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

uzupeklniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady

2014/65/UE w  odniesieniu do wymogéw organizacyjnych

i warunkéw prowadzenia dzialalnosci przez firmy inwestycyjne
oraz poje¢ zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

ROZDZIAL 1

ZAKRES STOSOWANIA I DEFINICJE

Artykut 1

Przedmiot i zakres stosowania

1.  Rozdziat II oraz rozdziat III sekcje 1-4, art. 59 ust. 4 i art. 60 oraz
sekcje 6 i 8, a takze — w zakresie, w jakim odnoszg si¢ do wyzej
wymienionych przepiséw — rozdziat I, rozdziat III sekcja 9 i rozdziat
IV niniejszego rozporzadzenia majg zastosowanie do spotek zarzadzaj-
acych, o ktorych mowa w art. 6 ust. 4 dyrektywy 2009/65/WE oraz
w art. 6 ust. 6 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i1 Rady
2011/61/UE (1).

2. Odniesienia do firm inwestycyjnych obejmuja instytucje kredy-
towe, a odniesienia do instrumentow finansowych obejmuja lokaty
strukturyzowane w zakresie wszystkich wymogoéw, o ktoérych mowa
w art. 1 ust. 3 1 4 dyrektywy 2014/65/UE oraz ich przepiséw wykonaw-
czych okreslonych na mocy niniejszego rozporzadzenia.

Artykut 2

Definicje

Do celéw niniejszego rozporzadzenia stosuje si¢ nast¢pujace definicje:

1) ,,osoba zaangazowana” w odniesieniu do firmy inwestycyjnej
oznacza dowolng spos$rod nastepujacych osob:

a) dyrektor, wspolnik lub osoba na stanowisku réwnorzednym,
cztonek personelu kierowniczego lub agent firmy;

b) dyrektor, wspolnik lub osoba na stanowisku réwnorzednym albo
cztonek personelu kierowniczego lub agent firmy;

c) pracownik lub agent firmy oraz kazda inna osoba fizyczna,
ktorej ustugi pozostajg do dyspozycji i pod kontrola firmy lub
jej agenta i ktéra uczestniczy w $wiadczeniu ustug i wykony-
waniu dziatalnoséci inwestycyjnej firmy;

(') Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE z dnia 8 czerwca
2011 r. w sprawie zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwestycyj-
nymi i zmiany dyrektyw 2003/41/WE i 2009/65/WE oraz rozporzadzen (WE)
ar 1060/2009 i (UE) nr 1095/2010 (Dz.U. L 174 z 1.7.2011, s. 1).
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d) osoba fizyczna, ktéra bezposrednio uczestniczy w $§wiadczeniu
ustug na rzecz firmy inwestycyjnej lub jej agenta na mocy
umowy outsourcingowej w zwiazku z wykonywanymi przez
firme¢ uslugami i dziatalnoscig inwestycyjna;

2) ,,analityk finansowy” oznacza osob¢ zaangazowang, ktora wykonuje
badania inwestycyjne;

3) ,,outsourcing” oznacza dowolnego rodzaju umowe¢ miedzy firma
inwestycyjng i dostawcg ushug, na podstawie ktorej dostawca wyko-
nuje proces, ustuge lub dziatalnos¢, ktéore w innym przypadku
zostalyby wykonane przez samg firme¢ inwestycyjna;

3a) ,,0soba, z ktorg osob¢ zaangazowang tacza wiezy pokrewienstwa”
oznacza dowolng sposrod nastepujacych osob:

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

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

c¢) jakakolwiek osoba spokrewniona z osobg zaangazowang, ktora
zamieszkiwata z nig w jednym gospodarstwie domowym przez
co najmniej rok, liczac od daty danej transakcji osobistej;

4) ,transakcja finansowana z uzyciem papierow wartosciowych”
oznacza transakcje finansowang z uzyciem papieréw wartosciowych
zdefiniowang w art. 3 pkt 11 rozporzadzenia Parlamentu Europej-
skiego i Rady (UE) 2015/2365 (1),

5) ,,wynagrodzenie” oznacza wszystkie formy platnosci lub korzysci
pienieznych lub niepieni¢znych przekazywanych przez firmy
bezposrednio lub posrednio osobom zaangazowanym przy $wiad-
czeniu ustug inwestycyjnych lub dodatkowych na rzecz klientow;

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

Artykut 3

Warunki odnoszace si¢ do przekazywania informacji

1. Jezeli do celow niniejszego rozporzadzenia wymaga si¢ przeka-
zania informacji na trwalym no$niku, zgodnie z art. 4 ust. 1 pkt 62
dyrektywy 2014/65/UE, firmy inwestycyjne majg prawo dostarczenia tej
informacji na trwalym no$niku innym niz papier jedynie wowczas, gdy:

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

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia
25 listopada 2015 r. w sprawie przejrzystosci transakcji finansowanych
z uzyciem papierow wartosciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany
rozporzadzenia (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 337 z 23.12.2015, s. 1).
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b) osoba, do ktorej kierowane sa informacje, majac wybor migdzy
informacjami na papierze lub na takim wladnie innym trwatym
nos$niku wskazuje konkretnie t¢ drugag mozliwosc¢.

2. Jezeli zgodnie z art. 46, 47, 48, 49, 50 lub art. 66 ust. 3 niniej-
szego rozporzadzenia firma inwestycyjna przekazuje klientowi infor-
macje za posrednictwem strony internetowej, a informacje takie nie sg
skierowane osobiscie do klienta, firmy inwestycyjne zapewniajg spet-
nienie nastgpujacych warunkow:

a) przekazanie informacji w ten sposob jest celowe w kontekscie,
w jakim jest lub ma by¢ prowadzona dzialalnos¢ handlowa miedzy
firma a klientem;

b) klient musi wyrazi¢ jednoznaczng zgod¢ na przekazywanie infor-
macji w tej formie;

¢) klient musi uzyskaé powiadomienie w formie elektronicznej zawie-
rajace adres strony internetowej oraz wskazanie miejsca na tej stro-
nie, gdzie mozna znalez¢ informacje;

d) informacje muszg by¢ aktualne;

e) informacje musza by¢ stale dostepne na stronie internetowej tak
dhugo, jak jest prawdopodobne, ze klient ma potrzebe si¢ z nimi
zapoznac.

3. Na potrzeby niniejszego artykulu przekazywanie informacji droga
elektroniczng uwaza si¢ za celowe w konteks$cie, w jakim jest lub ma
by¢ prowadzona dziatalno$¢ handlowa miedzy firmg a klientem, jesli
istnieja dowody na to, ze klient ma regularny dostgp do internetu.
Podanie przez klienta swojego adresu poczty elektronicznej na potrzeby
prowadzenia tego rodzaju dziatalnosci handlowej traktuje si¢ jako taki
wlasnie dowdd.

Artykut 4
Okazjonalne $wiadczenie uslug inwestycyjnych

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

Do celow wylaczenia, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 lit. ¢) dyrektywy
2014/65/UE, ushuge inwestycyjng uznaje si¢ za §wiadczona okazjonalnie
w trakcie wykonywania dzialalnosci zawodowej, jezeli spelnione sg
nastepujace warunki:

a) istnieje Sciste 1 rzeczywiste powiazanie miedzy dziatalno$cig zawo-
dowg a $wiadczeniem ustugi inwestycyjnej na rzecz tego samego
klienta, wskutek czego ustuge inwestycyjng mozna uzna¢ za dodat-
kowa wobec glownej dziatalnosci zawodowej;

b) $wiadczenie ustugi inwestycyjnej na rzecz klienta korzystajacego
z gtownej dziatalnosci zawodowej nie ma na celu zapewnienia syste-
matycznego zréodla dochodow osobom prowadzacym dziatalnosc
zawodowa; oraz
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¢) osoba prowadzaca dziatalno$¢ zawodowg nie reklamuje ani w zaden
inny sposob nie promuje swojej zdolnosci do $wiadczenia ushug
inwestycyjnych, z wyjatkiem sytuacji, w ktorej klienci sa o nich
powiadamiani jako o dodatkowej wzgledem glownej dziatalnosci
zawodowej.

Artykut 5

Produkty energetyczne sprzedawane w obrocie hurtowym, ktore
musza byé rozliczane fizycznie

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

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

a) zawiera on przepisy zapewniajace, by strony kontraktu dysponowaty
proporcjonalnymi rozwiazaniami, aby moc dokona¢ dostawy bazo-
wego instrumentu towarowego lub ja przyjac; porozumienie bilan-
sujace z operatorem systemu przesylowego w dziedzinie energii
elektrycznej 1 gazu uznaje si¢ za rozwigzanie proporcjonalne, jezeli
strony porozumienia muszg zapewni¢ fizyczng dostawe energii elek-
trycznej lub gazu.

b) ustanawia on wobec stron porozumienia bezwarunkowy, nieograni-
czony i wykonalny obowigzek dostarczenia i przyjecia dostawy
bazowego instrumentu towarowego;

c) nie pozwala on zadnej stronie na zastgpienie dostawy fizycznej
rozliczeniem w $rodkach pieni¢znych;

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

Do celow lit. d) kompensowania operacyjnego na rynkach energii elek-
trycznej 1 gazu nie uznaje si¢ za zastapienie obowigzkami wynikajacymi
z kontraktu obowigzkéw wynikajacych z innych porozumien.

2. Kompensowanie operacyjne rozumie si¢ jako wszelkie wskazanie
ilodci energii elektrycznej i gazu, ktorymi w razie potrzeby zasila si¢
sie¢ na mocy przepisOw lub na wniosek operatora systemu przesylo-
wego, zdefiniowanego w art. 2 ust. 4 dyrektywy Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2009/72/WE ('), do jednostki wykonujacej funkcje
rownowazne dla takiego operatora systemu przesylowego na szczeblu
krajowym. Wszelkie okreslanie ilo$ci oparte na kompensowaniu opera-
cyjnym nie lezy w gestii stron porozumienia.

3. Do celéow sekcji C pkt 6 zalgcznika I do dyrektywy 2014/65/UE
sita wyzsza obejmuje wszelkie nadzwyczajne zdarzenia lub okolicznos$ci
pozostajace poza kontrolg stron kontraktu, ktérych strony kontraktu nie
mogly w sposob racjonalny przewidzie¢ lub unikna¢ dzigki odpowied-
niej i rozsadnej nalezytej starannosci i ktore uniemozliwiaja jednej
stroniec lub obu stronom kontraktu wypeknienie ich obowigzkoéw
umownych.

(') Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/72/WE z dnia 13 lipca

2009 r. dotyczaca wspolnych zasad rynku wewngtrznego energii elektrycznej
i uchylajaca dyrektywe 2003/54/WE (Dz.U. L 211 z 14.8.2009, s. 55).
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4. Do celow sekcji C pkt 6 zalacznika I do dyrektywy 2014/65/UE
niezdolno$¢ do wykonania w dobrej wierze obejmuje wszelkie zdarzenia
lub okoliczno$ci niekwalifikujace si¢ jako sita wyzsza, o ktorej mowa
w ust. 3, ktore sa obiektywnie i wyraznie okre$lone w warunkach
umownych, sprawiajace, ze jedna lub obie strony kontraktu, dzialajace
w dobrej wierze, nie wypelniajg swoich obowigzkéw umownych.

5. Wystepowanie sity wyzszej lub niezdolnosci w dobrej wierze do
wykonania przepisow nie stanowi przeszkody dla uznania kontraktu za
,rozliczony fizycznie” do celow sekcji C pkt 6 zatacznika I do dyrek-
tywy 2014/65/UE.

6. Wystepowanie klauzul dotyczacych niewykonania, zgodnie
z ktorymi jedna strona jest uprawniona do odszkodowania finansowego
w przypadku niewykonania lub nieprawidlowego wykonania kontraktu
nie stanowi przeszkody dla uznania kontraktu za ,,rozliczony fizycznie”
w rozumieniu sekcji C pkt 6 zatacznika I do dyrektywy 2014/65/UE.

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

a) fizyczng dostawe samego danego towaru;

b) dostarczenie dokumentu przenoszacego prawa o charakterze wlas-
no$ci do danego towaru lub odpowiedniej iloéci danego towaru,

c) inne metody dokonania przeniesienia praw o charakterze wlasnosci
w odniesieniu do odpowiedniej ilosci towarow bez ich fizycznej
dostawy, w tym powiadomienie, okre$lenic harmonogramu lub
wskazanie operatorowi sieci dostaw energii uprawniajace odbiorce
do danej ilosci towaru.

Artykul 6

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

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

1. Do celéw sekcji C pkt 6 zatacznika I do dyrektywy 2014/65/UE
kontrakty na instrumenty pochodne dotyczace produktow energetycz-
nych odnoszace si¢ do ropy oznaczaja kontrakty, dla ktorych instru-
mentem bazowym s3 oleje mineralne, bez wzgledu na ich opis, oraz
gazy ropopochodne, w formie ptynnej lub gazowej, w tym produkty,
skfadniki i produkty pochodne ropy i ropopochodnych paliw transpor-
towych, w tym zawierajacych dodatki do biopaliw.

2. Do celow sekcji C pkt 6 zalagcznika I do dyrektywy 2014/65/UE,
kontrakty na instrumenty pochodne dotyczace produktéw energetycz-
nych odnoszace si¢ do wegla to kontrakty, w ktorych instrumentem
bazowym jest wegiel zdefiniowany jako czarna lub ciemnobrazowa
mineralna substancja palna, skladajaca si¢ z uweglonego materiatu
roslinnego, stosowana jako paliwo.
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3. Do celow sekcji C pkt 6 zalacznika I do dyrektywy 2014/65/UE
kontrakty na instrumenty pochodne wykazujace wlasciwosci produktow
energetycznych sprzedawanych w obrocie hurtowym, zdefiniowanych
w art. 2 pkt 4 rozporzadzenia (UE) nr 1227/2011, oznaczajg instrumenty
pochodne dotyczace energii elektrycznej lub gazu jako instrumentu
bazowego, zgodnie z art. 2 pkt 4 lit. b) i d) tego rozporzadzenia.

Artykut 7
Inne pochodne instrumenty finansowe

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

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

a) spehia jedno z nastepujacych kryteriow:

(i) jest przedmiotem obrotu w systemie obrotu w panstwie trzecim,
ktory spelia funkcje podobne do rynku regulowanego, MTF
lub OTF;

(ii) stwierdza si¢ jednoznacznie, ze jest przedmiotem obrotu na
rynku regulowanym, MTF, OTF Iub w okres§lonym wyzej
systemie obrotu w panstwie trzecim albo podlega ich zasadom;

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

b) jest znormalizowany tak, by cena, partia, termin dostawy i inne
warunki okreslane byly glownie poprzez odniesienie do regularnie
publikowanych cen, standardowych partii lub standardowych
termindw dostawy.

2. Kontrakt na rynku kasowym dla celéw ust. 1 to kontrakt na
sprzedaz towaru, aktywow lub prawa, zgodnie z warunkami ktoérego
dostawa ma nastgpi¢ w dtuzszym sposrod nastepujacych terminow:

a) 2 dni handlowe;

b) okres ogdlnie przyjety na rynku dla tego rodzaju towaru, aktywow
lub prawa jako standardowy termin dostawy.

Danego kontraktu nie uznaje si¢ za kontrakt na rynku kasowym, jesli,
niezaleznie od jego oficjalnych warunkow, obie strony kontraktu przyj-
muja migdzy soba, ze dostawa instrumentu bazowego bedzie odtozona
w czasie i nie bedzie zrealizowana w terminie, o ktorym mowa w ust. 2.
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3. Do celow sekcji C pkt 10 zalacznika I do dyrektywy 2004/39/UE
Parlamentu Europejskiego i Rady (') kontrakt pochodny odnoszacy sie
do instrumentu bazowego, o ktorym mowa w tej sekcji lub w art. 8
niniejszego rozporzadzenia, uznaje si¢ za wykazujagcy wlasciwosci
innych pochodnych instrumentéw finansowych, jesli spetniony jest
jeden z nastgpujacych warunkow:

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

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

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

4.  Kontrakt uznaje si¢ za przeznaczony do celéw handlowych na
potrzeby sekcji C pkt 7 zatacznika I do dyrektywy 2014/65/UE i niewy-
kazujacy wlasciwosci innych pochodnych instrumentow finansowych na
potrzeby sekcji C pkt 7 i C pkt 10 tego zalacznika, jesli spetnia tacznie
nastgpujace warunki:

a) jest zawierany z operatorem lub administratorem badz przez opera-
tora lub administratora energetycznej sieci przesylowej, systemu
shuzacego utrzymywaniu rownowagi dostaw lub sieci rurociggow;

b) jest niezbedny do utrzymania réwnowagi dostaw i zuzycia energii
w okreslonym czasie, w tym w przypadku, gdy rezerwa zdolnosci
zakontraktowana przez operatora systemu przesylowego energii elek-
trycznej, o ktorym mowa w art. 2 pkt 4 dyrektywy 2009/72/WE, jest
przekazywana od jednego wstepnie zakwalifikowanego dostawcy
ustugi  bilansowania do innego wstgpnie zakwalifikowanego
dostawcy wustugi bilansowania za zgoda wlasciwego operatora
systemu przesytowego.

Artykul 8

Instrumenty pochodne na mocy sekcji C pkt 10 zalacznika I do
dyrektywy 2014/65/UE

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

Oprocz kontraktow na instrumenty pochodne wyraznie wskazanych
w sekcji C pkt 10 zalacznika I do dyrektywy 2014/65/UE kontrakt na
instrumenty pochodne jest objety przepisami tej sekcji, jezeli spelnia
kryteria okre$lone w tej sekcji i w art. 7 ust. 3 niniejszego rozporz-
adzenia 1 odnosi si¢ do jednej z nizej wymienionych pozycji:

a) szeroko$¢ pasma telekomunikacyjnego;

b) pojemnos¢ magazynowa dla towaru;

(") Dyrektywa 2004/39/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 21 kwietnia
2004 r. w sprawie rynkéw instrumentéw finansowych zmieniajaca dyrektywe
Rady 85/611/EWG 1 93/6/EWG i dyrektywe 2000/12/WE Parlamentu Euro-
pejskiego i Rady oraz uchylajaca dyrektywe Rady 93/22/EWG (Dz.U. L 145
z 30.4.2004, s. 1).
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c) skala mozliwosci w zakresie przesylu lub transportu towarow za
pomocg przewodow, rurociggu lub innych $rodkéw, z wyjatkiem
praw do przesylu zwigzanych z migdzystrefowym potencjatem prze-
sylu energii elektrycznej, o ile na rynku pierwotnym sa one zawie-
rane z operatorem systemu przesylowego badZz przez operatora
systemu przesylowego lub dowolng osob¢ dziatajacg jako ustugo-
dawca w ich imieniu oraz w celu alokacji zdolnos$ci przesytlowych;

d) przydzial, uprawnienie, zezwolenie, prawo lub inne aktywa, ktore sg
bezposrednio zwigzane z dostawa, dystrybucja lub zuzyciem energii
ze zrodet odnawialnych, z wyjatkiem sytuacji, w ktorej kontrakt jest
juz objety zakresem sekcji C zatacznika I do dyrektywy 2014/65/UE,;

e) zmienna geologiczna, $rodowiskowa lub inna zmienna fizyczna,
z wyjatkiem kontraktéw odnoszacych si¢ do jakichkolwiek jednostek
uznanych za spetniajace wymogi dyrektywy 2003/87/WE Parlamentu
Europejskiego i Rady (!);

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

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

h) wskaznik lub miara oparte na aktuarialnych danych statystycznych.

Artykut 9
Doradztwo inwestycyjne

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

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

Rekomendacja ta jest przedstawiona jako odpowiednia dla tej osoby Iub
oparta na analizie jej indywidualnej sytuacji oraz sktania do podjecia
jednego z nastgpujacych krokow:

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

b) skorzystania lub nieskorzystania z praw wynikajacych z okreslonego
instrumentu  finansowego do zakupu, sprzedazy, subskrypcji,
wymiany lub wykupu takiego instrumentu.

(") Dyrektywa 2003/87/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 13 pazdzier-
nika 2003 r. ustanawiajaca system handlu przydziatami emisji gazoéw cieplar-
nianych we Wspoélnocie oraz zmieniajaca dyrektywe¢ Rady 96/61/WE
(Dz.U. L 275 z 25.10.2003, s. 32).
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Rekomendacji nie uznaje si¢ za osobistg rekomendacje, jezeli jest wyda-
wana wylgcznie dla ogoétu spoleczenstwa.

Artykut 10

Wiasciwosei  innych  kontraktéw  pochodnych  dotyczacych
instrumentow dewizowych

1. Do celow sekcji C pkt 4 zatacznika I do dyrektywy 2014/65/UE
inny kontrakt pochodny dotyczacy instrumentu dewizowego nie jest
instrumentem finansowym, o ile kontrakt spelnia jeden z nastgpujacych
warunkow:

a) jest kontraktem na rynku kasowym w rozumieniu ust. 2 niniejszego
artykutu;

b) jest sposobem ptatnosci, ktory:

(1) musi by¢ rozliczony fizycznie w przypadku innym niz niedo-
trzymanie warunkow lub innego rodzaju zdarzenie skutkujace
rozwigzaniem kontraktu,

(ii) jest zawierany co najmniej przez osobe niebedaca kontrahentem
finansowym w rozumieniu art. 2 pkt 8 rozporzadzenia Parla-
mentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 (1);

(iii) jest zawierany w celu utatwienia platnosci za mozliwe do ziden-
tyfikowania towary, ushugi lub inwestycje bezposrednie; oraz

(iv) nie jest przedmiotem obrotu w systemie obrotu.

2. Kontrakt na rynku kasowym dla celow ust. 1 to kontrakt na
wymiang jednej waluty na inng walutg, zgodnie z warunkami ktorego
dostawa ma nastgpi¢ w dtuzszym sposrod nastepujacych terminow:

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

b) w odniesieniu do dowolnej pary walut, w ktorej co najmniej jedna
waluta nie jest waluta glowna, dluzszy termin spos$rdéd 2 dni hand-
lowych lub okresu ogdlnie przyjetego na rynku dla tej pary walut
jako standardowy termin dostawy;

c) jezeli kontrakt na wymiang tych walut wykorzystuje si¢ do gtéwnego
celu sprzedazy lub zakupu zbywalnego papieru wartosciowego lub
jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwie zbiorowego inwestowa-
nia, krotszy termin sposrod okresu ogoélnie przyjetego na rynku dla
rozliczania takiego zbywalnego papieru wartosciowego lub jednostki
w przedsigbiorstwie zbiorowego inwestowania jako standardowego
terminu dostawy badz 5 dni handlowych.

