne.

6) Emisja instrumentéw finansowych i/lub wprowadzanie instrumentéw finansowych na
zasadzie zaangazowania przedsigbiorstwa.

7) Wprowadzanie instrumentow finansowych bez zaangazowania przedsigbiorstwa.

8) Prowadzenie Wielostronnych Platform Obrotu.



Sekcja B
Ustugi dodatkowe

1) Zabezpieczanie i administrowanie instrumentami finansowymi na rachunek klientow, w
tym przechowywanie i ustugi pochodne takie, jak zarzadzanie srodkami
pieni¢znymi/dodatkowym ubezpieczeniem.

2) Udzielanie kredytéw lub pozyczek inwestorowi umozliwiajac mu zawieranie transakcji
obejmujacych jeden lub wigksza liczbe instrumentoéw finansowych, jezeli przedsigbiorstwo
udzielajace kredytu lub pozyczki jest zaangazowane w transakcjg.

3) Doradztwo dla przedsigbiorstw odnoszace si¢ do struktury kapitalowej, strategii i
odnos$nych kwestii, jak rowniez doradztwo i ustugi dotyczace taczenia si¢ oraz nabywania
przedsigbiorstw.

4) Ustugi dewizowe w przypadku gdy sa one zwiazane ze Swiadczeniem ustug
inwestycyjnych.

5) Badania inwestycyjne i analiza finansowa, lub inne formy ogdlnych zlecen odnoszacych
si¢ do transakcji na instrumentach finansowych.

6) Uslugi zwiazane z ubezpieczaniem.

7) Ustugi i dzialalno$¢ inwestycyjna, a takze ustugi dodatkowe z rodzaju objgtego na
podstawie sekcji A lub B zalacznika I, dotyczace gwarantowania pochodnych objetych na
podstawie sekcji C — 5, 6, 71 10 — jezeli sa one zwiazane ze $wiadczeniem ustug
inwestycyjnych lub dodatkowych.

Sekcja C

Instrumenty finansowe

1) Zbywalne papiery wartosciowe.

2) Instrumenty rynku pieni¢znego.

3) Jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania.

4) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stope
procentowa oraz inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace si¢ do papierow
warto$ciowych, instrumentéw dewizowych, stop procentowych lub oprocentowania, albo
innych instrumentéw pochodnych, indekséw finansowych lub §rodkow finansowych, ktére
mozna rozlicza¢ materialnie lub w srodkach pienig¢znych.

5) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stopg
procentowa oraz inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace si¢ do instrumentow
towarowych, ktore nalezy rozlicza¢ w $rodkach pieni¢znych lub w §rodkach pienig¢znych z
opcja jednej ze stron (w przeciwnym przypadku, moga powodowac niedotrzymanie
warunkow lub innego rodzaju zdarzenie uniewaznienia kontraktu).



6) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stope
procentowa oraz inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace si¢ do instrumentéw
towarowych, ktore mozna materialnie rozlicza¢ pod warunkiem ze podlegaja one obrotowi na
rynku regulowanym i/lub MTF.

7) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stopg
procentowa oraz inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace si¢ do instrumentéw
towarowych, ktére mozna materialnie rozlicza¢ oraz nie wymienionych w inny sposob w
sekcji C.6 1 nie przeznaczonych do celow handlowych, ktére wykazuja wtasciwosci innych
pochodnych instrumentéw finansowych, uwzgledniajac migdzy innymi, czy sa one rozliczane
przez uznane izby rozrachunkowe lub podlegaja regularnym spekulacyjnym transakcjom
réznicowym.

8) Instrumenty pochodne dotyczace przenoszenia ryzyka kredytowego.
9) Kontrakty finansowe na transakcje réznicowe.

10) Transakcje opcyjne, transakcje typu futures, swaps, umowy terminowe na stopg
procentowa oraz inne kontrakty na instrumenty pochodne odnoszace si¢ do kontraktow na
instrumenty towarowe dotyczace stawek klimatycznych, optat przewozowych,
dopuszczalnych poziomow emisji oraz stawek inflacji lub innych urzedowych danych
statystycznych, ktore nalezy rozlicza¢ w §rodkach pieni¢znych lub z opcja jednej ze stron (w
przeciwnym przypadku, moga powodowac niedotrzymanie warunkow lub innego rodzaju
zdarzenie uniewaznienia kontraktu), a takze wszelkiego rodzaju inne kontrakty na
instrumenty pochodne dotyczace aktywow, praw, zobowiazan, indekséw oraz srodkéw nie
wymienionych gdzie indziej w tej sekcji, ktore wykazuja wtasciwosci innych pochodnych
instrumentow finansowych, uwzgledniajac, migdzy innymi, czy podlegaja one obrotowi na
rynku regulowanym lub MTF, sa rozliczane przez uznawane izby rozrachunkowe, lub
podlegaja regularnym spekulacyjnym transakcjom réznicowym.

