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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. Wyjat