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia

4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych bedacych przedmiotem
obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriow
transakcji (Dz.U. L 201 z 27.7.2012, s. 1).
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Danego kontraktu nie uznaje si¢ za kontrakt na rynku kasowym, jesli
niezaleznie od jego oficjalnych warunkéw obie strony kontraktu przyj-
mujg miedzy sobg, ze dostawa instrumentu dewizowego bedzie odlo-
zona w czasie 1 nie bedzie zrealizowana w terminie okre§lonym
w akapicie pierwszym.

3. Waluty glowne do celow ust. 2 to wylacznie dolar amerykanski,
euro, jen japonski, funt szterling, dolar australijski, frank szwajcarski,
dolar kanadyjski, dolar Hongkongu, korona szwedzka, dolar nowozelan-
dzki, dolar singapurski, korona norweska, peso meksykanskie, kuna
chorwacka, lew bulgarski, korona czeska, korona dunska, forint wegier-
ski, ztoty polski i lej rumunski.

4. Do celow ust. 2 dzien handlowy oznacza dzien zwyklego obrotu
w jurysdykcji obu instrumentéw dewizowych bedacych przedmiotem
wymiany na mocy kontraktu na wymiang tych instrumentéw dewizo-
wych oraz w jurysdykcji instrumentu dewizowego strony trzeciej, jezeli
spetniony jest co najmniej jeden z ponizszych warunkow:

a) wymiana tych instrumentow dewizowych obejmuje przeliczenie ich
z wykorzystaniem instrumentu dewizowego strony trzeciej do celow
ptynnosci;

b) standardowy okres dostawy na wymiang¢ tych instrumentow dewizo-
wych odnosi si¢ do jurysdykcji instrumentu dewizowego strony
trzeciej.

Artykut 11
Instrumenty rynku pieni¢zZnego

(art. 4 ust. 1 pkt 17 dyrektywy 2014/65/UE)

Instrumenty rynku pieni¢znego, o ktéorych mowa w art. 4 ust. 1 pkt 17
dyrektywy 2014/65/UE, obejmuja bony skarbowe, §wiadectwa depozy-
towe, komercyjne papiery warto$ciowe i inne instrumenty o zasadniczo
rownowaznych cechach, o ile wykazuja nastgpujace wlasciwosci:

a) majg warto$¢, ktora moze by¢ okreslona w dowolnym momencie;
b) nie sg instrumentami pochodnymi;

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

Artykut 12

Podmioty systematycznie internalizujace transakcje w odniesieniu
do akcji, kwitow depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu
ETF, certyfikatéw i innych podobnych instrumentéw finansowych

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

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

a) czesto i systematycznie na instrumencie finansowym, dla ktorego
istnieje ptynny rynek, o ktébrym mowa w art. 2 ust. 1 pkt 17 lit.
b) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli w okresie ostatnich 6
miesiecy:
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(i) liczba transakcji zawieranych przez nig poza rynkiem regulo-
wanym na wilasny rachunek przy wykonywaniu zlecen klientow
wynosi co najmniej 0,4 % lacznej liczby transakcji na danym
instrumencie finansowym wykonanych w Unii w jakimkolwiek
systemie obrotu lub poza rynkiem regulowanym w tym samym
okresie;

(ii) transakcje zawierane przez nig poza rynkiem regulowanym na
wlasny rachunek przy wykonywaniu zlecen klientow na danym
instrumencie finansowym sg zawierane $rednio codziennie;

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

¢) w znacznych wielko$ciach na instrumencie finansowym, jezeli wiel-
ko$¢ obrotu poza rynkiem regulowanym prowadzonego przez nig na
wilasny rachunek przy wykonywaniu zlecen klientow w okresie
ostatnich 6 miesigcy wynosi co najmniej:

(1) 15 % lacznego obrotu tym instrumentem finansowym, wykony-
wanego przez firm¢ inwestycyjng na wiasny rachunek Ilub
w imieniu klientow i wykonywanego w systemie obrotu lub
poza rynkiem regulowanym;

(i1) 0,4 % tacznego obrotu tym instrumentem finansowym realizo-
wanego w Unii w systemie obrotu lub poza rynkiem
regulowanym.

Artykut 13

Podmioty systematycznie internalizujace transakcje w odniesieniu
do obligacji

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

Firm¢ inwestycyjna uznaje si¢ za podmiot systematycznie internali-
zujacy transakcje, o ktorym mowa w art. 4 ust. 1 pkt 20 dyrektywy
2014/65/UE, w odniesieniu do wszystkich obligacji nalezacych do klasy
obligacji wyemitowanych przez ten sam podmiot lub przez dowolny
podmiot w ramach tej samej grupy, jezeli w odniesieniu do kazdej takiej
obligacji internalizuje ona transakcje wedlug nastgpujacych kryteriow:

a) czesto 1 systematycznie na rodzaju obligacji, dla ktorego istnieje
ptynny rynek, o ktéorym mowa w art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. a) rozporz-
adzenia (UE) nr 600/2014, jezeli w okresie ostatnich 6 miesigcy:

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

b) czesto i systematycznie na rodzaju obligacji, dla ktorego nie istnieje
ptynny rynek, o ktéorym mowa w art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. a) rozporz-
adzenia (UE) nr 600/2014, jezeli w okresie ostatnich 6 miesigcy
transakcje poza rynkiem regulowanym zawierane przez nia na
wlasny rachunek przy wykonywaniu zlecen klientdow zawierane sa
$rednio raz w tygodniu;

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

(1) 25 % ftacznego obrotu tym rodzajem obligacji, zrealizowanego
przez firm¢ inwestycyjna na wilasny rachunek lub w imieniu
klientow i zrealizowanego w systemie obrotu lub poza rynkiem
regulowanym,;

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

Artykut 14

Podmioty systematycznie internalizujace transakcje w odniesieniu
do strukturyzowanych produktéw finansowych

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

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

a) czesto 1 systematycznie na strukturyzowanym produkcie finanso-
wym, dla ktorego istnieje ptynny rynek, o ktérym mowa w art. 2
ust. 1 pkt 17 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli w okresie
ostatnich 6 miesiecy:

(1) liczba transakcji zawieranych przez nig poza rynkiem regulo-
wanym na wiasny rachunek przy wykonywaniu zlecen klientow
wynosi co najmniej 4 % lacznej liczby transakcji na struktury-
zowanym produkcie finansowym wykonanych w Unii w jakim-
kolwiek systemie obrotu lub poza rynkiem regulowanym w tym
samym okresie;

(ii) transakcje zawierane przez nig poza rynkiem regulowanym na
wlasny rachunek przy wykonywaniu zlecen klientoéw na danym
instrumencie finansowym sg zawierane $rednio raz w tygodniu;
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b) czesto i systematycznie na strukturyzowanym produkcie finanso-
wym, dla ktoérego nie istnieje plynny rynek, o ktérym mowa
w art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli
w okresie ostatnich 6 miesiecy transakcje poza rynkiem regulo-
wanym zawierane przez nig na wiasny rachunek przy wykonywaniu
zlecen klientow zawierane sg $rednio raz w tygodniu;

¢) w znacznych wielko$ciach na strukturyzowanym produkcie finanso-
wym, jezeli wielko$¢ obrotu poza rynkiem regulowanym prowadzo-
nego przez nig na wilasny rachunek przy wykonywaniu zlecen
klientow w okresie ostatnich 6 miesigcy jest co najmniej rowna
jednej z nastgpujacych wartosci:

(1) 30 % lacznego obrotu tym strukturyzowanym produktem finan-
sowym zrealizowanego przez firm¢ inwestycyjng na wiasny
rachunek lub w imieniu klientéw i zrealizowanego w systemie
obrotu lub poza rynkiem regulowanym,;

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

Artykut 15

Podmioty systematycznie internalizujace transakcje w odniesieniu
do instrumentéw pochodnych

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

Firm¢ inwestycyjna uznaje si¢ za podmiot systematycznie internali-
zujacy transakcje, o ktorym mowa w art. 4 ust. 1 pkt 20 dyrektywy
2014/65/UE, w odniesieniu do wszystkich instrumentéw pochodnych
nalezacych do kategorii instrumentéw pochodnych, jezeli w odniesieniu
do kazdego takiego instrumentu pochodnego internalizuje ona transakcje
wedhlug nastgpujacych kryteriow:

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

(1) liczba transakcji zawieranych przez nig poza rynkiem regulo-
wanym na wlasny rachunek przy wykonywaniu zlecen klientow
wynosi co najmniej 2,5 % tacznej liczby transakcji na danej
kategorii instrumentdw pochodnych wykonanych w Unii
w jakimkolwiek systemie obrotu lub poza rynkiem regulowanym
w tym samym okresie;

(ii) transakcje zawierane przez nig poza rynkiem regulowanym na
wlasny rachunek przy wykonywaniu zlecen klientow na danej
kategorii instrumentow pochodnych sg zawierane $rednio raz
w tygodniu;

b) czesto 1 systematycznie na instrumencie pochodnym, dla ktérego nie
istnieje ptynny rynek, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 pkt 17 lit. a)
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli w okresie ostatnich 6
miesiecy transakcje poza rynkiem regulowanym zawierane przez
nig na wlasny rachunek na danej kategorii instrumentéw pochodnych
przy wykonywaniu zlecen klientow zawierane sa S$rednio raz
w tygodniu;
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¢) w znacznych wielkoéciach na instrumencie pochodnym, jezeli wiel-
ko$¢ obrotu poza rynkiem regulowanym prowadzonego przez nig na
wlasny rachunek przy wykonywaniu zlecen klientéw w okresie
ostatnich 6 miesi¢cy jest co najmniej rowna jednej z nastgpujacych
wartoSci:

(1) 25 % tacznego obrotu dang kategorig instrumentéw pochodnych,
zrealizowanego przez firm¢ inwestycyjna na wiasny rachunek
lub w imieniu klientow i zrealizowanego w systemie obrotu
lub poza rynkiem regulowanym;

(i1) 1 % lacznego obrotu dana kategoria instrumentéw pochodnych
zrealizowanego w Unii w systemie obrotu lub poza rynkiem
regulowanym.

Artykut 16

Podmioty systematycznie internalizujace transakcje w odniesieniu
do uprawnien do emisji

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

Firmg¢ inwestycyjna uznaje si¢ za podmiot systematycznie internali-
zujacy transakcje, o ktorym mowa w art. 4 ust. 1 pkt 20 dyrektywy
2014/65/UE, w odniesieniu do uprawnief do emisji, jezeli w odniesieniu
do kazdego takiego instrumentu internalizuje ona transakcje wedhig
nastgpujacych kryteriow:

a) czegsto 1 systematycznie na uprawnieniu do emisji, dla ktorego
istnieje ptynny rynek, o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 pkt 17 lit.
a) rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, jezeli w okresie ostatnich 6
miesigcy:

(i) liczba transakcji zawieranych przez nig poza rynkiem regulo-
wanym na wlasny rachunek przy wykonywaniu zlecen klientow
wynosi co najmniej 4 % 1tacznej liczby transakcji na danym
rodzaju uprawnien do emisji wykonanych w Unii w jakimkol-
wiek systemie obrotu lub poza rynkiem regulowanym w tym
samym okresie;

(ii) transakcje zawierane przez nig poza rynkiem regulowanym na
wlasny rachunek przy wykonywaniu zlecen klientéw na danym
rodzaju uprawnien do emisji sg zawierane $rednio raz w tygod-
niu;

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

¢) w znacznych wielko$ciach na uprawnieniu do emisji, jezeli wielko$¢
obrotu poza rynkiem regulowanym prowadzonego przez nig na
wlasny rachunek przy wykonywaniu zlecen klientow w okresie
ostatnich 6 miesigcy jest co najmniej rowna jednej z nastgpujacych
wartos$ci:
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(1) 30 % Itacznego obrotu danym rodzajem uprawnien do emisji
zrealizowanego przez firme¢ inwestycyjng na wilasny rachunek
lub w imieniu klientéw i zrealizowanego w systemie obrotu
lub poza rynkiem regulowanym;

(i1) 2,25 % tacznego obrotu danym rodzajem uprawnien do emisji
zrealizowanego w Unii w systemie obrotu lub poza rynkiem
regulowanym.

Artykut 17
Odpowiedni okres na dokonanie oceny

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

Warunki okreslone w art. 12-16 ocenia si¢ co kwartat na podstawie
danych z okresu ostatnich 6 miesigcy. Okres na dokonanie oceny
rozpoczyna si¢ w pierwszym dniu roboczym stycznia, kwietnia, lipca
i pazdziernika.

Nowo wyemitowane instrumenty bierze si¢ pod uwage w procesie
oceny jedynie wowczas, gdy dane historyczne obejmuja okres
Wwynoszacy co najmniej trzy miesigce w odniesieniu do akcji, kwitow
depozytowych, funduszy inwestycyjnych typu ETF, §wiadectw i innych
podobnych instrumentéw finansowych, oraz sze$¢ tygodni w przypadku
obligacji, strukturyzowanych produktow finansowych i instrumentow
pochodnych.

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

Do celéw bardziej szczegdétowego okreslenia definicji handlu algoryt-
micznego, o ktorym mowa w art. 4 ust. 1 pkt 39 dyrektywy
2014/65/UE, system uznaje si¢ za dzialajacy przy ograniczonym lub
zerowym udziale czlowieka, jezeli w odniesieniu do kazdego procesu
zlecenia lub opracowania wyceny lub kazdego procesu stuzacego opty-
malizacji wykonywania zlecen zautomatyzowany system podejmuje
decyzje na dowolnym z etapéw generowania, tworzenia, przekierowy-
wania lub wykonywania zlecen lub wycen, zgodnie z wcze$niej okreslo-
nymi parametrami.

Artykut 19
Technika handlu algorytmicznego o wysokiej czestotliwosci

(art. 4 ust. 1 pkt 40 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Wysoka $§réddzienna liczba komunikatow, o ktorej mowa w art. 4
ust. 1 pkt 40 dyrektywy 2014/65/UE, obejmuje przesylanie srednio
jednej z nastgpujacych pozycji:

a) co najmniej 2 komunikatéw na sekund¢ w odniesieniu do pojedyn-
czego instrumentu finansowego begdacego przedmiotem obrotu
W systemie obrotu;

b) co najmniej 4 komunikatow na sekunde w odniesieniu do wszystkich
instrumentow finansowych bedacych przedmiotem obrotu w systemie
obrotu.

2. Do celow ust. 1 w obliczeniu uwzglednia si¢ komunikaty
dotyczace instrumentéw finansowych, dla ktorych istnieje plynny rynek,
o ktorym mowa w art. 2 ust. 1 pkt 17 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.
W obliczeniu uwzglednia si¢ komunikaty wprowadzane w celu zawie-
rania transakcji spetiajacych kryteria okres§lone w art. 17 ust. 4 dyrek-
tywy 2014/65/UE.
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3. Do celow ust. 1 komunikaty wprowadzone w celu realizacji trans-
akcji na wlasny rachunek sg uwzgledniane w obliczeniach. Komunikaty
wprowadzone poprzez inne techniki handlu niz opierajace si¢ na reali-
zacji transakcji na wilasny rachunek sa uwzgledniane w obliczeniach,
jezeli technika realizacji transakcji danej firmy jest skonstruowana tak,
aby unikng¢ sytuacji, w ktorej realizacja odbywa si¢ na wiasny
rachunek.

4. Do celow ust. 1 przy obliczaniu wysokiej $roddziennej liczby
komunikatow w odniesieniu do dostawcow bezposredniego dostepu
elektronicznego komunikaty sktadane przez ich klientow posiadajacych
bezposredni dostep elektroniczny sa wylaczone z obliczen.

5. Do celow ust. 1 systemy obrotu udostgpniaja na zadanie danym
firmom co miesigc szacunki dotyczace $redniej liczby komunikatow na
sekunde, w terminie dwoch tygodni po zakonczeniu kazdego miesigca
kalendarzowego, uwzgledniajac tym samym wszystkie komunikaty
przestane w okresie poprzedzajacych 12 miesigcy.

Artykut 20
Bezposredni dostep elektroniczny

(art. 4 ust. 1 pkt 41 dyrektywy 2014/65/UE)

1.  Osobe uznaje si¢ za niemajaca mozliwoséci przekazywania droga
elektroniczng  zlecen  dotyczacych  instrumentu  finansowego
bezposrednio do systemu obrotu, o ktorej mowa w art. 4 ust. 1 pkt
41 dyrektywy 2014/65/UE, jezeli ta osoba nie moze swobodnie decy-
dowa¢ z doktadnoscia do utamka sekundy o wprowadzeniu zlecenia
i okresie obowigzywania zlecenia w tych ramach czasowych.

2. Osobe uznaje si¢ za niemajaca mozliwosci takiego bezposredniego
przekazywania zlecen droga elektroniczna, jezeli odbywa si¢ to za
posrednictwem rozwigzan shuzgcych optymalizacji procesu wykony-
wania zlecen, okre$lajacego parametry zlecenia inne niz system lub
systemy obrotu, do ktorych nalezy przekazaé zlecenie, chyba ze takie
rozwigzania sa elementem systemow klienta, a nie systemow cztonka
lub uczestnika rynku regulowanego lub MTF lub klienta OTF.

ROZDZIAL 11
WYMOGI ORGANIZACYJNE

SEKCJA 1

Organizacja

Artykut 21
Ogolne wymogi organizacyjne

(art. 16 ust. 2—10 dyrektywy 2014/65/UE)

1.  Firmy inwestycyjne spelniajg nastgpujagce wymogi organizacyjne:

a) ustanawiaja, wdrazajg i utrzymuja procedury decyzyjne i strukture
organizacyjng, ktore w sposob jasny i udokumentowany okreslaja
zasady sprawozdawczo$ci oraz wyznaczaja funkcje i zakresy odpo-
wiedzialno$ci;
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b) zapewniajg, by osoby zaangazowane wiedzialy o procedurach,
ktorych majg obowigzek przestrzegaC w celu wiasciwego wypet-
niania swoich obowigzkow;

c) ustanawiaja, wdrazajg 1 utrzymuja odpowiednie mechanizmy kontroli
wewnetrznej stuzace zapewnieniu zgodno$ci z decyzjami i procedu-
rami na wszystkich szczeblach organizacyjnych firmy inwestycyjnej;

d) zatrudniajg pracownikéw, ktorzy posiadajg umiejetnosci, wiedze
ogblng i specjalistyczng potrzebna do wypetnienia przydzielonych
im obowigzkow;

e) ustanawiaja, wdrazaja i utrzymuja efektywny system sprawozdaw-
czo$ci wewnetrznej 1 przekazywania informacji na wszystkich
wlasciwych szczeblach organizacyjnych firmy inwestycyjnej;

f) utrzymuja odpowiednia, nalezycie uporzadkowang dokumentacjg
dotyczaca ich dziatalno$ci gospodarczej i organizacji wewngtrznej;

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

Przy spelianiu wymogdéw okreSlonych w niniejszym ustepie firmy
inwestycyjne biorg pod uwage charakter, skale i stopien ztozonosci
prowadzonej przez siebie dzialalnosci gospodarczej, a takze charakter
i zasigg ustug i dzialan inwestycyjnych wykonywanych w toku takiej
dziatalno$ci.

2. Firmy inwestycyjne ustanawiaja, wdrazajg i utrzymujg systemy
i procedury, ktore zapewniaja wlasciwy stopien bezpieczenstwa, rzetel-
no$ci i poufnosci informacji, uwzgledniajac przy tym charakter danych
informacji.

3. Firmy inwestycyjne ustanawiaja, wdrazajg i utrzymuja odpo-
wiednig polityke utrzymywania cigglosci dziatalnosci gospodarczej,
ktorej celem jest zachowanie najwazniejszych danych i funkcji oraz
utrzymanie ushug i dzialalno$ci inwestycyjnej w razie przerwy w funk-
cjonowaniu systeméw i procedur — a je$li nie jest to mozliwe —
mozliwie szybkie przywrdcenie takich danych i funkcji oraz mozliwie
szybkie wznowienie ustug i dzialalno$ci inwestycyjnej.

4.  Firmy inwestycyjne ustanawiaja, wdrazaja i utrzymuja strategie
i procedury ksiegowe, ktore umozliwiaja terminowe dostarczenie
wlasciwemu organowi, na jego wniosek, sprawozdan finansowych,
ktore dajg prawdziwy i rzetelny obraz ich sytuacji finansowej oraz sg
zgodne ze wszystkimi obowigzujacymi standardami i regutami rachun-
kowosci.

5. Firmy inwestycyjne monitoruja i regularnie oceniaja adekwatno$¢
i skuteczno$¢ stosowanych przez siebie systemow, mechanizméw
kontroli wewnetrznej i rozwigzan przyjetych zgodnie z ust. 1-4 oraz
podejmujg odpowiednie $rodki w celu wyeliminowania wszelkich
nieprawidtowosci.
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Artykut 22
Zgodnos$¢ z przepisami

(art. 16 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne ustanawiaja, wdrazaja i utrzymuja odpo-
wiednie strategie i procedury shuzace wykrywaniu ryzyka niewypet-
nienia przez firm¢ jej zobowigzan wynikajacych z dyrektywy
2014/65/UE oraz zagrozen, ktore temu towarzyszg, jak rowniez wpro-
wadzaja odpowiednie $rodki i procedury, tak by ograniczy¢ takie
ryzyko do minimum oraz umozliwi¢ wilasciwym organom skuteczne
wykonywanie uprawnien przystugujacych im na mocy tej dyrektywy.

Firmy inwestycyjne biora pod uwage charakter, skal¢ i stopien zlozo-
no$ci prowadzonej przez siebie dzialalnoSci gospodarczej, a takze
charakter i1 zasieg ushug i dziatan inwestycyjnych wykonywanych
w toku takiej dzialalnoSci.

2. Firmy inwestycyjne ustanawiaja i utrzymujg stalg i skutecznie
dziatajacg funkcj¢ zgodnosci z przepisami, ktéra dziata niezaleznie
i odpowiada za:

a) stale monitorowanie i regularng ocen¢ adekwatnosci i skutecznos$ci
srodkow, strategii i procedur wprowadzonych zgodnie z ust. 1 akapit
pierwszy oraz dzialan podj¢tych w celu wyeliminowania wszelkich
nieprawidtowo$ci w wypehianiu przez firm¢ jej zobowigzan;

b) doradztwo i pomoc dla 0s6b zaangazowanych odpowiedzialnych za
wykonywanie ustug i dziatalno$ci inwestycyjnej, stuzace wypel-
nianiu przez firm¢ jej zobowigzan wynikajacych z dyrektywy
2014/65/UE;

c) przekazywanie kierownictwu, co najmniej raz do roku, sprawozdan
dotyczacych wdrazania i skuteczno$ci ogoélnego $srodowiska kontroli
w odniesieniu do ustug i dzialalno$ci inwestycyjnej, zidentyfikowa-
nych zagrozen oraz skladania sprawozdan dotyczacych rozpatry-
wania skarg, a takze podjetych lub planowanych dziatan
naprawczych;

d) monitorowanie funkcjonowania procesu rozpatrywania skarg i uzna-
wanie skarg za zrodlo istotnych informacji w kontekscie ogoélnych
obowigzkow w zakresie monitorowania.