ZALACZNIK 11
KLIENCI BRANZOWI DO CELOW NINIEJSZEJ DYREKTYWY

Klient branzowy to klient, ktory posiada doswiadczenie, wiedzg 1 fachowos$¢ umozliwiajace
podejmowanie niezaleznych decyzji inwestycyjnych i wlasciwe ocenianie ryzyka, z ktorym
si¢ one wigza. W celu uznania klienta za klienta branzowego, klient musi wypetniaé
nastepujace kryteria:

I. Kategorie klientow, ktorych uznaje si¢ za branzowych

Podmioty wymienione ponizej nalezy uzna¢ za klientow branzowych w odniesieniu do
wszelkiego rodzaju ustug 1 dziatalnosci inwestycyjnej, oraz zwiazanych z instrumentami
finansowymi do celéw dyrektywy.

1) Podmioty, ktore sa uprawnione lub podlegaja przepisom wykonawczym dotyczacym
prowadzenia dziatalnosci na rynkach finansowych. Ponizszy wykaz nalezy rozumie¢, jako
obejmujacy wszystkie uprawnione podmioty prowadzace dziatalno$¢ charakterystyczna dla



wymienionych podmiotoéw: podmioty uprawnione przez Panstwo Cztonkowskie na podstawie
dyrektywy, podmioty uprawnione lub regulowane przez Panstwo Cztonkowskie bez
odniesienia do dyrektywy oraz podmioty uprawnione lub regulowane przez panstwo nie
nalezace do Wspdlnoty:

a) Instytucje kredytowe

b) Przedsigbiorstwa inwestycyjne

¢) Inne uprawnione lub regulowane instytucje finansowe

d) Zaktady ubezpieczen

e) Plany zbiorowego inwestowania i spotki zarzadzajace takimi planami

f) Fundusze emerytalne i spotki zarzadzajace takimi funduszami

g) Posrednicy zawierajacy transakcje dotyczace pochodnych instrumentéw towarowych oraz
innych, artykutéw handlowych i produktéw

h) Podmioty lokalne
1) Inni inwestorzy instytucjonalni

2) Duze przedsigbiorstwo spetniajace dwa z podanych ponizej wymogow dotyczacych
wielkosci aktywow:

-zestawienie bilansowe ogoétem: | 20000000 EUR, |
-obrot netto: | 40000000 EUR, |
-fundusze wiasne: | 2000000 EUR |

3) Krajowe i regionalne wladze rzadowe, instytucje publiczne, ktore zarzadzaja dlugiem
publicznym, banki centralne, migdzynarodowe i pozakrajowe instytucje takie, jak Bank
Swiatowy, MFW, ECB, EIB 1 inne, podobne organizacje migdzynarodowe.

4) Inni inwestorzy instytucjonalni, ktérych gtéwnym zakresem dziatalnos$ci jest inwestowanie
w instrumenty finansowe, w tym podmioty zajmujace si¢ sekuratyzacja aktywow lub innego
rodzaju transakcjami finansowymi.

Podmioty wymienione powyzej uznaje si¢ za klientow branzowych. Jednakze nalezy im
zezwoli¢ na domaganie si¢ od podmiotdw niestosujacych traktowania branzowego 1
przedsigbiorstw inwestycyjnych zapewniania wyzszego poziomu ochrony. Jezeli klient
przedsigbiorstwa inwestycyjnego jest przedsigbiorstwem okreslonym powyzej, przed
przystapieniem do §wiadczenia ustug, przedsigbiorstwo inwestycyjne musi powiadomic
klienta, ze w oparciu o informacje dostgpne przedsigbiorstwu, klienta uznaje si¢ za
branzowego i traktuje si¢ go jako takiego chyba ze przedsigbiorstwo i klient ustalaja inacze;j.
Przedsigbiorstwo musi réwniez powiadomi¢ klienta, ze moze on domagac si¢ uchylenia



warunkow porozumienia dla potrzeb zapewnienia wyzszego poziomu bezpieczenstwa i
ochrony.

Jezeli klient uznaje, ze nie jest w stanie wtasciwie oceni¢ lub zarzadza¢ odnosnym ryzykiem,
ztozenie wniosku o zapewnienie wyzszego poziomu bezpieczenstwa lezy w zakresie
odpowiedzialnosci klienta uznanego za klienta branzowego.

Wyzszy poziom bezpieczenstwa zapewnia sig, kiedy klient, ktérego uznano za branzowego
przystepuje do pisemnego porozumienia z przedsigbiorstwem inwestycyjnym skutkujacego
tym, ze do celow stosowania wlasciwego rezimu postgpowania, nie jest on traktowany, jako
klient branzowy. W porozumieniu takim nalezy okresli¢, czy ma to zastosowanie do jednej
czy wigkszej liczby ustug lub transakcji, czy tez do jednego lub wigkszej liczby produktow
czy transakcji.