Aby zapewni¢ zgodnos$¢ z lit. a) i b) niniejszego ustepu, funkcja zgod-
no$ci z przepisami przeprowadza oceng, na podstawie ktorej ustala
oparty na ryzyku program monitorowania, w ktérym uwzglednia si¢
wszystkie obszary §wiadczonych przez firmg inwestycyjng ustug i1 dzia-
falnosci inwestycyjnej oraz wlasciwych ustug dodatkowych, w tym
istotne informacje zgromadzone w odniesieniu do monitorowania
rozpatrywania skarg. W programie monitorowania ustala si¢ priorytety
okreslone na podstawie oceny ryzyka zgodnosci, zapewniajac
catosciowe monitorowanie ryzyka zgodnosci.
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3. Aby funkcja zgodno$ci z przepisami, o ktérej mowa w ust. 2,
mogta wypetnia¢ swoje obowigzki w sposdéb wilasciwy i niezalezny,
firmy inwestycyjne zapewniaja spelnienie nastgpujacych warunkow:

a) funkcja zgodno$ci z przepisami dysponuje koniecznymi uprawnie-
niami, zasobami, wiedzg specjalistyczng i dostepem do wszystkich
istotnych informacji;

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

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

d) osoby zaangazowane uczestniczace w pracach funkcji zgodnosci
z przepisami nie uczestniczg w §wiadczeniu ushug ani wykonywaniu
dziatan, ktore monitoruja;

e) metoda ustalania wynagrodzenia o0sob zaangazowanych, ktore
uczestnicza w pracach funkcji zgodno$ci z przepisami, nie wplywa
faktycznie ani potencjalnie na obiektywizm tych osob.

4. Firma inwestycyjna nie ma obowiazku stosowania si¢ do prze-
pisow ust. 3 lit. d) lub e), jezeli potrafi wykazaé, ze wymog okreslony
w wymienionych przepisach jest nieproporcjonalny w stosunku do
charakteru, skali i stopnia ztozono$ci dziatalnosci gospodarczej prowa-
dzonej przez t¢ firme, a takze w stosunku do charakteru i zasiggu jej
ustug i dziatan inwestycyjnych, oraz ze jej funkcja zgodnosci z przepi-
sami nadal dziata skutecznie. W takim przypadku firma inwestycyjna
ocenia, czy zagrozona jest skuteczno$¢ funkcji zgodnosci z przepisami.
Ocena ta podlega regularnemu przegladowi.

Artykut 23
Zarzadzanie ryzykiem

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

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

a) ustanawiaja, wdrazajg i utrzymujg odpowiednie strategie i procedury
zarzadzania ryzykiem stuzace rozpoznawaniu ryzyka zwigzanego ze
stosowanymi przez firm¢ dziataniami, procesami i systemami,
a w razie potrzeby okres§laja akceptowany przez firm¢ poziom

ryzyka;

b) przyjmuja skuteczne uzgodnienia, procesy i mechanizmy w celu
zarzadzania ryzykiem zwigzanym z dziatalnoécig firmy oraz stoso-
wanymi przez nig procesami i systemami w oparciu o akceptowany
poziom ryzyka, o ktorym mowa powyzej;
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¢) monitoruja:

(1) adekwatno$¢ i skuteczno$¢ stosowanych przez firme inwesty-
cyjna strategii i procedur zarzadzania ryzykiem;

(ii) stopien, w jakim firma inwestycyjna i osoby zaangazowane
stosuja si¢ do uzgodnien, procesé6w i mechanizmoéw przyjetych
zgodnie z lit. b);

(iii) adekwatno$¢ i skutecznos$¢ srodkdow podjetych w celu wyelimi-
nowania wszelkich nieprawidlowos$ci w tych strategiach, proce-
durach, uzgodnieniach, procesach i mechanizmach, w tym
niezastosowania si¢ 0s6b zaangazowanych do takich uzgodnien,
proceséw 1 mechanizmoéw lub nieprzestrzegania takich strategii
lub procedur.

2. Firmy inwestycyjne — tam gdzie to wlasciwe i proporcjonalne
w stosunku do charakteru, skali i stopnia ztozonoS$ci dziatalno$ci gospo-
darczej oraz do charakteru i zasiegu ustug i dzialan inwestycyjnych
wykonywanych w toku tej dzialalno$ci — ustanawiajg i utrzymujg
funkcje zarzadzania ryzykiem, ktora dziala niezaleznie i wykonuje
nastgpujace zadania:

a) wdrazanie strategii i procedur, o ktorych mowa w ust. 1;

b) sktadanie sprawozdan i doradzanie kierownictwu wyzszego szczebla
zgodnie z art. 25 ust. 2.

Jesli firma inwestycyjna nie ustanawia i1 nie utrzymuje funkcji
zarzadzania ryzykiem, o ktoérej mowa w akapicie pierwszym, jest
w stanie udowodni¢ na wniosek, ze strategie i procedury, ktore przyjeta
zgodnie z ust. 1, spelniaja wymogi tego ustgpu.

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

Firmy inwestycyjne — tam, gdzie to wlasciwe 1 proporcjonalne
w stosunku do charakteru, skali i stopnia zlozono$ci dziatalnosci gospo-
darczej oraz do charakteru i zasiggu ushug i dziatan inwestycyjnych
wykonywanych w toku tej dzialalno$ci — ustanawiaja i utrzymuja
funkcje audytu wewnetrznego, ktéra dziala niezaleznie i oddzielnie
w stosunku do innych funkcji i obszaréw dziatalnoéci firmy inwesty-
cyjnej, a ktorej obowiazki polegaja na:

a) ustanowieniu, wdrozeniu i utrzymywaniu planu audytu stuzacego
badaniu i ocenianiu adekwatnosci i skutecznosci systemoéw, mecha-
nizmoéw kontroli wewngtrznej i uzgodnien stosowanych przez firmg
inwestycyjna;

b) wydawaniu rekomendacji na podstawie wynikow prac przeprowa-
dzonych zgodnie z lit. a) oraz weryfikowaniu przestrzegania tych
rekomendacji;

c) sktadaniu sprawozdan z audytow wewnetrznych zgodnie z art. 25
ust. 2.
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Artykut 25
Obowigzki kierownictwa wyzszego szczebla

(art. 16 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne, dokonujac wewnetrznego podzialu zadan,
zapewniajg, by kierownictwo wyzszego szczebla — a w stosownych
przypadkach takze funkcja nadzorcza — byly odpowiedzialne za wypet-
nienie zobowigzan spoczywajacych na firmie na mocy dyrektywy
2014/65/UE. Kierownictwo wyzszego szczebla — a w stosownych przy-
padkach takze funkcja nadzorcza — dokonujg zwlaszcza oceny i okreso-
wego przegladu skutecznoS$ci strategii, uzgodnien i procedur stosowa-
nych w celu wypehienia zobowigzan wynikajacych z dyrektywy
2014/65/UE oraz podejmuja odpowiednie $rodki w celu wyelimino-
wania ewentualnych nieprawidlowo$ci w tym wzgledzie.

Przy przydzielaniu istotnych funkcji wsérdéd kierownictwa wyzszego
szczebla wyraznie okresla si¢, kto jest odpowiedzialny za nadzor nad
wymogami organizacyjnymi firmy i ich utrzymywaniem. Zapewnia si¢
aktualno$¢ rejestrow przydziatu istotnych funkcji.

2. Firmy inwestycyjne zapewniajg, by ich kierownictwo wyzszego
szczebla otrzymywato czgsto (i nie rzadziej niz raz do roku) pisemne
sprawozdania dotyczace zagadnien, o ktorych mowa w art. 22, 23 i 24,
wskazujace zwlaszcza, czy podjeto odpowiednie $rodki naprawcze
w przypadku ewentualnych nieprawidlowosci.

3. Firmy inwestycyjne zapewniajg, by — w przypadku ustanowienia
funkcji nadzorczej — regularnie otrzymywata ona pisemne sprawozdania
dotyczace zagadnien, o ktérych mowa w art. 22, 23 i 24.

4. Do celow niniejszego artykutu ,funkcja nadzorcza” oznacza
funkcje¢ dziatajaca w firmie inwestycyjnej, ktéra odpowiada za nadzoro-
wanie kierownictwa wyzszego szczebla.

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

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

W strategii zarzadzania skargami przedstawia si¢ wyrazne, dokladne
i aktualne informacje dotyczace procesu rozpatrywania skarg. Ta stra-
tegia jest zatwierdzana przez kierownictwo firmy.

2. Firmy inwestycyjne publikuja szczegoétowe informacje dotyczace
procesu stosowanego przy rozpatrywaniu skargi. Takie szczegélowe
informacje obejmuja strategi¢ zarzadzania skargami i dane kontaktowe
funkcji zarzadzania skargami. Stosowne informacje nalezy dostarczy¢
klientom lub potencjalnym klientom na ich wniosek lub przy przyj-
mowaniu skargi. Firmy inwestycyjne umozliwiaja klientom i poten-
cjalnym klientom bezplatne wnoszenie skarg.
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3. Firmy inwestycyjne ustanawiaja funkcj¢ zarzadzania skargami,
odpowiedzialng za badanie skarg. Te¢ funkcje moze wykonywac funkcja
zgodno$ci z przepisami.

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

5. Firmy inwestycyjne przedstawiajg klientom lub potencjalnym
klientom stanowisko firmy odno$nie do skargi i informuja ich o przy-
shugujacych im mozliwosciach, w tym mozliwosci skierowania skargi
do podmiotu zajmujacego si¢ alternatywnym rozstrzyganiem sporow,
o ktorym mowa w art. 4 lit. h) dyrektywy Parlamentu Europejskiego
i Rady 2013/11/UE (') w sprawie alternatywnych metod rozstrzygania
sporow konsumenckich, oraz o przystugujacej klientowi mozliwosci
powodztwa cywilnego.

6. Firmy inwestycyjne przedstawiajg informacje dotyczace skarg i ich
rozpatrywania odpowiednim wlasciwym organom oraz, o ile to
wlasciwe na mocy ustawodawstwa krajowego, podmiotowi zajmuja-
cemu si¢ alternatywnym rozstrzyganiem sporéw (ADR).

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

Artykut 27
Strategie i praktyki w zakresie wynagrodzen

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

1. Firmy inwestycyjne opracowuja i wdrazaja strategie i1 praktyki
w zakresie wynagrodzen na mocy odpowiednich procedur wewngtrz-
nych, uwzgledniajac interesy wszystkich klientéw firmy, dazac do
zapewnienia rzetelnego traktowania klientow i braku szkody dla ich
interesOw ze strony przyjetych przez firme strategii w zakresie wyna-
grodzen w krotkim, $rednim lub dlugim okresie.

Strategie i praktyki w zakresie wynagrodzen sg opracowywane w taki
sposob, aby nie powodowac¢ konfliktu intereséw lub zachet, ktore moga
sktania¢ osoby zaangazowane do przedkladania wiasnych interesow lub
intereséOw firmy z potencjalng szkodg dla jakiegokolwiek klienta.

2. Firmy inwestycyjne zapewniajg, by ich strategie i praktyki
w zakresie wynagrodzen mialy zastosowanie do wszystkich oséb zaan-
gazowanych majacych bezposredni Iub posredni wptyw na ustugi inwe-
stycyjne i dodatkowe S$wiadczone przez firme inwestycyjna lub jej
normy zachowan, bez wzgledu na rodzaj klientow, wskutek ktorego
wynagrodzenie i podobne zachgty dla takich oséb moga powodowaé
konflikt interesow sklaniajacy je do dziatania wbrew interesom jakiego-
kolwiek klienta firmy.

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/11/UE z dnia 21 maja
2013 r. w sprawie alternatywnych metod rozstrzygania sporéow konsumen-
ckich oraz zmiany rozporzadzenia (WE) nr 2006/2004 i dyrektywy
2009/22/WE (dyrektywa w sprawie ADR w sporach konsumenckich)
(Dz.U. L 165 z 18.6.2013, s. 63).
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3. Kierownictwo firmy inwestycyjnej, po zasiggnigciu opinii funkcji
zgodno$ci z przepisami, zatwierdza strategic w zakresie wynagrodzen
w firmie. Kierownictwo wyzszego szczebla firmy inwestycyjnej jest
odpowiedzialne za biezace wdrazanie strategii w zakresie wynagrodzen
oraz monitorowanie ryzyka zwigzanego z przestrzeganiem strategii.

4.  Wynagrodzenie i podobne zachety nie opierajg si¢ wylacznie lub
w przewazajagcym stopniu na ilosciowych kryteriach handlowych
i w pelni uwzgledniaja odpowiednie kryteria jakosciowe odzwiercied-
lajace zgodno$¢ z wiasciwymi przepisami, rzetelne traktowanie klientow
oraz jakos¢ ustug $wiadczonych klientom.

Nalezy stale utrzymywaé rownowage miedzy staltymi i zmiennymi
sktadnikami wynagrodzenia, aby struktura wynagrodzenia nie fawory-
zowala interesow firmy inwestycyjnej lub jej os6b zaangazowanych
ponad interesy jakiegokolwiek klienta.

Artykut 28
Zakres transakcji osobistych

(art. 16 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE)

Do celow art. 29 i art. 37 transakcja osobista stanowi operacj¢ handlowg
na instrumencie finansowym przeprowadzong przez osob¢ zaangazo-
wang lub w jej imieniu, o ile spelnione jest przynajmniej jedno z nastg-
pujacych kryteriow:

a) dzialanie osoby zaangazowanej wykracza poza zakres dzialan wyko-
nywanych w ramach jej obowigzkéw zawodowych;

b) transakcj¢ przeprowadza si¢ na rachunek jednej z nastgpujacych
0s06b:

(i) osoby zaangazowane;j;

(ii) osoby, z ktorg osobe¢ zaangazowang tacza wigzy pokrewienstwa
albo bliskie stosunki;

(iii) osoby, w stosunku do ktoérej osoba zaangazowana ma,
bezposrednio lub posrednio, istotny interes w danej transakcji,
inny niz uzyskanie optaty lub prowizji za jej realizacjg.

Artykut 29
Transakcje osobiste

(art. 16 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne ustanawiaja, wdrazaja i utrzymuja odpo-
wiednie $rodki stuzgce temu, by zadna osoba zaangazowana, ktora
uczestniczy w dzialalnosci mogacej wywota¢ konflikt interesow lub
ktéra z tytutu dzialalnoSci prowadzonej w imieniu firmy ma dostgp
do informacji poufnych w rozumieniu art. 7 ust. 1 rozporzadzenia (UE)
nr 596/2014 lub innych poufnych informacji dotyczacych klientow lub
transakcji zawieranych z udziatem klientéw lub na ich rzecz, nie podej-
mowata zadnej z czynnosci wskazanych w ust. 2, 3 i 4.
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2. Firmy inwestycyjne zapewniaja, aby osoby zaangazowane nie
zawieraly transakcji osobistej, ktora spetnia co najmniej jedno z poniz-
szych kryteriow:

a) jest w odniesieniu do danej osoby objeta zakazem na mocy rozporz-
adzenia (UE) nr 596/2014;

b) taczy si¢ z nieuprawnionym lub nieprawidlowym ujawnieniem infor-
macji poufnych;

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

3.  Firmy inwestycyjne zapewniaja, aby osoby zaangazowane nie
doradzaty ani nie zalecaly innym osobom, w zakresie wykraczajacym
poza wlasciwy tryb wykonywania obowigzkow zawodowych lub zakon-
traktowanych ustug, zawarcia transakcji na instrumentach finansowych,
ktora, gdyby stanowita transakcje osobista osoby zaangazowanej, bytaby
objeta przepisami ust. 2 lub art. 37 ust. 2 lit. a) lub b), lub art. 67 ust. 3.

4. Nie naruszajagc przepisow art. 10 ust. 1 rozporzadzenia (UE)
nr 596/2014, firmy inwestycyjne zapewniaja, by osoby zaangazowane
nie ujawnialy innej osobie informacji lub opinii w zakresie wykraczaj-
acym poza normalny tryb wykonywania obowigzkéw zawodowych lub
zakontraktowanych ustug, jesli osoba zaangazowana wie lub ma uzasad-
nione podstawy, aby przypuszcza¢, ze ujawnienie takich informacji lub
opinii pozwoli lub moze pozwoli¢ tej innej osobie na podjecie jednego
z nastgpujacych krokow:

a) zawarcie transakcji na instrumencie finansowym, ktéra gdyby stano-
wila transakcj¢ osobistg osoby zaangazowanej bylaby objeta przepi-
sami ust. 2 lub 3 lub art. 37 ust. 2 lit. a) lub b), lub art. 67 ust. 3;

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

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

a) kazda osoba zaangazowana objeta zakresem ust. 1, 2, 3 i 4 byla
swiadoma ograniczen dotyczacych transakcji  osobistych oraz
$rodkéw ustanowionych przez firme¢ inwestycyjna w zwiazku z trans-
akcjami osobistymi i ujawnianiem informacji zgodnie z ust. 1, 2, 3
i4;

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

¢) prowadzono rejestr zgltoszonych firmie lub stwierdzonych przez nig
transakcji osobistych, w tym zezwolen lub zakazow wydanych
w zwigzku z takg transakcja.
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W przypadku uméw outsourcingu firma inwestycyjna zapewnia, by
podmiot, ktoremu zleca w drodze outsourcingu wykonanie dziatalno$ci,
prowadzil rejestr transakcji osobistych zawieranych przez wszystkie
osoby zaangazowane oraz by na wniosek firmy inwestycyjnej
bezzwlocznie przekazywat jej informacje na ten temat;

6. Ustepy 1-5 nie maja zastosowania do nastepujacych transakcji
osobistych:

a) transakcji osobistych wykonywanych w ramach ustugi dyskrecjonal-
nego zarzadzania portfelem, jesli nie sg poprzedzone korespondencja
na temat transakcji pomigdzy zarzadzajacym portfelem a osobg zaan-
gazowang lub inng osoba, na rachunek ktorej zawiera si¢ transakcje;

b) transakcji osobistych dotyczacych przedsigbiorstw zbiorowego
inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe (UCITS) lub AFI
podlegajacych zgodnie z prawem krajowym nadzorowi panstwa
cztonkowskiego, ktore wymaga réwnowaznego poziomu dywersyfi-
kacji ryzyka zwigzanego z aktywami, w sytuacji gdy osoba zaanga-
zowana 1 kazda inna osoba, na rachunek ktorej dokonuje si¢ trans-
akcji, nie uczestnicza w zarzadzaniu tym przedsigbiorstwem.

SEKCJA 2

Outsourcing

Artykut 30
Zakres podstawowych i istotnych funkcji operacyjnych

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

1. Do celow art. 16 ust. 5 akapit pierwszy dyrektywy 2014/65/UE
funkcje operacyjne uznaje si¢ za funkcje o podstawowym lub istotnym
znaczeniu, o ile btad lub niepowodzenie w ich wykonaniu zagrazatyby
w sposOb istotny ciagloSci wypelniania przez firmg¢ inwestycyjng
warunkéw zezwolenia Iub spoczywajgcych na niej innych zobowigzan
wynikajacych z dyrektywy 2014/65/UE 1lub tez zagrazataby jej
wynikom finansowym, niezawodnosci lub ciaglosci wykonywanych
przez nig ushug inwestycyjnych i dziatalnosci inwestycyjne;j.

2. Bez uszczerbku dla znaczenia jakiejkolwiek innej funkcji nastgpuj-
acych funkcji nie uznaje si¢ za majace podstawowe lub istotne
znaczenie do celow ust. 1:

a) ushugi doradztwa $wiadczone na rzecz firmy i inne ustugi niebedace
czeScig dziatalnosci inwestycyjnej firmy, w tym $wiadczenie na
rzecz firmy ustug w zakresie doradztwa prawnego, szkolenie
personelu, fakturowanie oraz ochrona obiektow i pracownikow
firmy;

b) zakup znormalizowanych ustug, w tym ustug zwigzanych z dostar-
czaniem informacji rynkowych i notowan.
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Artykut 31
Outsourcing podstawowych lub istotnych funkcji operacyjnych

(art. 16 ustep 2 i art. 16 ust. 5 akapit pierwszy dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne zlecajace w drodze outsourcingu podstawowe
lub istotne funkcje operacyjne zachowuja petng odpowiedzialnos¢ za
wykonanie wszystkich spoczywajacych na nich zobowigzan wynikaj-
acych z dyrektywy 2014/65/UE i spelniajg nastgpujgce warunki:

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

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

¢) outsourcing nie ostabia warunkéw, jakie musi spetni¢ firma inwesty-
cyjna, aby uzyskac i utrzymacé zezwolenie zgodnie z art. 5 dyrek-
tywy 2014/65/UE;

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

2. Firmy inwestycyjne zawieraja z uslugodawcami umowy outsour-
cingu, ktorych przedmiotem sg funkcje operacyjne o podstawowym lub
istotnym znaczeniu, zarzadzajg nimi i rozwigzuja je z nalezyta wprawa,
rozwagg i staranno$cig oraz podejmujg niezbedne kroki w celu zapew-
nienia spetnienia nast¢pujacych warunkow:

a) ustugodawca ma umiejetnosci, mozliwosci, nalezyte zasoby, odpo-
wiednig struktur¢ organizacyjng sprzyjajaca wykonywaniu zleconych
w drodze outsourcingu funkcji oraz wszelkie wymagane prawem
zezwolenia do wykonania zleconych funkcji w sposdb niezawodny
i profesjonalny;

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

¢) ustugodawca wiasciwie nadzoruje wykonywanie zleconych w drodze
outsourcingu funkcji oraz odpowiednio zarzadza ryzykiem
zwigzanym z outsourcingiem;

d) podejmowane sa odpowiednie dziatania, jesli okaze sig¢, ze ustugo-
dawca moze nie wykonywaé zleconych mu funkcji w sposob
skuteczny lub zgodny z majacymi zastosowanie przepisami i wymo-
gami regulacyjnymi;
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e) firma inwestycyjna skutecznie nadzoruje wykonywanie zleconych
w drodze outsourcingu funkcji lub ushug i1 zarzadza ryzykiem
zwigzanym z outsourcingiem; w tym celu firma zachowuje
niezbe¢dng wiedze specjalistyczng i zasoby pozwalajace na efektywne
nadzorowanie zleconych w drodze outsourcingu funkcji i zarzadzanie
tym ryzykiem;

f) ustugodawca ujawnia firmie inwestycyjnej wszelkie fakty mogace
w sposoOb istotny wplynag¢ na wykonanie zleconych mu w drodze
outsourcingu funkcji w sposob skuteczny i zgodny z majgcymi
zastosowanie przepisami i wymogami regulacyjnymi;

g) firma inwestycyjna ma mozliwos$¢ rozwigzania w razie koniecznos$ci
ze skutkiem natychmiastowym, jesli lezy to w interesie jej klientow,
umowy outsourcingu bez szkody dla cigglosci i jakosci ustug swiad-
czonych na rzecz klientow;

h) ustlugodawca wspotpracuje z wlasciwymi organami firmy inwesty-
cyjnej w zwiazku z funkcjami bedacymi przedmiotem outsourcingu;

i) firma inwestycyjna, jej audytorzy i odpowiednie wlasciwe organy
majg skuteczny dostep do danych zwigzanych z funkcjami bgdacymi
przedmiotem outsourcingu oraz do odpowiedniego lokalu przedsig-
biorstwa ustugodawcy, o ile jest to niezbedne w celu sprawowania
skutecznego nadzoru zgodnie z niniejszym artykulem, a wlasciwe
organy majg mozliwos$¢ korzystania z tego prawa dostgpu;

j) ushuigodawca chroni wszelkie poufne informacje dotyczace firmy
inwestycyjnej i jej klientow;

k) firma inwestycyjna i ushugodawca ustanawiaja, wdrazaja i utrzymuja
plan awaryjny przewidujacy sposoby odzyskiwania danych w przy-
padkach awarii wywotanych katastrofg oraz prowadza okresowe
testy narzedzi archiwizacji, tam gdzie to konieczne, biorac pod
uwage funkcje, ustuge Iub dziatalno§¢ bedace przedmiotem
outsourcingu;

1) firma inwestycyjna zapewnia utrzymanie ciggtosci i jakosci funkcji
lub ustug zleconych w drodze outsourcingu réwniez w przypadku
zakonczenia outsourcingu, badz poprzez przeniesienie funkcji lub
ustug zleconych w drodze outsourcingu na inng osob¢ trzecia,
badz poprzez wykonywanie ich samodzielnie.

3. Odpowiednie prawa i obowigzki firm inwestycyjnych i ustugo-
dawcy sag w sposob jasny rozdzielone i okreslone w pisemnej umowie.
Firma inwestycyjna zachowuje zwlaszcza swoje prawo do udzielania
instrukcji i zakonczenia outsourcingu, prawo do informacji oraz prawo
do inspekcji i dostepu do ksigg oraz pomieszczen. W umowie zastrzega
si¢, ze outsourcing realizowany przez ustugodawce odbywa si¢
wylacznie za pisemng zgoda firmy inwestycyjnej.

4. W przypadku gdy firma inwestycyjna i ustugodawca sa cztonkami
tej samej grupy, firma inwestycyjna moze w celu dostosowania si¢ do
przepisow niniejszego artykulu oraz art. 32 uwzgledniaé¢ stopien
kontroli, jaka sprawuje nad ustugodawca, oraz zakres, w jakim moze
wplywaé na jego dzialania.
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5. Firmy inwestycyjne udost¢pniaja na wniosek wlasciwemu orga-
nowi wszelkie informacje umozliwiajace temu organowi nadzorowanie
zgodnosci zleconych w drodze outsourcingu funkcji z wymogami
dyrektywy 2014/65/UE i jej srodkéw wykonawczych.

Artykut 32
Uslugodawcy zlokalizowani w panstwach trzecich

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

1. Oprocz wymogdéw okreslonych w art. 31, w przypadku gdy firma
inwestycyjna zleca uslugodawcy zlokalizowanemu w panstwie trzecim
funkcje zwigzane z ustuga inwestycyjng polegajaca na zarzadzaniu port-
felem klienta, taka firma inwestycyjna zapewnia spelienie nastgpuj-
acych warunkow:

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

b) istnieje odpowiednia umowa o wspolpracy migdzy wilasciwym
organem firmy inwestycyjnej a organem nadzoru ustugodawcy.

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

a) uzyskaé, na wniosek, informacje niezbedne do realizacji ich zadan
z zakresu nadzoru okre$lonych w dyrektywie 2014/65/UE i rozporz-
adzeniu (UE) nr 600/2014;

b) uzyska¢ dostep do przechowywanych w panstwie trzecim doku-
mentéw istotnych do celow wykonywania ich zadan z zakresu
nadzoru;

¢) niezwlocznie otrzymywa¢ informacje od organu nadzoru w panstwie
trzecim do celow zbadania przypadkéw jawnego naruszania
wymogow okreslonych w dyrektywie 2014/65/UE oraz w jej $rod-
kach wykonawczych i w rozporzadzeniu (UE) nr 600/2014;

d) wspolpracowa¢ w odniesieniu do egzekwowania prawa zgodnie
z prawem krajowym i miedzynarodowym majacym zastosowanie
do organu nadzoru panstwa trzeciego oraz wilasciwych organow
w Unii w przypadkach naruszenia wymogéw okre$lonych w dyrek-
tywie 2014/65/UE i jej srodkach wykonawczych oraz w odno$nym
prawie krajowym.

3.  Wilasciwe organy publikuja na swojej stronie internetowej liste
organdw nadzoru w panstwach trzecich, z ktorymi laczy je umowa
0 wspolpracy, o ktorej mowa w ust. 1 lit. b).

Wiasciwe organy uaktualniajg umowy o wspotpracy zawarte przed datg
rozpoczecia stosowania niniejszego rozporzadzenia w okresie szesciu
miesiecy od tej daty.
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SEKCJA 3

Konflikty interesow

Artykut 33
Konflikty interesow potencjalnie zagrazajace interesom klientow

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

W celu okreslenia rodzajow konfliktow interesow, ktore powstaja
w trakcie $wiadczenia ustug inwestycyjnych i ushig dodatkowych
albo obu tych rodzajow ustug tacznie, i ktorych istnienie moze zaszko-
dzi¢ interesom klienta, firmy inwestycyjne biora pod uwagg, na zasadzie
kryteriow minimalnych, to, czy samej firmy inwestycyjnej, osoby zaan-
gazowanej badz osoby bezposrednio lub posrednio powigzanej z firma
stosunkiem kontroli dotyczy jedna z ponizszych sytuacji, niezaleznie od
tego, czy jest ona skutkiem $wiadczenia ustug inwestycyjnych lub
dodatkowych albo wykonywania dziatalno$ci inwestycyjnej, czy tez
wynika z innych przyczyn:

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

b) taka firma lub osoba maja interes w okreS§lonym wyniku ushugi
$wiadczone] na rzecz klienta lub transakcji przeprowadzanej
w imieniu klienta, ktory to interes jest rozbiezny z interesem klienta;

¢) taka firma lub osoba majg powody natury finansowej lub innej do
tego, by ponad interes danego klienta przedktadac interes innego
klienta lub grupy klientow;

d) taka firma lub osoba prowadzg taka sama dzialalno$¢, jak klient;

e) taka firma lub osoba otrzymuja lub otrzymaja od osoby innej niz
dany klient, w zwigzku z ustugg $wiadczong na rzecz tego klienta,
zachgte w postaci korzysci pienigznych lub niepieni¢znych lub ushug.

Artykut 34
Polityka przeciwdzialania konfliktom interesow

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

1.  Firmy inwestycyjne ustanawiaja, wdrazaja i utrzymuja skuteczng
polityke przeciwdziatania konfliktom interesow, sformulowang na
piSmie i odpowiednio dostosowana do rozmiaru i struktury organiza-
cyjnej firmy, a takze do charakteru, skali i zlozono$ci prowadzonej
przez nig dziatalnosci.

W przypadku gdy dana firma jest cztonkiem grupy, zasady takiej poli-
tyki uwzgledniaja rowniez okolicznosci, z ktorych firma zdaje sobie
spraw¢ lub powinna sobie zdawal spraweg, a ktore moga wywotaé
konflikt interesow wynikajacy ze struktury i dziatalno$ci gospodarczej
innych cztonkéw grupy.
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2.  Polityka przeciwdzialania konfliktom interesow ustanowiona
zgodnie z ust. 1 pozwala przynajmniej na:

a) rozpoznanie okolicznosci, ktore, w odniesieniu do konkretnych ustug
inwestycyjnych i dziatalnosci inwestycyjnej oraz ustug dodatkowych
wykonywanych przez firme¢ inwestycyjng lub w jej imieniu, stanowia
lub moga wywota¢ konflikt interesow zagrazajacy interesom jednego
lub kilku klientow;

b) okreslenie procedur, ktorych nalezy przestrzega¢, i $rodkéw, ktore
nalezy przyja¢, w celu zapobiegania takim konfliktom lub
zarzadzania nimi.

3. Procedury i $rodki, o ktorych mowa w ust. 2 lit. b), stuza temu, by
osoby zaangazowane, ktére uczestnicza w roznego rodzaju dziatalnosSci
gospodarczej zwigzanej z ryzykiem wystgpienia konfliktu interesow
w rodzaju tego, o ktorym mowa w ust. 2 lit. a), wykonywaly taka
dzialalno$¢, bedac niezalezne w stopniu adekwatnym do rozmiaru i dzia-
falnosci danej firmy inwestycyjnej i grupy, do ktérej ona nalezy, a takze
do ryzyka zaszkodzenia interesom klienta.

Na potrzeby ust. 2 lit. b) do procedur, ktorych nalezy przestrzegac,
i srodkéw, ktore nalezy przyjaé, zaliczajg si¢ co najmniej te elementy
sposrod wymienionych w ponizszym wykazie, ktore sa konieczne do
tego, by dana firma mogla zapewni¢ wymagany stopien niezalezno$ci:

a) skuteczne procedury zapobiegania wymianie informacji lub kontro-
lowania takiej wymiany migdzy osobami zaangazowanymi, ktore
uczestniczg w dzialalno$ci zwigzanej z ryzykiem wystgpienia
konfliktu intereséw, w przypadku gdy taka wymiana informacji
moze zaszkodzi¢ interesom jednego lub kilku klientow;

b

~

oddzielny nadzér nad osobami zaangazowanymi, ktére w ramach
swoich podstawowych zadan prowadza dzialalno§¢ w imieniu lub
$wiadcza ustugi na rzecz klientow, ktorych interesy moga ze soba
kolidowa¢, lub ktorzy w inny sposob reprezentuja rézne, poten-
cjalnie sprzeczne interesy (w tym interesy firmy);

c) usunigcie wszelkich bezpo$rednich powigzan migdzy wynagrodze-
niem 0s6b zaangazowanych, ktore wykonuja gtéwnie jeden typ dzia-
falnos$ci, a wynagrodzeniem innych os6b zaangazowanych, ktore
wykonujg glownie inny typ dziatalnosci, lub dochodami generowa-
nymi przez takie inne osoby, gdy w zwiazku z tymi dwoma rodza-
jami dziatalno$ci moze powsta¢ konflikt interesow;

d) $rodki pozwalajace wyeliminowa¢ lub ograniczy¢é niepozadany
wplyw jakichkolwiek o0s6b na sposéb wykonywania ustug lub
dziatan inwestycyjnych i dodatkowych przez osob¢ zaangazowana;

e) srodki pozwalajace wyeliminowac lub ograniczy¢ roéwnoczesne badz
nastgpujace po sobie przypadki uczestniczenia osoby zaangazowanej
w ustugach lub dziataniach inwestycyjnych lub dodatkowych, gdy
uczestnictwo takie moze negatywnie wptyna¢ na mozliwos¢ wiasci-
wego zarzadzania konfliktami interesow.
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4. Firmy inwestycyjne zapewniajg, aby ujawnianie informacji
klientom zgodnie z art. 23 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE stanowito
srodek ostateczny stosowany wylacznie w przypadku, gdy skuteczne
rozwigzania organizacyjne i administracyjne wprowadzone przez firme
inwestycyjna w celu zapobiegania konfliktom intereséw lub zarzadzania
nimi zgodnie z art. 23 dyrektywy 2014/65/UE nie sg wystarczajace
w celu zapewnienia z nalezyta pewnoscia, aby ryzyko szkody dla inte-
resoOw klienta nie wystepowalo.

Przy ujawnianiu informacji jasno wskazuje si¢, ze rozwigzania organi-
zacyjne i administracyjne ustanowione przez firm¢ inwestycyjng w celu
zapobiezenia temu konfliktowi lub zarzadzania nim nie sg wystarczajace
do zapewnienia z nalezyta pewnoscia, aby ryzyko szkody dla interesow
klienta nie wystgpowato. Ujawniana informacja zawiera szczegdétowy
opis konfliktow interesow powstajacych przy $wiadczeniu ustug inwe-
stycyjnych lub dodatkowych, z uwzglgdnieniem charakteru klienta,
ktéoremu informacja jest ujawniana. W opisie tym wyjasnia si¢ ogolny
charakter i zrodta konfliktow intereséw, a takze ryzyko grozace klien-
towi wskutek konfliktow interesow oraz kroki podjete w celu ograni-
czenia takiego ryzyka, przy zachowaniu wystarczajacego stopnia szcze-
gotowosci pozwalajacego temu klientowi podja¢ $wiadoma decyzje
w odniesieniu do ustugi inwestycyjnej lub dodatkowej w kontekscie,
w ktorym te konflikty interesow si¢ pojawiaja.

5.  Firmy inwestycyjne oceniajg, przynajmniej raz do roku, polityke
przeciwdziatania konfliktom interesow ustanowiong zgodnie z ust. 1-4
i dokonujg jej okresowych przegladow oraz podejmujg wszelkie odpo-
wiednie kroki w celu wyeliminowania wszelkich uchybien. Opieranie
si¢ na ujawnianiu konfliktow intereséw w nadmiernym stopniu stanowi
uchybienie w zakresie polityki przeciwdzialania konfliktom intereséw
firmy inwestycyjnej.

Artykut 35

Rejestr ustug lub dzialalnosci wywolujacych szkodliwy dla klientéw
konflikt interesow

(art. 16 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE)

Firmy inwestycyjne prowadza i regularnie uaktualniaja rejestr tych
rodzajow ustug inwestycyjnych, ustug dodatkowych oraz dziatalnosci
inwestycyjnej wykonywanych przez samg firm¢ lub w jej imieniu,
w odniesieniu do ktérych zaistnial lub moze zaistnie¢ (w przypadku
ustug i dziatalnosci bedacych w toku) konflikt interesow potaczony
z zagrozeniem dla interesow jednego lub kilku klientow.

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

Artykut 36
Badania inwestycyjne i publikacje handlowe

(art. 24 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Do celow art. 37 badania inwestycyjne oznaczaja badania lub inne
informacje bezposrednio lub posrednio zalecajace lub sugerujace stra-
tegi¢ inwestycyjna, dotyczace jednego lub kilku instrumentéw finanso-
wych Iub emitentdow instrumentéw finansowych, obejmujace kazda
opini¢ na temat obecnej lub przysziej wartoéci lub ceny takich instru-
mentow, przeznaczone dla kanatéow dystrybucyjnych lub ogdéhu spote-
czenstwa, w odniesieniu do ktorych spelnione sg nastgpujace warunki:
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a) te badania lub informacje sg oznaczone lub okreslane jako badania
inwestycyjne lub podobnie albo w inny sposob przedstawiane jako
obiektywne lub niezalezne wyjasnienie spraw zawartych w rekomen-
dacji;

b) skierowanie przez firm¢ inwestycyjna danej rekomendacji do klienta
nie byloby $wiadczeniem ushug doradztwa inwestycyjnego do celow
dyrektywy 2014/65/UE.

2. Rekomendacje w rodzaju tych, o ktérych mowa w art. 3 ust. 1 pkt
35 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, ktére nie spelniajg warunkow
okreslonych w ust. 1, traktuje si¢ jako publikacje handlowe do celow
dyrektywy 2014/65/UE, a firmy inwestycyjne, ktore opracowujg lub
rozpowszechniajg takg rekomendacje zapewniaja jej wyrazne okreslenie
wlasnie jako publikacji handlowe;.

Ponadto firmy zapewniaja, aby kazda taka rekomendacja zawierata jasne
i wyrazne o$wiadczenie, ze (a w przypadku rekomendacji ustnych —
wzmianke, z ktorej wynika, Ze) nie zostata ona przygotowana zgodnie
Z wymogami prawnymi zapewniajacymi niezalezno$¢ badan inwestycyj-
nych i ze nie podlega zadnym zakazom w zakresie rozpowszechniania
badan inwestycyjnych.

Artykut 37

Dodatkowe wymogi organizacyjne zwiazane 2z badaniami
inwestycyjnymi lub publikacjami handlowymi

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

1.  Firmy inwestycyjne, ktére na wlasna odpowiedzialno$¢ lub na
odpowiedzialno$¢ cztonka grupy, do ktorej naleza, wykonuja lub zlecaja
wykonanie badan inwestycyjnych przeznaczonych do rozpowszech-
nienia wsrdd klientow firmy Iub ogoétu spoteczenstwa albo takich,
ktore pozniej moga by¢ w ten sposob rozpowszechnione, zapewniaja
wprowadzenie w zycie wszystkich §rodkéw okre$lonych w art. 34 ust. 3
w odniesieniu do analitykow finansowych uczestniczacych w wykony-
waniu badan inwestycyjnych i innych osoéb zaangazowanych, ktdrych
obowigzki lub interesy handlowe moga kolidowaé z interesami osob,
wérod ktorych rozpowszechniane s3 badania inwestycyjne.

Obowigzki okreslone w akapicie pierwszym majg zastosowanie takze do
rekomendacji, o ktéorych mowa w art. 36 ust. 2.

2. Firmy inwestycyjne, o ktorych mowa w ust. 1 akapit pierwszy,
dysponuja rozwiazaniami shluzacymi zapewnieniu spelnienia nastgpuj-
acych warunkow:

a) analitycy finansowi i inne osoby zaangazowane nie zawierajg trans-
akcji osobistych ani nie prowadza operacji handlowych — innych niz
te, w ktorych wystepuja jako animatorzy rynku, dziatajacy w dobrej
wierze i w normalnym trybie czynno$ci typowych dla animatorow
rynku, lub wykonujg niezaméwione zlecenie klienta w imieniu innej
osoby, w tym firmy inwestycyjnej — na instrumentach finansowych,
ktérych dotycza badania inwestycyjne, ani na zadnych innych powi-
azanych instrumentach finansowych, posiadajac wiedz¢ na temat
prawdopodobnego terminarza lub tresci takich badan inwestycyj-
nych, a wiedza ta nie jest publicznie dostgpna lub nie jest dostepna
klientom i nie mozna jej tatwo wywnioskowa¢ z dostepnych infor-
macji, dopdoki odbiorcy badan nie uzyskajg odpowiedniej mozliwosci
dziatania na podstawie takich badan;
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b) w okolicznos$ciach nieobjetych zakresem lit. a) analitycy finansowi
i inne osoby zaangazowane uczestniczace w wykonywaniu badan
inwestycyjnych nie zawieraja transakcji osobistych na instrumentach
finansowych, ktorych dotycza badania inwestycyjne, ani na zadnych
innych powigzanych instrumentach finansowych, gdy transakcje te sa
sprzeczne z biezacymi rekomendacjami, z wyjatkiem okoliczno$ci
szczegblnych i za pisemng zgoda cztonka firmowej komoérki prawnej
lub komorki ds. nadzoru zgodno$ci z prawem;

¢) istnieje fizyczne oddzielenie analitykow finansowych uczestnicz-
acych w wykonywaniu badan inwestycyjnych od innych osob zaan-
gazowanych, ktorych obowiazki lub interesy handlowe moga koli-
dowa¢ z interesami o0sob, ws$réd ktorych rozpowszechniane sa
badania inwestycyjne lub, w przypadku gdy jest to uwazane za
niewlasciwe ze wzgledu na rozmiar i struktur¢ organizacyjng firmy,
a takze na charakter, skalg¢ i ztozono$¢ prowadzonej przez nig dzia-
falnosci, ustanowienie i wprowadzenie innych odpowiednich barier
informacyjnych;

d) firmy inwestycyjne, analitycy finansowi i inne osoby zaangazowane
uczestniczgce w wykonywaniu badan inwestycyjnych nie przyjmuja
zachegt od osob i podmiotow, ktore majg istotny interes w przed-
miocie badan inwestycyjnych;

e) firmy inwestycyjne, analitycy finansowi i inne osoby zaangazowane
uczestniczagce w wykonywaniu badan inwestycyjnych nie obiecuja
emitentom obrania korzystnego dla nich zakresu badan;

f) przed rozpowszechnieniem wynikow badan inwestycyjnych
emitenci, osoby zaangazowane inne niz analitycy finansowi i jakie-
kolwiek inne osoby nie maja zezwolenia na wglad do projektow
takich badan w celu sprawdzenia doktadnosci zawartych w nich
faktow ani w zadnym celu innym niz sprawdzenie zgodnosci ze
zobowiazaniami prawnymi firmy w przypadku, gdy takie projekty
zawieraja rekomendacj¢ lub cen¢ docelowa.

Do celow niniejszego ustgpu ,,powigzany instrument finansowy”
oznacza instrument finansowy, ktorego cena zalezy w duzym stopniu
od ruchéw cenowych innego instrumentu finansowego stanowigcego
przedmiot badan inwestycyjnych (w tym instrument pochodny od tego
drugiego instrumentu finansowego).