II. Klienci, ktérych na zyczenie mozna traktowacé, jako branzowych
II.1. Kryteria identyfikacji

Klientom innym niz wymienieni w sekcji I, w tym organom sektora publicznego i prywatnym
inwestorom indywidualnym, mozna zezwoli¢ na zniesienie niektorych srodkéw ochrony
przyznanych zgodnie z regutami prowadzenia dziatalnos$ci gospodarcze;.

Dlatego tez przedsigbiorstwom inwestycyjnym zezwala si¢ na traktowanie klientow
wymienionych powyzej, jak klientéw branzowych pod warunkiem wypelnienia wlasciwych
kryteriow 1 procedur. Jednakze nie nalezy uznawac, ze klienci ci posiadaja wiedzg¢ rynkowa
oraz doswiadczenie porownywalne z posiadanymi przez klientéw ujetych w kategoriach
wymienionych w sekcji 1.

Zniesienie wszelkiego rodzaju srodkéw ochrony przyznanych na mocy norm postgpowania
uznaje si¢ za obowiazujace, jezeli wlasciwa ocena fachowosci, doswiadczenia 1 wiedzy
klienta dokonywana przez przedsigbiorstwo inwestycyjne, daje uzasadnione gwarancje, w
swietle charakteru przewidywanych transakcji lub ustug, ze klient jest w stanie podejmowac
niezalezne decyzje inwestycyjne i rozumie ryzyko, jakie si¢ z nimi wiaze.

Za przyktad oceny fachowosci 1 wiedzy mozna uzna¢ badanie adekwatno$ci majace
zastosowanie do kierownikoéw i dyrektoréw podmiotoéw uprawnionych na podstawie
dyrektywy w dziedzinie finanséw. W przypadku matych podmiotow, osoba podlegajaca
powyzszej ocenie musi by¢ osoba uprawniona do zawierania transakcji w imieniu podmiotu.

W toku powyzszej oceny, nalezy wypelni¢ przynajmniej nastgpujace kryteria:

- w ciagu poprzedzajacych czterech kwartatow, klient zawieral transakcje o znacznej
wielko$ci na wlasciwym rynku i z przecigtna czgstotliwoscia 10 na kwartat,

- wielkos¢ pakietu instrumentéw finansowych klienta okre§lony, jako obejmujacy depozyty
srodkow pienigznych i instrumenty finansowe przekracza 500000 EUR,

- klient pracuje lub pracowat w sektorze finansowym w ciagu przynajmniej jednego roku
prowadzac dzialalno$¢ branzowa, ktora wymaga wiedzy dotyczacej planowanych transakcji
lub ustug.



I1.2. Procedura

Klienci okresleni powyzej moga znies¢ korzysci wyptywajace ze szczegdtowych regut
prowadzenia dziatalnosci gospodarczej wylacznie wtedy, gdy wykonana jest ponizsza
procedura:

- musza skierowac¢ do przedsigbiorstwa inwestycyjnego pismo stwierdzajace, iz chca by¢
traktowani jako klienci branzowi na zasadach og6élnych lub w odniesieniu do okres§lone;j
ustugi inwestycyjnej lub transakcji, albo kategorii transakcji lub produktu,

- przedsigbiorstwo inwestycyjne musi przesta¢ do nich wyrazne, pisemne ostrzezenie
dotyczace poziomow ochrony i praw do rekompensaty dla inwestora, ktore moga utracic,

- musza stwierdzi¢ na pismie, w odrebnym dokumencie, ze sa $wiadomi konsekwencji utraty
takiej ochrony.

Przed podjeciem decyzji o przyjgciu wniosku o zniesienie, przedsigbiorstwa inwestycyjne
musza podjac kroki niezbedne do zapewnienia, ze klient wnioskujacy traktowany jako klient
branzowy wypeltnia wlasciwe wymogi okreslone w sekcji 1.1 powyze;.

Jednakze jezeli klientow zaliczono juz do kategorii klientdéw branzowych na podstawie
parametréw i1 procedur podobnych do powyzszych, ich powiazania z przedsigbiorstwami
inwestycyjnymi nie podlegaja zadnym, nowym regutom przyjmowanym na mocy Zatacznika.

Przedsigbiorstwo musi wykona¢ wtasciwe, pisemne procedury wewnetrzne dotyczace
zaliczania klientow do poszczegdlnych kategorii. Klienci branzowi sa odpowiedzialni za
powiadamianie przedsigbiorstwa o wszelkich zmianach, ktére moga szkodliwie wpltywa¢ na
obecna klasyfikacj¢ klientow. Jednakze jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne jest Swiadome
tego, ze klient nie wypetia juz warunkow wstepnych, ktére pozwolily na jego
zakwalifikowanie do traktowania odnoszacego si¢ do klientéw branzowych, przedsigbiorstwo
inwestycyjne musi podja¢ wtasciwe dzialania.
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