3.  Firmy inwestycyjne rozpowszechniajgce badania inwestycyjne
wykonane przez inng osobe wsrod ogotu spoleczenstwa lub klientow
sg zwolnione z obowigzku przestrzegania przepisoOw ust. 1, o ile spel-
nione sg ponizsze kryteria:

a) osoba wykonujaca badania inwestycyjne nie jest czlonkiem grupy,
do ktorej nalezy firma inwestycyjna;

b) firma inwestycyjna nie wprowadza istotnych zmian do rekomendacji
zawartych w badaniach inwestycyjnych;

¢) firma inwestycyjna nie przedstawia badan inwestycyjnych jako
wykonanych przez siebie;

d) firma inwestycyjna sprawdza, czy wykonawca badan podlega
wymogom rownowaznym w stosunku do wymogow niniejszego
rozporzadzenia w odniesieniu do wykonywania badan lub czy usta-
nowit polityke, w ramach ktdrej wyznaczono takie wymogi.
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Artykut 38

Dodatkowe wymogi ogdlne dotyczace gwarantowania emisji lub
subemisji

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

1.  Przed przyjeciem upowaznienia dotyczacego zarzadzania ofertg
firmy inwestycyjne doradzajace w zakresie strategii finansowania przed-
sicbiorstw, jak okreslono w zataczniku I sekcja B pkt 3, i swiadczace
ustuge gwarantowania emisji lub subemisji instrumentéw finansowych,
dysponujg rozwigzaniami pozwalajacymi przekazac¢ klientowi bedagcemu
emitentem:

a) informacje o réznych mozliwo$ciach finansowania udostgpnianych
przez firm¢ oraz o kwocie optat transakcyjnych powigzanych
z kazda taka mozliwoscia;

b) informacje o terminarzu i procesie udzielania porad dotyczacych
finansowania przedsigbiorstw, ktore odnosza si¢ do wyceny oferty;

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

d) szczegodlowe informacje dotyczace wybranych inwestoréw, ktorym
firma zamierza zaoferowa¢ instrumenty finansowe;

e) informacje o stanowiskach osob zaangazowanych zajmujacych si¢
$wiadczeniem ustug doradczych dotyczacych finansowania przedsig-
biorstw, ktore odnoszg si¢ do ceny i przydzialu instrumentéw finan-
sowych, oraz o dziatach, w ktérych sa one zatrudnione; oraz

f) informacje o rozwigzaniach firmowych pozwalajacych zapobiegaé
konfliktom interesow lub zarzadza¢ konfliktami intereséw, ktore
moga powsta¢ w przypadku subemisji przez firm¢ odpowiednich
instrumentow finansowych na rzecz jej klientow inwestycyjnych
lub na wilasny rachunek.

2. Firmy inwestycyjne dysponujag scentralizowanym procesem
rozpoznawania wszystkich operacji gwarantowania emisji lub subemisji
realizowanych przez firm¢ oraz rejestrujg takie informacje, w tym date
poinformowania firmy o potencjalnych operacjach gwarantowania
emisji lub subemisji. Firmy rozpoznaja wszystkie potencjalne konflikty
interesOw wynikajace z innych dziatan firmy inwestycyjnej lub grupy
oraz wprowadzaja odpowiednie procedury zarzadcze. Jesli firma inwe-
stycyjna nie moze zarzadza¢ konfliktem interesow w drodze wdrozenia
odpowiednich procedur, firma inwestycyjna nie realizuje danej operacji.

3.  Firmy inwestycyjne oferujagce ustugi wykonywania i ustugi
badawcze oraz prowadzace dziatania w zakresie gwarantowania emisji
i subemisji zapewniaja wdrozenie odpowiednich mechanizméw kontroli
w celu zarzadzania wszystkimi potencjalnymi konfliktami interesow
migdzy tymi dzialaniami a jej réznymi klientami korzystajacymi
z tych ushug.
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Artykut 39

Dodatkowe wymogi dotyczace wyceny ofert w zwigzku z emisja
instrumentéw finansowych

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

1.  Firmy inwestycyjne dysponujg systemami, mechanizmami kontroli
i procedurami pozwalajagcymi na rozpoznawanie konfliktow interesow,
zapobieganie im oraz zarzadzanie konfliktami interesow, ktore powstaja
w zwiazku z mozliwym zanizeniem lub zawyzeniem ceny emisji lub
uczestnictwem w tym procesie zaangazowanych stron. W szczego6lnosci
firmy inwestycyjne jako minimalny wymog ustanawiaja, wdrazajg
1 utrzymuja wewnetrzne rozwiazania stuzace jednoczesnemu zapewnie-
niu:

a) aby wycena oferty nie promowala interesow innych klientow lub
wlasnych intereséw firmy w sposob, ktory moze kolidowac z intere-
sami klienta bgdacego emitentem; oraz

b) zapobiegania sytuacji lub zarzadzania sytuacjg, w ktorej osoby odpo-
wiedzialne za §wiadczenie ustug na rzecz klientdw inwestycyjnych
firmy sa bezposrednio zaangazowane w podejmowanie decyzji
w sprawie udzielania klientowi bedacemu emitentem porad dotycz-
acych finansowania przedsigbiorstw, ktore odnosza si¢ do wyceny.

2. Firmy inwestycyjne przekazuja klientom informacje na temat
sposobu formulowania rekomendacji w sprawie ceny oferty oraz termi-
narza. Firma zwlaszcza przekazuje klientowi bedgcemu emitentem infor-
macje oraz nawigzuje z nim wspolprace w zakresie strategii zabezpie-
czania i stabilizacji, ktére zamierza realizowa¢ w odniesieniu do oferty,
w tym w zakresie ewentualnego wplywu tych strategii na interesy
klienta bedacego emitentem. W toku procesu oferty firmy podejmuja
takze wszelkie uzasadnione dziatania w celu informowania klienta bgda-
cego emitentem o rozwoju sytuacji dotyczacej wyceny oferty.

Artykut 40
Dodatkowe wymogi dotyczgce subemisji

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

1.  Firmy inwestycyjne dokonujace subemisji instrumentéw finanso-
wych ustanawiajg, wdrazaja i utrzymujg skuteczne rozwigzania w celu
zapobiegania niewlasciwemu wptywowi jakichkolwiek dotychczaso-
wych lub przysztych stosunkéw na rekomendacje dotyczace subemis;ji.

2. Firmy inwestycyjne ustanawiajg, wdrazajg i utrzymuja skuteczne
wewnetrzne rozwigzania w celu zapobiegania konfliktom interesow lub
zarzgdzania konfliktami interesow, ktore powstaja gdy osoby odpowie-
dzialne za $wiadczenie ustug na rzecz klientéw inwestycyjnych firmy
uczestniczg bezposrednio w podejmowaniu decyzji na temat rekomen-
dacji wydawanych klientowi bedacemu emitentem w sprawie alokacji.

3. Firmy inwestycyjne nie przyjmuja zadnych platnosci ani korzys$ci
od osob trzecich, chyba ze takie platnosci lub korzysci sg zgodne
z wymogami dotyczacymi zachet zawartymi w art. 24 dyrektywy
2014/65/UE. W szczegdlno$ci ponizsze praktyki uwaza si¢ za niezgodne
Z tymi wymogami, a przez to nieakceptowalne:
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a) alokacja dokonywana w celu zach¢cenia do uiszczenia nieproporcjo-
nalnie wysokich optat z tytutu niepowiazanych ustug §wiadczonych
przez firm¢ inwestycyjna (,,laddering”), takich jak nieproporcjonalnie
wysokie oplaty lub prowizje uiszczane przez klienta inwestycyjnego
lub nieproporcjonalnie duze wolumeny transakcji przy normalnych
poziomach prowizji oferowane przez klienta inwestycyjnego jako
wynagrodzenie z tytutu alokacji emisji;

b) alokacja dokonywana na rzecz pracownika zajmujacego wyzsze
stanowisko wykonawcze lub czlonka organu dotychczasowego lub
potencjalnego klienta bedacego emitentem jako wynagrodzenie
z tytulu przyznania w przysztosci lub w przesztosci transakcji
w zakresie finansowania przedsigbiorstw (,,spinning”);

c) alokacja, ktora jest w sposob wyrazny lub dorozumiany uwarunko-
wana otrzymaniem przysztych zlecen lub zakupem jakichkolwiek
innych ustug od firmy inwestycyjnej przez klienta inwestycyjnego
lub jakikolwiek podmiot, w ktorym inwestor jest cztonkiem organu.

4. Firmy inwestycyjne ustanawiaja, wdrazaja i utrzymuja polityke
alokacji, ktora okresla proces opracowywania rekomendacji dotyczacych
alokacji. Polityke alokacji nalezy przekaza¢ klientowi bedacemu
emitentem przed wyrazeniem zgody na podjecie si¢ $wiadczenia jakich-
kolwiek ustug subemisji. W polityce okresla si¢ odpowiednie informa-
cje, ktore sg dostgpne na tym etapie, na temat proponowanej metodo-
logii alokacji dla danej emisji.

5. Firmy inwestycyjne zapraszaja klienta bedacego emitentem do
rozméw na temat procesu subemisji, tak aby firma byla w stanie zda¢
sobie sprawe z interesow i celow klienta oraz je zrozumieé. Firma
inwestycyjna uzyskuje zgode klienta bedgcego emitentem na propono-
wang alokacje w podziale na rodzaj klienta i w odniesieniu do transakcji
realizowanej zgodnie z polityka alokacji.

Artykut 41

Dodatkowe wymogi dotyczace doradztwa, dystrybucji i subemisji
wlasnych instrumentéw finansowych

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

1.  Firmy inwestycyjne dysponuja systemami, mechanizmami kontroli
i procedurami pozwalajacymi na rozpoznawanie konfliktow intereséw
oraz zarzadzanie konfliktami intereséw, ktore powstajag przy Swiad-
czeniu ushugi inwestycyjnej klientowi inwestycyjnemu w celu uczest-
nictwa w nowej emisji, w przypadku gdy firma inwestycyjna otrzymuje
prowizje, oplaty lub jakiekolwiek korzy$ci pieni¢zne lub niepieni¢zne
w zwiazku z organizacjg emisji. Wszelkie prowizje, optaty lub korzysci
pieni¢zne lub niepieni¢zne musza by¢ zgodne z wymogami art. 24 ust. 7,
art. 24 ust. 8 i art. 24 ust. 9 dyrektywy 2014/65/UE oraz zosta¢ odno-
towane w polityce przeciwdziatania konfliktom interesow firmy inwe-
stycyjnej i odzwierciedlone w firmowych rozwiazaniach dotyczacych
zachet.
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2. Firmy inwestycyjne uczestniczace w subemisji instrumentéw
finansowych wyemitowanych przez nie same lub przez podmioty
nalezace do tej samej grupy, na rzecz ich wlasnych klientow, w tym
ich dotychczasowych klientéw bedacych deponentami w przypadku
instytucji kredytowych Iub funduszy inwestycyjnych zarzadzanych
przez podmioty nalezace do ich grup, ustanawiajg, wdrazaja i utrzymuja
klarowne oraz skuteczne rozwigzania pozwalajagce na rozpoznawanie
potencjalnych konfliktéw intereséw, zapobieganie im oraz zarzadzanie
potencjalnymi konfliktami interesow, ktore powstaja w zwigzku z tym
rodzajem dziatalno$ci. Tego rodzaju rozwigzania obejmuja rozwazenie
powstrzymania si¢ od uczestnictwa w dzialaniu w przypadku, gdy nale-
zyte zarzadzanie konfliktami intereséw, tak aby unikna¢ niekorzystnego
wplywu na klientow, jest niemozliwe.

3. Jesli konieczne jest ujawnienie konfliktu interesow, firmy inwesty-
cyjne zachowuja zgodno$¢ z wymogami art. 34 ust. 4, co obejmuje
wyjasnienie charakteru i zrodla konfliktow interesow nierozerwalnie
zwigzanych z tym rodzajem dziatalnosci, przekazujac szczegélowe
informacje o konkretnym ryzyku zwigzanym z takimi praktykami
w celu umozliwienia klientom podjecia $wiadomej decyzji
inwestycyjnej.

4.  Firmy inwestycyjne oferujace swoim klientom instrumenty finan-
sowe wyemitowane przez nie same lub przez inne podmioty nalezace do
grupy, ktore to instrumenty sg objete wyliczeniem wymogow ostroz-
nosciowych okreslonych w rozporzadzeniu Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 575/2013 (), dyrektywie Parlamentu Europejskiego
i Rady 2013/36/UE () lub dyrektywie Parlamentu Europejskiego
i Rady 2014/59/UE (%), przekazuja tym klientom dodatkowe informacje
zawierajgce wyjasnienie réznic miedzy instrumentem finansowym
a depozytami bankowymi w odniesieniu do stopy zwrotu, ryzyka, ptyn-
no$ci i ochrony zapewnianej zgodnie z dyrektywa Parlamentu Europej-
skiego i Rady 2014/49/UE (*).

Artykut 42

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

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

1. W przypadku gdy wczesniejsza pozyczka lub kredyt udzielone
klientowi bgdacemu emitentem przez firm¢ inwestycyjng lub podmiot

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 575/2013 z dnia

26 czerwca 2013 r. w sprawie wymogdw ostroznosciowych dla instytucji
kredytowych 1 firm inwestycyjnych, zmieniajace rozporzadzenie (UE)
nr 648/2012 (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 1).

(®>) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca
2013 r. w sprawie warunkoéw dopuszczenia instytucji kredytowych do dzia-
lalno$ci oraz nadzoru ostrozno$ciowego nad instytucjami kredytowymi
i firmami inwestycyjnymi, zmieniajaca dyrektywe 2002/87/WE i uchylajaca
dyrektywy 2006/48/WE oraz 2006/49/WE (Dz.U. L 176 z 27.6.2013, s. 338).

(®) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/59/UE z dnia 15 maja
2014 r. ustanawiajaca ramy na potrzeby prowadzenia dzialan naprawczych
oraz restrukturyzacji i uporzadkowanej likwidacji w odniesieniu do instytucji
kredytowych i firm inwestycyjnych oraz zmieniajagca dyrektywe Rady
82/891/EWG i dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2001/24/WE,
2002/47/WE,  2004/25/WE, 2005/56/WE, 2007/36/WE, 2011/35/UE,
2012/30/UE i 2013/36/EU oraz rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego
i Rady (UE) nr 1093/2010 i (UE) nr 648/2012 (Dz.U. L 173 z 12.6.2014,
s. 190).

(*) Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/49/UE z dnia 16 kwietnia
2014 r. w sprawie systemow gwarancji depozytow (Dz.U. L 173 z 12.6.2014,
s. 149).
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nalezacy do tej samej grupy moga by¢ sptacone z wpltywoéw z emisji,
firma inwestycyjna dysponuje rozwigzaniami pozwalajgcymi na rozpoz-
nanie wszelkich konfliktow intereséw, ktére moga w zwiazku z tym
powstac, zapobieganie tym konfliktom interesow oraz zarzadzanie nimi.

2. W przypadku gdy rozwigzania zastosowane w celu zarzadzania
konfliktami interesow okazg si¢ niewystarczajace do zapewnienia zapo-
biezenia ryzyku szkody po stronie klienta bgdacego emitentem, firmy
inwestycyjne ujawniajag klientowi bg¢dacemu emitentem konkretne
konflikty intereséw powstate w odniesieniu do dzialan podejmowanych
przez nie same lub przez podmioty nalezace do grupy w charakterze
kredytodawcy oraz do ich dziatan zwiazanych z oferta papierow
warto$ciowych.

3. Polityka przeciwdzialania konfliktom interesow firmy inwesty-
cyjnej zawiera wymog udostgpniania informacji na temat sytuacji finan-
sowej emitenta podmiotom nalezacym do grupy i dziatajacym jako
kredytodawcy, o ile nie narusza to barier informacyjnych ustanowio-
nych przez firm¢ w celu ochrony interesow klienta.

Artykut 43

Prowadzenie rejestrow dotyczacych gwarantowania emisji lub
subemisji

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

Firmy inwestycyjne prowadza rejestry zawierajace informacje o tresci
i momencie przekazania dyspozycji otrzymanych od klienta. Nalezy
przechowywa¢ informacje dotyczace decyzji w sprawie alokacji podjete
w odniesieniu do kazdej operacji, tak aby zapewni¢ pelna S$ciezke
audytu miedzy zmianami zarejestrowanymi na rachunkach klienta
a dyspozycjami otrzymanymi przez firm¢ inwestycyjng. Nalezy
zwlaszcza w sposob jasny uzasadniC i zarejestrowaé ostateczng alokacje
dokonywana w odniesieniu do kazdego klienta inwestycyjnego. Pelna
Sciezke audytu obejmujaca istotne etapy procesu gwarantowania emisji
i subemisji udostgpnia si¢ na wniosek wlasciwym organom.

ROZDZIAL 11T
WARUNKI DZIALALNOSCI FIRM INWESTYCYJNYCH

SEKCJA 1

Informacje dla klientow i potencjalnych klientow

Artykut 44

Wymogi dotyczace informacji rzetelnych, wyraznych i niewprowa-
dzajacych w blad

(art. 24 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE)

1.  Firmy inwestycyjne zapewniaja, aby informacje, ktore kieruja do
klientow detalicznych Iub profesjonalnych Iub potencjalnych klientow
detalicznych lub profesjonalnych albo rozpowszechniaja w sposob
umozliwiajacy takim klientom dotarcie do tych informacji, w tym publi-
kacje handlowe, spelnialy warunki okreslone w ust. 2—8.
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2. Firma inwestycyjna zapewnia, aby informacje, o ktéorych mowa
w ust. 1, spelniaty nast¢pujace warunki:

a) informacje zawierajg nazwe firmy inwestycyjnej;

b) informacje sa dokladne i zawsze w sposob rzetelny i wyrazny sygna-
lizuje si¢ w nich wszelkie odnos$ne zagrozenia przy wskazywaniu
potencjalnych korzy$ci ustugi inwestycyjnej lub instrumentu
finansowego;

¢) informacje w czg$ci zawierajacej wskazanie dotyczace odnos$nych
zagrozen sg przygotowane przy uzyciu czcionki o rozmiarze co
najmniej rownym rozmiarowi czcionki wykorzystywanemu w prze-
wazajacej mierze w przekazywanych informacjach, a dodatkowo
zastosowany jest uklad zapewniajacy, ze wskazanie to jest wyrazne;

d) informacje sg przedstawione w sposob, ktory jest odpowiedni i zrozu-
mialy dla przecigtnego przedstawiciela grupy, do ktorej sa skiero-
wane lub do ktoérej moga dotrzec;

e) w informacjach nie ukrywa si¢, nie umniejsza ani nie przedstawia
w sposOb niejasny istotnych elementdow, stwierdzen lub ostrzezen;

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

g) informacje s3 aktualne i odpowiednie do wykorzystanego $rodka
porozumiewania sig.

3. W przypadku gdy informacje zawieraja pordwnania ushug inwe-
stycyjnych lub dodatkowych, instrumentéw finansowych badZz osob
$wiadczacych takie ushugi, firmy inwestycyjne zapewniajg, aby spel-
nione byly nastgpujace warunki:

a) poréwnanie jest miarodajne i przedstawione w sposob rzetelny
i zrbwnowazony;

b) podane sa zrodta informacji wykorzystane do porownania;

¢) podane sg glowne fakty i zalozenia wykorzystane przy dokonywaniu
poréwnania.

4. W przypadku gdy w informacjach wskazuje si¢ wyniki osiaggnigte
w przesztosci z tytutu instrumentu finansowego, indeksu finansowego
lub ustugi inwestycyjnej, firmy inwestycyjne zapewniaja, aby spelnione
byly nastepujace warunki:

a) wskazanie takie nie jest najwyrazniejszym elementem publikacji;
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b) informacje o wynikach muszg by¢ wlasciwe i obejmowac okres
ostatnich 5 lat lub caly okres, w ktorym oferowano dany instrument
finansowy, ustalano dany indeks lub §wiadczono dang ustuge inwe-
stycyjna, w przypadku gdy jest to okres krotszy niz piec lat lub tez
okres dtuzszy, wybrany wedtug uznania firmy; w kazdym przypadku
jednak takie informacje o wynikach sa oparte o pelne okresy 12-
miesi¢czne;

c) okres referencyjny i zrodlo informacji sa jasno okreslone;

d) informacje zawieraja wyrazne ostrzezenie, ze dane odnosza si¢ do
przesztosci i ze wyniki w przesztosci nie stanowig pewnego
wskaznika na przysztos¢;

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

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

5. W przypadku gdy informacje zawieraja wzmiank¢ lub odniesienie
do symulacji wynikow osiagnietych w przeszitosci, firmy inwestycyjne
zapewniajg, aby informacje odnosily si¢ do instrumentu finansowego
lub indeksu finansowego oraz aby spetnione byly nastgpujace warunki:

a) symulacja wynikow osiggnietych w przesztosci opiera si¢ na rzeczy-
wistych wynikach osiagnietych w przesztosci z tytutu jednego lub
kilku instrumentow finansowych lub indeksow finansowych, ktore sa
identyczne lub zasadniczo identyczne lub stanowig podstawe instru-
mentu finansowego, ktérego informacje dotycza;

b) w stosunku do rzeczywistych wynikow w przeszitosci, o ktdrych
mowa w lit. a), spelnione sg warunki wymienione w ust. 4 lit. a)—),

e)if);

¢) informacje zawieraja wyrazne ostrzezenie, ze dane odnosza si¢ do
symulacji wynikow z przesztoéci i ze wyniki te nie stanowia
pewnego wskaznika przysztych wynikow.

6. W przypadku gdy informacje odnoszg si¢ do przysztych wynikow,
firmy inwestycyjne zapewniaja, aby spelnione byly nastgpujace
warunki:

a) informacje nie opierajg si¢ na symulacji wynikow w przesztosci ani
nie odwotuja si¢ do takiej symulacji;

b) informacje opieraja si¢ na uzasadnionych zalozeniach wynikajacych
z obiektywnych danych;

¢) jezeli informacje takie opierajg si¢ na wynikach brutto, ujawnia sie,
jak wplywajg na te wyniki prowizje, optaty i inne obciazenia;
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d) informacje opierajg si¢ o scenariusze wynikow w roéznych warunkach
rynkowych (zarowno scenariusze negatywne, jak i pozytywne) oraz
odzwierciedlajg charakter i ryzyko konkretnych rodzajow instru-
mentéow uwzglednionych w analizie;

e) zawieraja wyrazne ostrzezenie, ze przedstawiane prognozy nie
stanowig pewnego wskaznika przysztych wynikow.

7. Jezeli informacje odnosza si¢ do konkretnego przypadku opodat-
kowania, podaje si¢ w nich wyraznie, ze takie opodatkowanie podat-
kowe zalezy od indywidualnej sytuacji kazdego klienta i moze ulec
zmianie w przyszlosci.

8. W informacjach nie wykorzystuje si¢ nazwy zadnego z wlasciwych
organdw w sposob, ktory wskazywalby lub sugerowal, ze takie organy
zatwierdzity lub zaaprobowaty produkty lub ushugi firmy inwestycyjne;.

Artykut 45
Informacje dotyczace kategoryzacji klientow

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

1. Firmy inwestycyjne powiadamiaja nowych i dotychczasowych
klientow o dokonaniu nowego podziatu na kategorie, wymaganego na
mocy dyrektywy 2014/65/UE, oraz o tym, czy zgodnie z tg dyrektywa
zostali oni zaliczeni do kategorii klientow detalicznych, klientow profes-
jonalnych czy tez uprawnionych kontrahentow.

2. Firmy inwestycyjne przekazuja klientom na trwatym no$niku
informacje o tym, czy przystuguje im prawo do zlozenia wniosku
o zmian¢ tak wyznaczonej kategorii, oraz o tym, czy inna kategoria
wigzataby si¢ z obnizeniem poziomu ochrony.

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

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

b) jako klienta detalicznego w przypadku, gdyby klient zgodnie z sekcja
I zalacznika II do dyrektywy 2014/65/UE zaliczat si¢ do kategorii
klientow profesjonalnych;”.

Artykut 46
Ogoélne wymogi dotyczace informacji dla klientow

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

1. Firmy inwestycyjne, w stosownym czasie przed terminem,
w ktorym klienta lub potencjalnego klienta zaczyna obowigzywac
umowa na $wiadczenie ustug inwestycyjnych lub ustug dodatkowych,
albo przed terminem $wiadczenia takich ustug (zaleznie od tego, ktory
z tych termindw jest wczesniejszy), przekazuja klientowi lub potencjal-
nemu klientowi nastgpujace informacje:

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

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

3. Informacje, o ktorych mowa w ust. 1 i 2, przekazuje si¢ na
trwalym nos$niku lub za posrednictwem strony internetowej (jesli ta
nie stanowi trwalego nosnika), o ile spetnione sg warunki okre$lone
w art. 3 ust. 2.

4.  Firmy inwestycyjne powiadamiajg klienta w stosownym czasie
o wszelkich istotnych zmianach w informacjach przekazanych na
mocy art. 47-50, ktore sg istotne dla ustugi Swiadczonej przez firme
na rzecz tego klienta. Powiadomienie przekazuje si¢ na trwalym
no$niku, jesli informacja, do ktorej si¢ odnosi, jest podana na trwalym
nos$niku.

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

6. W przypadku gdy publikacja handlowa zawiera oferte lub zapro-
szenie nalezace do wymienionych nizej rodzajow, w ktorych okresla si¢
sposob odpowiedzi lub zamieszcza formularz, na ktérym mozna
dokona¢ odpowiedzi, publikacja ta zawiera takie spos$rod informacji
okreslonych w art. 47-50, jakie s3 istotne dla danej oferty lub zapro-
szenia:

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

b) zaproszenie wystosowane do osoby, ktora odpowiada na publikacje,
z prosba o zlozenie oferty zawarcia umowy w odniesieniu do instru-
mentu finansowego lub ushugi inwestycyjnej albo dodatkowe;.

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

Artykut 47

Informacje na temat firmy inwestycyjnej i jej ustug dla klientéw
i potencjalnych klientéw

(art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE)
1. Firmy inwestycyjne przekazuja klientom Iub potencjalnym

klientom nastgpujace informacje ogélne (o ile s3 one w danym przy-
padku istotne):

a) nazwe i adres firmy inwestycyjnej, dane teleadresowe umozliwiajace
klientom skuteczne kontaktowanie si¢ z firma;
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b) wskazanie jezykow, w ktorych klient moze kontaktowac si¢ z firma
inwestycyjng i otrzymywaé¢ od niej dokumenty i inne informacje;

¢) metody komunikacji, z ktorych korzysta¢ nalezy w kontaktach firmy
inwestycyjnej z klientem, a w stosownych przypadkach metody
wysylania i przyjmowania zlecen;

d) o$wiadczenie potwierdzajace, ze firma inwestycyjna posiada zezwo-
lenie oraz nazwe i adres wiasciwego organu, ktory wydat takie
zezwolenie;

e) jezeli firma inwestycyjna dziata za posrednictwem agenta — o$wiad-
czenie potwierdzajace ten fakt, w ktorym wskazuje si¢ panstwo
cztonkowskie, w ktorym agent jest zarejestrowany;

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

g) w przypadku gdy firma inwestycyjna przechowuje instrumenty
finansowe lub fundusze klienta — skrétowy opis krokéw podejmowa-
nych w celu zapewnienia ich ochrony, w tym skrocone informacje
na temat wszelkich systemow rekompensat lub gwarancji depozyto-
wych wiasciwych dla danego rodzaju inwestoréw, ktore stosujg si¢
do firmy z tytulu prowadzenia przez nig dzialalno$ci w panstwie
cztonkowskim;

h) ogdlny opis (moze by¢ w formie skroconej) polityki przeciwdzia-
fania konfliktom interesow utrzymywanej przez firm¢ zgodnie
z art. 34;

i) na zyczenie klienta — dodatkowe informacje na temat tej polityki
przeciwdziatania konfliktom interesow przekazane na trwalym
no$niku lub za posrednictwem strony internetowej (jeSli ta nie
stanowi trwatego nos$nika), o ile spelnione sg warunki wskazane
w art. 3 ust. 2;

Informacje wymienione w lit. a)-i) sg przekazywane w stosownym
czasie przed terminem $wiadczenia ushug inwestycyjnych lub dodatko-
wych na rzecz klientow lub potencjalnych klientow.

2. Firmy inwestycyjne, wykonujac ustuge zarzadzania portfelem,
ustalajg odpowiednig metod¢ oceniania i porownywania, takg jak stoso-
wanie miarodajnej wartosci referencyjnej, w ktorej uwzglednia si¢ cele
inwestycyjne klienta oraz rodzaje instrumentéw finansowych wchodz-
acych w skiad portfela klienta, tak aby klient, na rzecz ktérego $wiad-
czona jest ushuga, mogl oceni¢ wyniki osiagane przez firme.

3.  Firmy inwestycyjne, ktore proponujg klientowi lub potencjalnemu
klientowi $wiadczenie ustugi w zakresie zarzgdzania portfelem, oprocz
informacji wymaganych na podstawie ust. 1, przekazujg klientowi takie
sposrod nizej wymienionych informacji, jakie w danym przypadku maja
zastosowanie:

a) informacje na temat metody oraz cze¢stotliwos$ci wycen instrumentow
finansowych znajdujacych si¢ w portfelu klienta;

b) szczegdly dotyczace uznaniowego przekazywania w zarzadzanie
wszystkich lub czgsci instrumentéw finansowych lub funduszy znaj-
dujacych si¢ w portfelu klienta;
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c) wskazanie wszelkich warto$ci referencyjnych, do ktérych poréwny-
wane beda wyniki portfela klienta;

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

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

Informacje wymienione w lit. a)-¢) sg przekazywane w stosownym
czasie przed terminem $wiadczenia ushug inwestycyjnych lub dodatko-
wych na rzecz klientow lub potencjalnych klientow.

Artykut 48
Informacje o instrumentach finansowych

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

1. Firmy inwestycyjne przedstawiaja klientom lub potencjalnym
klientom w stosownym czasie przed terminem $wiadczenia ustug inwe-
stycyjnych lub dodatkowych na rzecz klientow lub potencjalnych
klientow og6lny opis charakteru i ryzyka instrumentéw finansowych,
w ktorym uwzglednia si¢ zwlaszcza to, czy dany klient zalicza si¢ do
kategorii klientow detalicznych, klientéw profesjonalnych, czy tez
uprawnionych kontrahentow. Opis taki zawiera wyjasnienie charakteru
danego rodzaju instrumentu, funkcjonowania i wynikéw tego instru-
mentu finansowego w roéznych warunkach rynkowych, w tym zaréwno
w warunkach pozytywnych, jak i negatywnych, oraz wyjasnienie
ryzyka, jakie si¢ z nim wigze, w sposob na tyle szczegdlowy, by
umozliwié klientowi podejmowanie swiadomych decyzji
inwestycyjnych.

2. Opis ryzyka, o ktorym mowa w ust. 1, zawiera nastgpujace
elementy (o ile jest to istotne, wzigwszy pod uwage rodzaj danego
instrumentu oraz status i poziom wiedzy klienta):

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

b) wskazanie na zmienno$¢ ceny okreslonych instrumentéw lub ograni-
czenia dotyczace dostgpnosci rynku na takie instrumenty;

¢) informacje o przeszkodach lub ograniczeniach dotyczacych wyjscia
z inwestycji, na przyklad w odniesieniu do nieptynnych instru-
mentéw finansowych lub instrumentdw finansowych o ustalonym
okresie inwestycji, w tym ilustracj¢ mozliwych metod i skutkow
wyjscia, informacje o obostrzeniach oraz orientacyjne ramy czasowe
sprzedazy instrumentu finansowego pozwalajace na odzyskanie
kosztow poczatkowych transakcji na danym rodzaju instrumentéw
finansowych;
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d) wskazanie na fakt, ze w wyniku transakcji na takich instrumentach
inwestor moze przyjaé zobowigzania finansowe i zaciggnaé inne
dodatkowe zobowigzania, w tym zobowigzania warunkowe, dodat-
kowe w stosunku do kosztow kupna instrumentow;

e) wskazanie na wszelkie wymogi dotyczace depozytu zabezpieczaja-
cego lub podobnych zobowigzan obowigzujagcych w odniesieniu do
tego rodzaju instrumentow.

3. W przypadku gdy firma inwestycyjna przekazuje klientowi deta-
licznemu lub potencjalnemu klientowi detalicznemu informacje na temat
instrumentu finansowego, ktory jest przedmiotem biezacej oferty
publicznej, i w zwiazku z ta oferta opublikowano prospekt emisyjny
zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE, firma, w stosownym czasie przed
terminem $wiadczenia ushug inwestycyjnych lub dodatkowych na rzecz
klientow lub potencjalnych klientéw, informuje takiego klienta lub
potencjalnego klienta o tym, gdzie mozna znalez¢ taki prospekt.

4. W przypadku gdy instrument finansowy jest ztozony z dwoch lub
wigeej réznych instrumentow finansowych lub ustug, firma inwesty-
cyjna przedstawia odpowiedni opis charakteru prawnego takiego instru-
mentu finansowego, sktadnikoéw tego instrumentu oraz sposobu, w jaki
wspoldziatanie migdzy tymi sktadnikami wplywa na ryzyko inwestycji.

5. W przypadku instrumentéw finansowych obejmujacych gwarancj¢
lub ochrong kapitatu firma inwestycyjna przekazuje klientowi lub poten-
cjalnemu klientowi informacje o zakresie i charakterze takiej gwarancji
lub ochrony kapitalu. W przypadku gdy gwarancja jest oferowana przez
osobg trzecig, informacje na temat gwarancji obejmuja na tyle duza
liczbg szczegdtow dotyczacych gwaranta i gwarancji, by klient lub
potencjalny klient mogl rzetelnie oceni¢ t¢ gwarancje.

Artykut 49

Wymogi informacyjne dotyczace zabezpieczenia instrumentéow
finansowych lub funduszy klienta

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

1. Firmy inwestycyjne przechowujgce instrumenty finansowe lub
fundusze nalezace do klientow przekazuja tym klientom lub poten-
cjalnym klientom te spos$rod informacji okreslonych w ust. 2—7, ktore
w danym przypadku sg istotne.

2. Firma inwestycyjna powiadamia klienta lub potencjalnego klienta
0 tym, ze instrumenty finansowe lub fundusze tego klienta moga by¢
przechowywane przez osobe trzecig w imieniu firmy inwestycyjnej, oraz
o odpowiedzialno$ci ponoszonej przez firm¢ inwestycyjng zgodnie
z majacym zastosowanie prawem krajowym za wszelkie dzialania lub
zaniechania osoby trzeciej lub za konsekwencje, jakie wynikajg dla
klienta z faktu niewyptacalno$ci osoby trzeciej.

3. Jezeli zgodnie z prawem krajowym instrumenty finansowe klienta
lub potencjalnego klienta moga by¢ przechowywane przez osobe trzecig
na rachunkach wspolnych typu omnibus account, firma inwestycyjna
informuje o tym klienta i wyraznie ostrzega o wszelkich wynikajacych
Z tego zagrozeniach.
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4.  Firma inwestycyjna powiadamia klienta lub potencjalnego klienta
o tym, ze prawo krajowe w danej sytuacji nie pozwala na wyodreb-
nienie instrumentéw finansowych przechowywanych u osoby trzeciej
sposrod instrumentéw wlasnych osoby trzeciej lub firmy inwestycyjnej,
a takze wyraznie ostrzega o wynikajacych z tego zagrozeniach.

5. Jesli rachunki, na ktorych znajduja si¢ instrumenty finansowe lub
fundusze nalezace do klienta lub potencjalnego klienta, podlegaja lub
beda podlega¢ prawu innemu niz prawo danego panstwa cztonkow-
skiego, firma inwestycyjna powiadamia o tym klienta lub potencjalnego
klienta, wskazujac przy tym, ze prawa klienta lub potencjalnego klienta
zwigzane z owymi instrumentami finansowymi lub funduszami moga
w zwiazku z tym si¢ roznic.

6. Firma inwestycyjna informuje klienta o istnieniu oraz warunkach
wszelkich zabezpieczen lub zastawow, ktore sg lub mogg by¢ ustano-
wione na instrumentach finansowych lub funduszach klienta na korzysé
firmy, a takze o wszelkich posiadanych przez nig prawach do kompen-
saty w stosunku do takich instrumentow finansowych lub funduszy.
W razie potrzeby firma inwestycyjna powiadamia takze klienta o tym,
ze depozytariusz moze posiada¢ udzialty w aktywach klienta traktowa-
nych jako zabezpieczenie, prawo do zastawu na takich instrumentach
finansowych lub funduszach albo prawo do kompensaty w stosunku do
nich.

7.  Zanim firma inwestycyjna przystapi do realizacji transakcji finan-
sowanej z uzyciem papierow warto§ciowych na instrumentach finanso-
wych przechowywanych w imieniu klienta lub zanim w inny sposob
wykorzysta takie instrumenty finansowe na wlasng korzy$¢ lub na
korzy$¢ innego klienta, w stosownym czasie przed terminem wykorzys-
tania takich instrumentow przekazuje klientowi na trwatym nos$niku
jasne, pelne i doktadne informacje na temat zobowigzan i zakresu odpo-
wiedzialno$ci firmy inwestycyjnej w odniesieniu do wykorzystywania
takich instrumentow finansowych, w tym warunki ich odzyskania i opis
zagrozen, jakie si¢ z tym wiaza.

Artykut 50
Informacje o kosztach i powiazanych oplatach

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

1. W celu przekazywania klientom informacji o wszystkich kosztach
i oplatach zgodnie z art. 24 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE firmy inwe-
stycyjne zachowuja zgodno$é ze szczegdtowymi wymogami okreslo-
nymi w ust. 2-10.

Bez uszczerbku dla zobowigzan wskazanych w art. 24 ust. 4 dyrektywy
2014/65/UE firmy inwestycyjne $wiadczace ustugi inwestycyjne na
rzecz klientdéw profesjonalnych uzgadniaja z tymi klientami wezszy
zakres stosowania szczegdtowych wymogow okreslonych w niniejszym
artykule. Firmy inwestycyjne nie moga uzgadnial takiego we¢zszego
zakresu stosowania w przypadku $wiadczenia ustug doradztwa inwesty-
cyjnego lub zarzadzania portfelem, lub w przypadku gdy, niezaleznie od
$wiadczonej ustugi inwestycyjnej, dane instrumenty finansowe zawierajg
w swojej strukturze instrument pochodny.

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

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

a) wszystkie koszty i powigzane optaty naliczane przez firm¢ inwesty-
cyjng lub inne osoby, w przypadku gdy klient zostat skierowany do
takich innych osob, z tytulu ushugi inwestycyjnej (uslug inwestycyj-
nych) lub ustlug dodatkowych $wiadczonych na rzecz klienta; oraz

b) wszystkie koszty i powigzane oplaty zwigzane z wystawieniem
instrumentow finansowych i zarzadzaniem nimi.

Koszty, o ktorych mowa w lit. a) i b), sa wymienione w zatgczniku II
do niniejszego rozporzadzenia. Do celow lit. a) ptatnosci uiszczane
przez osoby trzecie i otrzymywane przez firmy inwestycyjne w zwiazku
z ustugg inwestycyjng swiadczong na rzecz klienta sa przedstawiane
w rozbiciu na poszczegdlne pozycje, a zestawione zbiorczo koszty
i oplaty sg sumowane i wyrazane zarowno jako kwota pieni¢zna, jak
1 jako warto$¢ procentowa.

3. Jesli dowolna czes¢ tacznych kosztow 1 optat jest ptatna w walucie
obcej lub stanowi kwotg w walucie obcej, firmy inwestycyjne wskazuja,
o jaka walutg chodzi oraz obowigzujace kursy i koszty wymiany. Firmy
inwestycyjne informujg takze o uzgodnieniach dotyczacych sposobu
platnosci lub innych aspektoéw wykonania.

4. Co si¢ tyczy ujawniania kosztow i optat zwigzanych z produktem,
ktore nie sg uwzglgdnione w kluczowych informacjach dla inwestorow
dotyczacych UCITS, firma inwestycyjna wylicza i ujawnia te koszty na
przyktad poprzez wspdlprace ze spotkami zarzadzajacymi UCITS
w celu uzyskania odpowiednich informacji.

5. Zobowigzanie do pelnego ujawnienia ex ante w stosownym czasie
informacji na temat zestawionych zbiorczo kosztow i optat zwigzanych
z instrumentem finansowym oraz ze $wiadczona usluga inwestycyjna
lub dodatkowg ma zastosowanie do firm inwestycyjnych w nastgpuj-
acych sytuacjach:

a) gdy firma inwestycyjna rekomenduje lub sprzedaje klientom instru-
menty finansowe; lub

b) gdy firma inwestycyjna $wiadczaca jakiekolwiek ustugi inwestycyjne
jest zobowiazana do przekazania klientom kluczowych informacji dla
inwestorow dotyczacych UCITS lub dokumentu zawierajacego
kluczowe informacje dotyczace PRIIP w odniesieniu do odpowied-
nich instrumentéw finansowych zgodnie z obowigzujacym prawo-
dawstwem Unii.



02017R0565 — PL — 31.03.2017 — 000.001 — 49

6. Firmy inwestycyjne, ktéore nie rekomenduja ani nie sprzedaja
klientowi instrumentow finansowych lub nie sg zobowigzane do prze-
kazania klientowi dokumentu zawierajacego kluczowe informacje/klu-
czowych informacji dla inwestoréw zgodnie z obowigzujacym prawo-
dawstwem Unii, informuja swoich klientow o wszystkich kosztach
i optatach dotyczacych s$wiadczonej ushugi inwestycyjnej lub
dodatkowe;.

7. W przypadku gdy wigcej niz jedna firma inwestycyjna $wiadczy
ustugi inwestycyjne lub dodatkowe na rzecz klienta, kazda firma inwe-
stycyjna przekazuje informacje o kosztach ushig inwestycyjnych lub
dodatkowych, ktore sa przez niag $wiadczone. Firma inwestycyjna,
ktora rekomenduje lub sprzedaje swoim klientom ustugi $wiadczone
przez inng firme, zestawia zbiorczo koszty i optaty z tytulu swoich
ustug z kosztami i optatami z tytulu ushug $wiadczonych przez te¢
inng firme¢. Firma inwestycyjna uwzglednia koszty i oplaty zwigzane
ze $wiadczeniem innych ustug inwestycyjnych lub dodatkowych przez
inne firmy w przypadku, gdy skierowata klienta do tych innych firm.

8. Przy wyliczaniu kosztow i oplat na zasadzie ex ante firmy inwe-
stycyjne postuguja si¢ faktycznie poniesionymi kosztami w zastgpstwie
oczekiwanych kosztow i optat. Jesli faktyczne koszty nie sg dost¢pne,
firma inwestycyjna rozsadnie je szacuje. Firmy inwestycyjne dokonujg
przegladu zatozen sformulowanych ex ante w oparciu o do$wiadczenia
zdobyte ex post i w razie potrzeby dostosowujg te zalozenia.

9.  Firmy inwestycyjne przekazujg roczne informacje ex post o wszyst-
kich kosztach i optatach zwiazanych zaréwno z instrumentem finan-
sowym (instrumentami finansowymi), jak i ustuga dodatkowg (ustugami
dodatkowymi), w przypadku gdy rekomendowaly lub sprzedawaty ten
instrument finansowy (te instrumenty finansowe) lub gdy przekazaty
klientowi dokument zawierajacy kluczowe informacje/kluczowe infor-
macje dla inwestor6w w odniesieniu do instrumentu finansowego
(instrumentéw finansowych) i w ciggu roku pozostajg lub pozostawaty
w stalym stosunku z danym klientem. Takie informacje sa oparte
0 poniesione koszty i przekazywane w sposob dostosowany do indywi-
dualnych potrzeb.

Firmy inwestycyjne moga zdecydowa¢ o przekazywaniu takich zesta-
wionych zbiorczo informacji o kosztach i optatach zwigzanych z ushu-
gami inwestycyjnymi i instrumentami finansowymi tgcznie z dotychcza-
sowymi sprawozdaniami okresowymi przekazywanymi klientom.

10.  Przy $wiadczeniu ustug inwestycyjnych firmy inwestycyjne prze-
kazujg swoim klientom ilustracje przedstawiajacg skumulowany wpltyw
na zwrot inwestycji. Taka ilustracja jest przedstawiana zar6wno na
zasadzie ex ante, jak i ex post. Firmy inwestycyjne zapewniaja, aby
ta ilustracja spelniata nastgpujace wymogi:

a) ilustracja przedstawia wptyw catkowitych kosztéw i optat na zwrot
Z inwestycji;

b) ilustracja przedstawia wszelkie prognozowane skoki lub wahania
kosztow; oraz
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¢) ilustracji towarzyszy jej opis.

Artykut 51

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

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

Firmy inwestycyjne zajmujace si¢ dystrybucja jednostek uczestnictwa
w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania lub PRIIP dodatkowo
informuja swoich klientoéw o wszystkich innych kosztach i powigzanych
optatach dotyczacych produktu, ktore mogly nie byé uwzglednione
w dokumencie zawierajacym kluczowe informacje dotyczace UCITS
lub w dokumencie zawierajacym kluczowe informacje dotyczace PRIIP,
oraz o kosztach i optatach zwigzanych ze §wiadczeniem przez nie ushug
inwestycyjnych w odniesieniu do danego instrumentu finansowego.

SEKCJA 2

Doradztwo inwestycyjne

Artykut 52
Informacje o doradztwie inwestycyjnym

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

1. Firmy inwestycyjne w jasny i zwiezly sposob objasniaja, czy
i dlaczego doradztwo inwestycyjne kwalifikuje si¢ jako niezalezne lub
zalezne, a takze objasniaja rodzaj i charakter majacych zastosowanie
ograniczen, w tym — w przypadku doradztwa inwestycyjnego §wiadczo-
nego w sposob niezalezny — zakaz otrzymywania oraz pobierania
zachet.

W przypadku doradztwa oferowanego lub $wiadczonego na rzecz tego
samego klienta zarowno w sposob niezalezny, jak i zalezny, firmy
inwestycyjne objasniajg zakres obu uslug, aby umozliwi¢ inwestorom
zrozumienie réznic mig¢dzy nimi, i nie okre$laja si¢ jako niezalezni
doradcy inwestycyjni w odniesieniu do caloksztattu dziatalnosci.
Firmy nie eksponujg nadmiernie w komunikacji z klientami swoich
niezaleznych ustug doradztwa inwestycyjnego kosztem zaleznych
ustug inwestycyjnych.

2. Firmy inwestycyjne $wiadczace doradztwo inwestycyjne w sposob
niezalezny lub zalezny objasniaja klientom zakres instrumentoéw finan-
sowych, ktoére mogg by¢ zarekomendowane, a takze stosunki laczace
firm¢ z emitentami lub dostawcami instrumentow.

3.  Firmy inwestycyjne przekazujg opis rodzajow rozwazanych instru-
mentéw  finansowych, zakresu instrumentow finansowych oraz
dostawcow przeanalizowanych w podziale na kazdy rodzaj instrumentu
zgodnie z zakresem ustugi oraz, w przypadku §wiadczenia niezaleznego
doradztwa, opis wskazujacy, w jaki sposob $§wiadczona ustuga spenia
warunki $wiadczenia doradztwa inwestycyjnego w sposob niezalezny,
a takze opis czynnikow uwzglednionych w procesie wyboru zastoso-
wanym przez firm¢ inwestycyjna w celu zarekomendowania instru-
mentdéw finansowych, takich jak ryzyko, koszty i zlozono$¢ instru-
mentéow finansowych.
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4. W przypadku gdy zakres instrumentdw finansowych ocenionych
przez firm¢ inwestycyjna $wiadczacg doradztwo inwestycyjne w sposob
niezalezny obejmuje wilasne instrumenty finansowe tej firmy inwesty-
cyjnej lub instrumenty finansowe wystawione lub dostarczone przez
podmioty majace bliskie powigzania lub jakiekolwiek inne bliskie
stosunki prawne lub handlowe z firmg inwestycyjna, a takze przez
innych niepowigzanych emitentow lub dostawcow, firma inwestycyjna
rozroznia, w odniesieniu do kazdego rodzaju instrumentu finansowego,
zakres instrumentéw finansowych wystawionych Iub dostarczonych
przez emitentdow niepowigzanych w zaden sposob z firma inwestycyjna.

5. Firmy inwestycyjne zapewniajace okresowa ocen¢ odpowiedniosci
rekomendacji przekazanych zgodnie z art. 54 ust. 12 ujawniaja
wszystkie wymienione nizej elementy:

a) czestotliwos¢ i zakres okresowej oceny odpowiednio$ci, a w stosow-
nych przypadkach warunki powodujace dokonanie takiej oceny;

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

¢) sposob przekazania klientowi uaktualnionej rekomendacji.

Artykut 53
Doradztwo inwestycyjne §wiadczone w sposob niezalezny

(art. 24 ust. 4 i art. 24 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE)

1.  Firmy inwestycyjne §wiadczgce doradztwo inwestycyjne w sposob
niezalezny okreslaja i wprowadzaja proces wyboru pozwalajacy na
ocene i pordbwnanie wystarczajacego zakresu instrumentéw finansowych
dostepnych na rynku zgodnie z art. 24 ust. 7 lit. a) dyrektywy
2014/65/UE. Ten proces wyboru obejmuje nastgpujace elementy:

a) liczba i zréznicowanie rozwazanych instrumentdw finansowych jest
proporcjonalna do zakresu ustug doradztwa inwestycyjnego oferowa-
nych przez niezaleznego doradce inwestycyjnego;

b) liczba i zréznicowanie rozwazanych instrumentdw finansowych
W sposob wystarczajacy odzwierciedla instrumenty finansowe
dostepne na rynku,

¢) liczba instrumentéw finansowych wyemitowanych przez samg firme
inwestycyjng lub przez podmioty blisko powigzane z firmg inwesty-
cyjna jest proporcjonalna do lacznej liczby rozwazanych instru-
mentéw finansowych; oraz

d) kryteria wyboru réznych instrumentéw finansowych obejmuja
wszystkie istotne aspekty, takie jak ryzyko, koszty i ztozonos$c
oraz charakterystyka klientow firmy inwestycyjnej, oraz zapewniaja,
aby wybor instrumentow, ktore moga zosta¢ zarekomendowane, nie
byt tendencyjny.
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W przypadku gdy poréwnanie nie jest mozliwe ze wzglgdu na model
biznesowy lub konkretny zakres $wiadczonych ustug, firma inwesty-
cyjna $wiadczaca doradztwo inwestycyjne nie okre$la si¢ jako nieza-
lezna.

2. Firma inwestycyjna, ktora $wiadczy ushugi doradztwa inwestycyj-
nego w sposob niezalezny i skupia si¢ na konkretnych kategoriach lub
konkretnym zakresie instrumentow finansowych, zachowuje zgodno$¢
z nastgpujacymi wymogami:

a) firma prezentuje si¢ w sposob, ktory ma w zamierzeniu przyciagnac
jedynie klientdow preferujacych te kategorie lub zakresy instru-
mentéw finansowych;

b) firma zobowigzuje klientow do wskazania, Ze sg oni zainteresowani
wylacznie inwestowaniem w okre$long kategori¢ lub zakres instru-
mentéw finansowych; oraz

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

3.  Firma inwestycyjna, ktora oferuje doradztwo inwestycyjne
zardbwno w sposob niezalezny, jak i zalezny, stosuje si¢ do nastepuj-
acych obowiazkow:

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

b) firma inwestycyjna prezentuje si¢ jako niezalezna w odniesieniu do
ustug, w przypadku ktorych $wiadczy ustugi doradztwa inwestycyj-
nego w sposob niezalezny;

¢) firmy inwestycyjne dysponujg wystarczajacymi wymogami organiza-
cyjnymi i mechanizmami kontroli pozwalajagcymi na zapewnienie,
aby oba rodzaje ushug doradczych i doradcow byly od siebie jasno
oddzielone, aby klienci nie mieli watpliwosci co do rodzaju doradz-
twa, z ktorego korzystaja, oraz aby $wiadczony im byt odpowiedni
rodzaj doradztwa. Firma inwestycyjna nie zezwala osobie fizycznej
na $wiadczenie zarowno niezaleznego, jak i zaleznego doradztwa.
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SEKCJA 3

Ocena odpowiedniosci i adekwatnosci instrumentow

Artykut 54
Ocena odpowiednio$ci i sprawozdania na temat odpowiednio$ci

(art. 25 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne nie wywoluja niejasnosci ani watpliwosci co
do obowiagzkéw spoczywajacych na nich w ramach procesu przy ocenie
odpowiedniosci ustug inwestycyjnych lub instrumentow finansowych
zgodnie z art. 25 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE. Przy dokonywaniu
oceny odpowiednio$ci firma informuje klientéw Iub potencjalnych
klientbw w sposOb jasny i prosty, ze motywem przeprowadzania
oceny odpowiedniosci jest umozliwienie firmie dziatania w najlepiej
pojetym interesie klienta.

W przypadku gdy ustugi doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania
portfelem sa Swiadczone w catosci lub w czgéci poprzez zautomatyzo-
wany lub na wpot zautomatyzowany system, odpowiedzialno$é za
dokonanie oceny odpowiednio$ci spoczywa na firmie inwestycyjnej
$wiadczacej ustuge 1 nie moze by¢ zmniejszona poprzez uzycie systemu
elektronicznego przy dokonywaniu osobistej rekomendacji lub decyzji
0 przystgpieniu do transakcji.

2. Firmy inwestycyjne okreslaja zakres informacji pozyskiwanych od
klientow w $wietle wszystkich cech ustug doradztwa inwestycyjnego
lub zarzadzania portfelem, ktére maja by¢ $wiadczone tym klientom.
Firmy inwestycyjne uzyskuja od klientéw lub potencjalnych klientow
takie informacje, jakie sg im konieczne do tego, by zrozumie¢ podsta-
wowe fakty dotyczace klienta oraz mie¢ uzasadnione podstawy do
stwierdzenia, ze przy nalezytym uwzglednieniu charakteru i zakresu
$wiadczonej ustugi okreslona transakcja, zalecana lub zawarta w toku
$wiadczenia ushugi zarzadzania portfelem, spetnia nastgpujace kryteria:

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

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

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

3. Swiadczac ustuge inwestycyjna na rzecz klienta profesjonalnego,
firma inwestycyjna ma prawo zaktadac, ze w odniesieniu do produktow,
transakcji 1 ushug bedacych podstawa klasyfikacji klienta ma on
konieczne do§wiadczenie i wiedz¢ na potrzeby ust. 2 lit. c).
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W przypadku gdy ustuga inwestycyjna polega na doradztwie inwesty-
cyjnym na rzecz klienta profesjonalnego, o ktorym mowa w sekcji 1
zatacznika II do dyrektywy 2014/65/UE, firma inwestycyjna ma prawo
zaktada¢ na potrzeby ust. 2 lit. b), ze klient ten jest w stanie ponies$é
finansowo wszelkie zwiagzane z nig ryzyko inwestycyjne odpowiadajace
celom inwestycyjnym tego klienta.

4. Informacje dotyczace sytuacji finansowej klienta lub potencjalnego
klienta zawieraja, stosownie do potrzeb, wskazanie zrodla i wymiaru
regularnych dochodéw, posiadanych aktywow, w tym aktywow ptyn-
nych, inwestycji, nieruchomosci oraz regularnych zobowiazan
finansowych.

5. Informacje dotyczace celow inwestycyjnych klienta lub potencjal-
nego klienta zawieraja, stosownie do potrzeb, informacje na temat
dtugosci okresu, w ktorym klient chciatby prowadzi¢ inwestycje, jego
preferencji co do poziomu ryzyka, profilu ryzyka oraz celu inwestycji.

6. W przypadku gdy klient jest osoba prawng lub grupa co najmniej
dwoch osoéb fizycznych lub w przypadku gdy co najmniej jedna osoba
fizyczna jest reprezentowana przez inng osobe¢ fizyczna, firma inwesty-
cyjna ustanawia i wdraza polityke okreslajaca, kto ma zosta¢ poddany
ocenie odpowiednio$ci oraz w jaki sposob ocena ta ma zosta¢ przepro-
wadzona w praktyce, w tym od kogo nalezy pozyska¢ informacje
dotyczace wiedzy i dosSwiadczenia, sytuacji finansowej oraz celow inwe-
stycyjnych. Firma inwestycyjna rejestruje t¢ polityke.

W przypadku gdy osoba fizyczna jest reprezentowana przez inng osobe
fizyczng lub w przypadku gdy osoba prawna, ktéra ztozyla wniosek
o traktowanie jej jak klienta profesjonalnego zgodnie z sekcjg 2
zalacznika II do dyrektywy 2014/65/UE, ma zosta¢ wzigta pod uwage
do oceny odpowiednio$ci, sytuacja finansowa i cele inwestycyjne
odnoszg si¢ do osoby prawnej lub, w odniesieniu do osoby fizycznej,
klienta podstawowego, a nie przedstawiciela. Wiedza i doswiadczenie
odnoszg si¢ do przedstawiciela osoby fizycznej lub osoby upowaznione;j
do zawierania transakcji w imieniu klienta podstawowego.

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

a) zapewnienie, aby klienci byli $wiadomi wagi przekazywania doktad-
nych i aktualnych informacji;

b) zapewnienie, aby wszystkie narzg¢dzia, takie jak narzedzia profilo-
wania oceny ryzyka lub narzedzia stuzace do oceny wiedzy
i doswiadczenia klienta, ktore s3g wykorzystywane w procesie
oceny odpowiednio$ci, nadawaly si¢ do zalozonego celu i byly nale-
zycie zaprojektowane pod katem ich stosowania w odniesieniu do
ich klientobw, przy czym wszystkie ograniczenia majg zostaé
okreslone i w sposob aktywny zlagodzone z wykorzystaniem
procesu oceny odpowiednio$ci;
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¢) zapewnienie, aby pytania wykorzystane w procesie byly latwe do
zrozumienia przez klientow, w sposob doktadny odzwierciedlaty
cele i potrzeby klienta oraz informacje niezbgdne do dokonania
oceny odpowiedniosci; oraz

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

Firmy inwestycyjne pozostajagce w stalym stosunku z klientem, na przy-
ktad poprzez $wiadczenie na biezgco doradztwa Iub ustugi zarzadzania
portfelem, dysponuja odpowiednimi strategiami i procedurami pozwalaj-
acymi na utrzymanie wystarczajacych i aktualnych informacji o klientach
w zakresie niezbednym do spetlnienia wymogow ust. 2 oraz sg w stanie
je przedstawic.

8. Jesli przy swiadczeniu ushugi inwestycyjnej w zakresie doradztwa
inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem firma inwestycyjna nie uzys-
kuje informacji wymaganych na mocy art. 25 ust. 2 dyrektywy
2014/65/UE, woéwczas nie moze rekomendowaé ustug inwestycyjnych
lub instrumentéw finansowych klientowi lub potencjalnemu klientowi.

9.  Firmy inwestycyjne dysponujg wystarczajacymi strategiami i proce-
durami pozwalajacymi na zapewnienie zrozumienia przez nie charakteru
i cech, w tym kosztéw i ryzyka, ustug inwestycyjnych i instrumentéw
finansowych wybranych dla swoich klientow, oraz na dokonanie przez
nie oceny, z uwzglednieniem kosztéow i zlozonosci, czy réwnorzg¢dne
ustugi inwestycyjne lub instrumenty finansowe moga odpowiada¢ profi-
lowi ich klienta, oraz sg w stanie je przedstawic.

10.  Przy $wiadczeniu ustugi inwestycyjnej w zakresie doradztwa
inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem firma inwestycyjna nie reko-
menduje przystgpienia do transakcji ani nie podejmuje decyzji o przy-
stgpieniu do transakcji w przypadku, gdy zadna z ustug lub zaden
z instrumentdéw nie sa odpowiednie dla klienta.

11.  Przy $wiadczeniu wustlug doradztwa inwestycyjnego lub
zarzadzania portfelem, ktére obejmuja zamiane¢ instrumentéw, czy to
poprzez sprzedaz jednego instrumentu i zakup innego, czy tez przez
wykonanie prawa do wprowadzenia zmiany w odniesieniu do istnieja-
cego instrumentu, firmy inwestycyjne gromadzg niezbgdne informacje
na temat dotychczasowych inwestycji klienta oraz rekomendowanych
nowych inwestycji i dokonujg analizy kosztow i korzysci zamiany,
tak aby byly w stanie wykazaé, ze korzySci wynikajace z zamiany
przewyzszaja koszty.

12.  Przy $wiadczeniu doradztwa inwestycyjnego firmy inwestycyjne
przekazuja klientowi detalicznemu sprawozdanie zawierajace zarys
udzielonych porad oraz informacj¢ o tym, w jaki sposob dokonane
rekomendacje sa odpowiednie dla klienta detalicznego, w tym infor-
macje o tym, w jaki sposob odpowiadajg one celom klienta i okolicz-
no$ciom osobistym w odniesieniu do wymaganego okresu inwestycji,
wiedzy i do§wiadczenia klienta oraz stosunku klienta do ryzyka i mozli-
wosci ponoszenia przez niego strat.
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Firmy inwestycyjne zwracaja uwage klientow na informacje o tym, czy
rekomendowane ustugi lub instrumenty moga doprowadzi¢ do sytuacji,
w ktorej klient detaliczny bedzie probowal wnioskowa¢ o dokonanie
okresowego przegladu dotyczacych go uzgodnien, a takze uwzgledniajg
je w sprawozdaniu na temat odpowiedniosci.

W przypadku gdy firma inwestycyjna $wiadczy ustuge obejmujaca
okresowe oceny odpowiednio$ci i sprawozdania na temat odpowied-
nio$ci, kolejne sprawozdania po rozpoczeciu $wiadczenia ushugi moga
obejmowac jedynie zmiany odnoszgce si¢ do wykorzystywanych ustug
lub instrumentéw lub okolicznosci dotyczace klientdw, i nie mozna
w nich powtarza¢ wszystkich szczeg6low zawartych w pierwszym
sprawozdaniu.

13. W celu usprawnienia ustugi firmy inwestycyjne oferujace okre-
sowg ocen¢ odpowiednioséci dokonujg przegladu odpowiedniosci udzie-
lonych rekomendacji co najmniej raz do roku. Czgstotliwo$¢ przepro-
wadzania tej oceny zwigksza si¢ w zaleznosci od profilu ryzyka klienta
i rodzaju rekomendowanych instrumentéw finansowych.

Artykut 55
Przepisy wspélne dla oceny odpowiednio$ci i adekwatnosci

(art. 25 ust. 2 i art. 25 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE)

1.  Firmy inwestycyjne zapewniaja, aby informacje dotyczace wiedzy
i doswiadczenia klienta lub potencjalnego klienta w dziedzinie inwe-
stycji zawieraly elementy wymienione ponizej w zakresie odpowiednim
do charakteru klienta, charakteru i zakresu ustugi, ktéora ma by¢ §wiad-
czona, oraz typu produktu lub zaplanowanej transakcji, z uwzglednie-
niem ich zlozonoS$ci i zwigzanego z nimi ryzyka:

a) rodzaje ustug, transakcji i instrumentéw finansowych, ktére sa znane
klientowi;

b) charakter, wielko$¢ i czestotliwo$¢ transakeji na instrumentach finan-
sowych prowadzonych przez klienta oraz okres, w ktorym byty
prowadzone;

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

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

3. Firma inwestycyjna ma prawo polega¢ na informacjach przedsta-
wionych przez swoich klientow lub potencjalnych klientéw, chyba ze
jest $wiadoma lub powinna by¢ §wiadoma, ze informacje takie sg zdecy-
dowanie nieaktualne, niedoktadne lub niepelne.
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Artykut 56

Ocena adekwatnosci i powiazane obowiazki w zakresie prowadzenia
rejestrow

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

1. Firmy inwestycyjne ustalajg, czy dany klient ma do$wiadczenie
i wiedzg konieczne do tego, by zdawac sobie spraw¢ z ryzyka zwigza-
nego z oferowanym lub kupowanym produktem lub ustugag inwesty-
cyjng przy dokonywaniu oceny, czy ustuga inwestycyjna, o ktorej
mowa w art. 25 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE, jest adekwatna dla
klienta.

Firma inwestycyjna ma prawo zakladaé, ze klient profesjonalny,
w odniesieniu do tych konkretnych ustug inwestycyjnych lub transake;ji,
czy tez tych rodzajow transakcji lub produktéow, na podstawie ktorych
zostat sklasyfikowany jako klient profesjonalny, ma konieczne doswiad-
czenie i wiedzg, aby zdawac¢ sobie sprawg z istniejacego ryzyka.

2. Firmy inwestycyjne prowadza rejestry dotyczace dokonanych ocen
adekwatnosci, ktore obejmuja:

a) wynik oceny adekwatnosci;

b) ostrzezenia udzielone klientom w przypadku, gdy ustuga inwesty-
cyjna lub zakup produktu zostaly ocenione jako potencjalnie
nieadekwatne dla klienta, informacje, czy klient zwrocit si¢ z wnio-
skiem o zrealizowanie transakcji mimo ostrzezenia, oraz, w stosow-
nych przypadkach, informacj¢, czy firma zaakceptowata wniosek
klienta o zrealizowanie transakcji;

c) ostrzezenia udzielone klientom, w przypadku gdy klient nie prze-
kazat wystarczajacych informacji pozwalajacych firmie na dokonanie
oceny adekwatnosci, informacje, czy klient zwrécit si¢ z wnioskiem
o zrealizowanie transakcji mimo tego ostrzezenia oraz, w stosownych
przypadkach, informacjg¢, czy firma zaakceptowala wniosek klienta
o zrealizowanie transakcji;

Artykut 57
Swiadczenie uslug w zakresie instrumentow niekompleksowych

(art. 25 ust. 4 dyrektywy 2014/65/UE)

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

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

b) pojawiaja si¢ czeste mozliwosci zbycia, wykupu lub zrealizowania
w inny sposob warto§ci instrumentu po cenach, ktore sa
powszechnie znane uczestnikom rynku, a ktore sg albo cenami
rynkowymi, albo cenami udost¢pnianymi lub zatwierdzanymi za
pomocg systemOw wyceny niezaleznych od emitenta;



02017R0565 — PL — 31.03.2017 — 000.001 — 58

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

d) instrument nie obejmuje klauzuli, warunku ani mechanizmu wyzwa-
lajacego, ktore moglyby zasadniczo zmieni¢ charakter lub ryzyko
inwestycji lub profilu wyptat, na przyklad inwestycje obejmujace
prawo przeksztalcenia instrumentu w inng inwestycjg;

e) instrument nie obejmuje zadnych wyraznych ani domniemanych
oplat za wyjscie, ktore skutkuja nieplynnoscig inwestycji, cho¢ poja-
wiajg si¢ technicznie czeste mozliwosci zbycia, wykupu lub zreali-
zowania w inny sposob warto$ci instrumentu;

f) odpowiednio wyczerpujace informacje na temat charakterystyki
instrumentu sa powszechnie dostepne i prawdopodobnie tatwo zrozu-
miale dla przecietnego klienta detalicznego, przez co moze on podjac
swiadomg decyzj¢ dotyczacag =zawarcia transakcji na takim
instrumencie.

Artykut 58
Umowy z klientami detalicznymi i profesjonalnymi

(art. 24 ust. 1 1 art. 25 ust. 5 dyrektywy 2014/65/UE)

Firmy inwestycyjne §wiadczace na rzecz klienta po dacie rozpoczgcia
stosowania niniejszego rozporzadzenia jakakolwiek ustuge inwestycyjna
lub ustuge dodatkowa, o ktoérej mowa w sekcji B pkt 1 zatacznika I do
dyrektywy 2014/65/UE, zawieraja z tym klientem, na papierze lub
innym trwalym nosniku, pisemng umowe¢ podstawowa, w ktorej okresla
si¢ podstawowe prawa i obowigzki firmy i klienta. Firmy inwestycyjne
$wiadczace ushugi doradztwa inwestycyjnego stosuja si¢ do tego
obowiazku wylacznie wowczas, gdy dokonywana jest okresowa ocena
odpowiedniosci rekomendowanych instrumentéw finansowych lub
ustug.

W pisemnej umowie okresla si¢ podstawowe prawa i obowigzki stron
oraz zawiera nastgpujace elementy:

a) opis $wiadczonych ustug, a w stosownych przypadkach opis charak-
teru i zakresu $wiadczonej ustugi doradztwa podatkowego;

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

¢) opis podstawowych cech wszelkich ustug, o ktéorych mowa w sekcji
B pkt 1 zatgcznika 1 do dyrektywy 2014/65/UE i ktore maja byc
$wiadczone, w tym w stosownych przypadkach opis roli firmy
w odniesieniu do zdarzen korporacyjnych dotyczacych instrumentow
klienta oraz warunkéw, na jakich transakcje finansowania z uzyciem
papierdw wartosciowych, ktore obejmujg papiery wartoSciowe
klienta, wygeneruja zwrot dla klienta.
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SEKCJA 4

Sprawozdawczosé wobec klientow

Artykut 59

Wymogi w zakresie sprawozdawczosci dotyczace wykonywania
zlecen innych niz do celéw zarzadzania portfelem

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

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

a) niezwlocznie dostarczaja klientowi na trwatym no$niku najwaz-
niejsze informacje dotyczace wykonania zlecenia;

b) mozliwie jak najszybciej i nie pdzniej niz pierwszego dnia roboczego
po wykonaniu zlecenia przesylaja klientowi na trwatym no$niku
powiadomienie potwierdzajace jego wykonanie lub — w przypadku
gdy firma inwestycyjna otrzymuje potwierdzenie od osoby trzeciej —
nie pdzniej niz pierwszego dnia roboczego po odbiorze potwier-
dzenia od osoby trzecie;j.

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

Liter a) i b) nie stosuje si¢, gdy zlecenia wykonywane w imieniu
klientow dotycza obligacji przeznaczonych na finansowanie umoéw
o kredyty hipoteczne zawarte z tymi klientami, w ktérym to przypadku
sprawozdanie z transakcji sporzadza si¢ jednocze$nie z podaniem
warunkow kredytu hipotecznego, lecz nie pozniej niz jeden miesiac
po dacie wykonania zlecenia.

2. Niezaleznie od wymogéw wymienionych w ust. 1 firmy inwesty-
cyjne przekazuja klientowi, na wniosek, informacje na temat stanu reali-
zacji zlecenia.

3. W przypadku okresowo wykonywanych zlecen klientow odnosz-
acych si¢ do jednostek lub udzialdow w przedsigbiorstwach zbiorowego
inwestowania firmy inwestycyjne podejmuja dziatania okreslone w ust.
1 lit. b) albo co najmniej co sze$¢ miesigcy przekazuja klientowi infor-
macje dotyczace transakcji, wymienione w ust. 4.

4.  Powiadomienie, o ktérym mowa w ust. 1 lit. b), zawiera te
spos$rod wymienionych nizej informacji, ktore majg w danym przypadku
zastosowanie, a w stosownych przypadkach te, ktére sa zgodne z regu-
lacyjnymi standardami technicznymi dotyczacymi obowigzkow spra-
wozdawczych ustanowionych zgodnie z art. 26 rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014:

a) identyfikacja firmy skladajacej sprawozdanie;

b) nazwa lub inne oznaczenie klienta;

c) dzien transakcji;

d) czas transakcji;
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e) rodzaj zlecenia;

f) oznaczenie systemu;

g) oznaczenie instrumentu;

h) identyfikator kupna/sprzedazy;

i) charakter zlecenia, je$li inny niz zlecenie kupna/sprzedazy;
j) ilo$¢;

k) cena jednostkowa;

1) cena ogolem;

m) catkowita suma pobranych prowizji i kosztow oraz — na wniosek
klienta — zestawienie poszczegdlnych pozycji obejmujace, w stosow-
nych przypadkach, wielko$¢ wszystkich zapisow podwyzszajacych
warto$¢ lub odpisdéw obnizajacych warto$¢ naliczonych w przy-
padku, gdy transakcja byla dokonana przez firme¢ inwestycyjna
przy zawieraniu transakcji na wlasny rachunek, a na firmie inwe-
stycyjnej spoczywa wobec klienta obowigzek najlepszego
wykonywania;

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

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

p) w przypadku gdy kontrahentem klienta byta sama firma inwesty-
cyjna lub dowolna osoba wchodzgca w sklad grupy, do ktorej
nalezy firma inwestycyjna lub inny klient tej firmy inwestycyjnej
— wskazanie tego faktu, chyba ze zlecenie zostalo wykonane za
posrednictwem systemu transakcyjnego, ktory utatwia anonimowe
prowadzenie transakcji.

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

5. Firma inwestycyjna moze przekaza¢ klientowi informacje,
o ktorych mowa w ust. 4, przy uzyciu standardowych kodow, o ile
przekaze réwniez objasnienie do tych kodow.

Artykut 60

Wymogi w zakresie sprawozdawczosci dotyczace zarzadzania
portfelem

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

1. Firmy inwestycyjne $wiadczace ushugi zarzadzania portfelem na
rzecz klientow przekazuja kazdemu takiemu klientowi na trwatym
no$niku okresowe sprawozdania z czynno$ci wykonanych w jego
imieniu w ramach ustugi zarzadzania portfelem, chyba ze sprawozdanie
takie przekazuje inna osoba.
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2. Okresowe sprawozdanie wymagane na mocy ust. 1 zawiera
rzetelny i wywazony przeglad podjetych czynnosci oraz wynikow port-
fela w czasie trwania okresu sprawozdawczego oraz obejmuje,
stosownie do potrzeb, nast¢pujace informacje:

a) nazwe firmy inwestycyjnej;

b) nazwe lub inne oznaczenie rachunku klienta;

c) okreslenie sktadu i wyceny portfela, w tym dane na temat kazdego
z przechowywanych instrumentow, jego wartos¢ rynkowsa (lub
warto$¢ godziwa, jesli warto§¢ rynkowa nie jest dostepna), saldo
gotowkowe na poczatku i na koncu okresu sprawozdawczego oraz
wyniki portfela w czasie trwania okresu sprawozdawczego;

d

~

catkowitg kwote oplat pobranych podczas okresu sprawozdawczego,
w rozbiciu co najmniej na calkowite optaty z tytulu zarzadzania
i calkowite oplaty zwigzane z wykonaniem zlecenia, w tym
w razie potrzeby rowniez o$wiadczenie o mozliwosci dostarczenia
bardziej szczegotowego zestawienia kosztow na wniosek klienta;

e) poréwnanie wynikow osiggnigtych w okresie objetym sprawozda-
niem z referencyjng warto$cig zyskow z inwestycji (jesli taka istnie-
je), uzgodniong migdzy firmg inwestycyjng a klientem;

f) catkowita kwote dywidend, odsetek i innych ptatnosci otrzymanych
z tytutu portfela klienta podczas okresu sprawozdawczego;

g) informacje na temat innych zdarzen korporacyjnych dajacych
okre$lone prawa w stosunku do instrumentéw finansowych przecho-
wywanych w portfelu;

h) w odniesieniu do kazdej transakcji zawartej w rozpatrywanym
okresie — informacje, o ktérych mowa odpowiednio w art. 59
ust. 4 lit. c)-1), chyba ze klient zyczy sobie by¢ informowany
o kazdej zawartej transakcji z osobna, kiedy to zastosowanie ma
ust. 4 niniejszego artykutu.

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

a) gdy firma inwestycyjna daje swoim klientom dostgp do systemu
internetowego kwalifikujacego si¢ jako trwaly no$nik, w ktérym
mozna uzyska¢ dostep do aktualnych wycen portfela klienta
i w ktorym klient moze tatwo dotrze¢ do informacji wymaganych
na mocy art. 63 ust. 2, a firma ma dowody, ze klient uzyskat dostep
do wyceny swojego portfela co najmniej raz w ciggu danego kwar-
talu;

b) gdy zastosowanie ma ust. 4 i sprawozdanie okresowe nalezy prze-
kazywaé co najmniej raz na 12 miesigcy;

¢) gdy umowa miedzy firmg inwestycyjng a klientem o $wiadczenie
ustug zarzadzania portfelem zezwala na utrzymywanie portfela
zawierajagcego instrumenty finansowe oparte o dzwigni¢, sprawoz-
danie okresowe dostarcza si¢ co najmniej raz na miesigc.



02017R0565 — PL — 31.03.2017 — 000.001 — 62

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

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

Firmy inwestycyjne przesytaja klientowi powiadomienie potwierdzajace
transakcje i zawierajgce informacje okre§lone w art. 59 ust. 4 nie
pézniej niz pierwszego dnia roboczego po jej zawarciu lub — jezeli
firma inwestycyjna otrzymuje potwierdzenie od osoby trzeciej — nie
pozniej niz pierwszego dnia roboczego po odbiorze potwierdzenia od
tej osoby trzecie;j.

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

Artykut 61

Wymogi w zakresie sprawozdawczo$ci dotyczace uprawnionych
kontrahentéw

(art. 24 ust. 4 i art. 25 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE)

Zastosowanie maja wymogi dotyczace sprawozdan przekazywanych
klientom detalicznym i profesjonalnym, ktore sg zawarte w art. 49
1 59, chyba ze firmy inwestycyjne zawrg z uprawnionymi kontrahentami
umowy okreslajace tre§¢ sprawozdan i terminarz ich przekazywania.

Artykut 62

Dodatkowe wymogi w zakresie sprawozdawczosci dotyczace
zarzadzania portfelem lub transakcji na zobowiazaniach warunko-
wych

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

1. Firmy inwestycyjne $wiadczace ustuge zarzadzania portfelem
informujag klienta w przypadku, gdy catkowita wartos¢ portfela,
oceniana z poczatkiem kazdego okresu sprawozdawczego, zmniejszy
si¢ 0 10 %, a nastgpnie o wielokrotnosci 10 %, nie pdzniej niz przed
koncem dnia roboczego, w ktoérym prog ten zostat przekroczony, lub —
jesli przekroczenie progu nastgpito w dniu wolnym od pracy — przed
zamknigciem nastepnego dnia roboczego.

2. »C1 Firmy inwestycyjne prowadzace rachunek klienta detalicz-
nego, ktory obejmuje pozycje w instrumentach finansowych opartych
o dzwigni¢ lub transakcje na zobowigzaniach warunkowych, informuja
klienta o zmniejszeniu si¢ warto$ci poczatkowej kazdego instrumentu
0 10 %, a nastgpnie o wielokrotnosci 10 %. <« Sprawozdawczo$¢ na
podstawie niniejszego ustgpu odbywa si¢ osobno w odniesieniu do
kazdego instrumentu, chyba Ze ustalono inaczej z klientem, i jest reali-
zowana nie pozniej niz przed koncem dnia roboczego, w ktorym prog
ten zostal przekroczony, lub — jesli przekroczenie progu nastapito
w dniu wolnym od pracy — przed zamknigciem nastgpnego dnia
roboczego.
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Artykut 63
Zestawienia instrumentéw finansowych i funduszy klienta

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

1. Firmy inwestycyjne, ktore przechowuja instrumenty finansowe lub
fundusze klientow, przesylaja kazdemu z nich co najmniej raz na
kwartat na trwalym nosniku zestawienie takich instrumentéw finanso-
wych lub funduszy, chyba ze zestawienie to przekazano juz w ramach
innego sprawozdania okresowego. Na wniosek klienta firmy przekazuja
to zestawienie czesciej po kosztach handlowych.

Akapit pierwszy nie ma zastosowania do instytucji kredytowej upraw-
nionej na mocy dyrektywy 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego
i Rady () w odniesieniu do depozytow w rozumieniu tejze dyrektywy,
przechowywanych przez takg instytucje.

2.  Zestawienie aktywow klienta, o ktorym mowa w ust. 1, obejmuje
nastepujace informacje:

a) dane wszystkich instrumentéw finansowych lub funduszy przecho-
wywanych przez firme¢ inwestycyjna w imieniu klienta wedlug stanu
na koniec okresu objetego zestawieniem,;

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

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

d) jasne wskazanie aktywow lub funduszy, ktore podlegaja przepisom
dyrektywy 2014/65/UE i jej $rodkéw wykonawczych, oraz tych,
ktoére im nie podlegajg, na przyktad aktywow lub funduszy, ktore
podlegaja umowie o zabezpieczeniu finansowym polegajacym na
przeniesieniu tytutu;

e) jasne wskazanie, ktorych aktywow dotycza pewne szczegodlne cechy
odnoszace si¢ do ich wlasnoéci, na przyklad ze wzgledu na
zabezpieczenie;

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

W przypadku gdy do portfela klienta zalicza si¢ wptywy z jednej lub
kilku nierozliczonych transakcji, informacje, o ktorych mowa w lit. a),
mozna poda¢ albo w oparciu o dat¢ transakcji, albo w oparciu o date¢
rozliczenia, pod warunkiem ze zastosuje si¢ t¢ samg zasade do wszyst-
kich tego rodzaju informacji zawartych w zestawieniu.

(') Dyrektywa 2000/12/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 20 marca
2000 r. odnoszaca si¢ do podejmowania i prowadzenia dziatalno$ci przez
instytucje kredytowe (Dz.U. L 126 z 26.5.2000, s. 1).
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Okresowe zestawienie aktywow klienta, o ktorym mowa w ust. 1, nie
jest przekazywane, gdy firma inwestycyjna daje swoim klientom dostgp
do systemu internetowego kwalifikujacego si¢ jako trwaly nosnik,
w ktoérym klient moze tatwo dotrze¢ do aktualnych zestawien swoich
instrumentéw finansowych lub funduszy, a firma ma dowody, ze klient
uzyskal dostgp do tego zestawienia co najmniej raz w ciaggu danego
kwartatu.

3. Firmy inwestycyjne, ktére przechowuja instrumenty finansowe lub
fundusze oraz §wiadczg ushugi zarzadzania portfelem na rzecz klienta,
moga umiesci¢ zestawienie aktywow klienta, o ktorym mowa w ust. 1,
w sprawozdaniu okresowym przekazywanym klientowi zgodnie z art.
60 ust. 1.

SEKCJA 5

Najlepsze wykonywanie

Artykut 64
Kryteria najlepszego wykonywania

(art. 27 ust. 1 i art. 24 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

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

a) charakterystyke klienta, w tym jego kategori¢ jako klienta detalicz-
nego lub profesjonalnego;

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

¢) cechy instrumentow finansowych bedacych przedmiotem zlecenia;

d) wskazanie systemow wykonywania zlecen, do ktéorych mozna skie-
rowac dane zlecenie.

Do celow niniejszego artykutu oraz art. 65 i 66 ,,system wykonywania
zlecen” obejmuje rynek regulowany, MTF, OTF, podmiot systema-
tycznie internalizujacy transakcje badz animatora rynku czy inny
podmiot zapewniajacy ptynno$¢ instrumentéw finansowych lub
podmiot, ktory w panstwie trzecim spetnia rol¢ podobna do tych,
ktore spelniaja wyzej wymienione podmioty.

2. Firma inwestycyjna spetnia okre§lony w art. 27 ust. 1 dyrektywy
2014/65/UE wymog podjecia wszelkich wystarczajacych dziatan w celu
uzyskania mozliwie najlepszego dla klienta wyniku w zakresie, w jakim
wykonuje zlecenie lub konkretny aspekt zlecenia zgodnie z konkretnymi
dyspozycjami klienta dotyczacymi zlecenia lub konkretnego aspektu
zlecenia.

3. Firmy inwestycyjne nie ustalajg ani nie naliczajag swoich prowizji
w sposob niesprawiedliwie dyskryminujacy poszczegdlne systemy
wykonywania zlecen.
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4. Przy wykonywaniu zlecen lub podejmowaniu decyzji o zawarciu
transakcji na produkty bedace przedmiotem obrotu poza rynkiem regu-
lowanym, w tym produkty na zamdéwienie, firma inwestycyjna sprawdza
godziwos$¢ ceny zaproponowanej klientowi w drodze zgromadzenia
danych rynkowych wykorzystanych do oszacowania ceny takiego
produktu oraz, o ile jest to mozliwe, w drodze poréwnania ich z podob-
nymi lub poréwnywalnymi produktami.

Artykut 65

Obowiazek dzialania w najlepiej pojetym interesem Kklientéw
spoczywajacy na firmach inwestycyjnych zajmujacych sie
zarzadzaniem portfelem, przyjmowaniem i przekazywaniem zlecen

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

1.  Podczas $wiadczenia ustug zarzadzania portfelem firmy inwesty-
cyjne stosujg si¢ do obowiazku wynikajacego z art. 24 ust. 1 dyrektywy
2014/65/UE, ktory zaklada dziatanie zgodnie z najlepiej pojetym inte-
resem klientdw przy przenoszeniu zlecen do innych podmiotéw w celu
ich wykonania zgodnie z wczeéniejszymi decyzjami firmy inwestycyjnej
0 zawieraniu w imieniu swojego klienta transakcji na instrumenty
finansowe.

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

3. W celu zapewnienia zgodno$ci z przepisami ust. 1 lub 2 firmy
inwestycyjne przestrzegajg przepisoOw ust. 4—7 niniejszego artykutu i art.
64 ust. 4.

4.  Firmy inwestycyjne podejmuja wszelkie wystarczajace dziatania
w celu uzyskania mozliwie najlepszego dla klientow wyniku, uwzgled-
niajagc czynniki, o ktérych mowa w art. 27 ust. 1 dyrektywy
2014/65/UE. Range tych czynnikéw okresla si¢ poprzez odniesienie
do kryteriow wymienionych w art. 64 ust. 1 oraz (w przypadku
klientow detalicznych) do wymogdéw, o ktérych mowa w art. 27
ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE.

Firma inwestycyjna spetnia wymogi okre$lone w ust. 1 lub 2 i nie musi
podejmowac dziatan wymienionych w niniejszym ustepie, o ile — prze-
noszac zlecenie do innego podmiotu lub przekazujac innemu podmio-
towi zlecenie do wykonania — wykonuje konkretne dyspozycje klienta.

5. Firmy inwestycyjne ustanawiaja i wdrazaja polityke pozwalajaca
im zastosowac si¢ do obowiazku, o ktorym mowa w ust. 4. W polityce
tej w odniesieniu do kazdej kategorii instrumentow finansowych okresla
si¢ podmioty, do ktorych firma inwestycyjna przenosi lub ktorym prze-
kazuje zlecenia do wykonania. Wskazane w ten sposob podmioty
dysponujg takimi uzgodnieniami dotyczacymi wykonywania zlecen,
ktére umozliwig firmie inwestycyjnej wypetnienie jej zobowigzan wyni-
kajacych z niniejszego artykulu podczas przenoszenia lub przekazy-
wania zlecen do wykonania.
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6. Firmy inwestycyjne przekazujg klientom informacje na temat poli-
tyki ustanowionej zgodnie z ust. 5 i art. 66 ust. 2-9. Firmy inwestycyjne
przekazuja klientom odpowiednie informacje na temat firmy i jej ushug
oraz podmiotow wybranych do wykonania zlecenia. Zwlaszcza w przy-
padku gdy firma inwestycyjna wybierze inne firmy do $wiadczenia
ustug wykonywania zlecen, sporzadza ona i podaje do publicznej
wiadomo$ci, raz na rok, dla kazdej kategorii instrumentéw finansowych,
wykaz pigciu najlepszych firm inwestycyjnych pod wzgledem wolu-
menu obrotu, ktorym przekazata lub do ktorych przeniosta zlecenia
klienta do wykonania w poprzednim roku, a takze informacje dotyczace
uzyskanej jakosci wykonania. Informacje te sg zgodne z informacjami
opublikowanymi zgodnie ze standardami technicznymi opracowanymi
na podstawie art. 27 ust. 10 lit. b) dyrektywy 2014/65/UE.

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

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

Firmy inwestycyjne dokonuja przynajmniej raz do roku przegladu stoso-
wanej przez siebie polityki oraz uzgodnien. Takiego przegladu dokonuje
si¢ rowniez za kazdym razem, gdy nastapi istotna zmiana, ktora wptywa
na zdolno$¢ firmy do dalszego uzyskiwania mozliwie najlepszego dla
klientow wyniku.

Firmy inwestycyjne oceniaja, czy nastgpita istotna zmiana oraz
rozwazaja wprowadzenie zmian w odniesieniu do systeméw wykony-
wania zlecen Iub podmiotow, co do ktérych maja duze zaufanie, jako do
systemOow lub podmiotéw pozwalajacych jej spelni¢ nadrzgdny wymog
najlepszego wykonywania.

Istotng zmiang jest znaczace zdarzenie, ktore moze wpltywac na para-
metry najlepszego wykonywania, takich jak koszty, cena, szybkos$¢,
prawdopodobienstwo wykonania oraz rozliczenia, wielko$¢, charakter
lub wszelkiego rodzaju inne aspekty dotyczace wykonywania zlecenia.

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

Artykut 66
Polityka wykonywania zlecen

(art. 27 ust. 5 i ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE)

1.  Firmy inwestycyjne dokonuja, co najmniej raz do roku, przegladu
polityki wykonywania zlecen ustanowionej zgodnie z art. 27 ust. 4
dyrektywy 2014/65/UE oraz uzgodnien dotyczacych wykonywania
zlecen.
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Takiego przegladu dokonuje si¢ réwniez za kazdym razem, gdy nastapi
istotna zmiana okreslona w art. 65 ust. 7, ktora na stale wplywa na
zdolno$¢ firmy do dalszego uzyskiwania w sposob ciagly mozliwie
najlepszego wyniku podczas wykonywania zlecen klientow w systemach
uwzglednionych w polityce wykonywania zlecen. Firma inwestycyjna
ocenia, czy nastgpila istotna zmiana oraz rozwaza wprowadzenie zmian
w odniesieniu do rangi czynnikdw najlepszego wykonywania w zakresie
spetnienia nadrzednego wymogu najlepszego wykonywania.

2. Informacje na temat tej polityki wykonywania zlecen sa dostoso-
wywane w zalezno$ci od kategorii instrumentu finansowego i rodzaju
$wiadczonej ushugi oraz obejmuja informacje wskazane w ust. 3-9.

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

a) opis rangi, jaka firma inwestycyjna przyklada zgodnie z kryteriami
okreslonymi w art. 59 ust. 1 do czynnikoéw, o ktorych mowa w art.
27 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE, lub procesu, za pomoca ktorego
firma okresla range tych czynnikow;

b

~

liste systemow wykonywania zlecen, co do ktérych firma ma duze
zaufanie, jako do systeméw pozwalajacych jej konsekwentnie
wypetni¢ obowigzek podejmowania wszelkich uzasadnionych dziatan
w celu uzyskania mozliwie najlepszego wyniku przy wykonywaniu
zlecen klienta oraz okresli¢, ktore systemy wykonywania zlecen sa
wykorzystywane w odniesieniu do kazdej kategorii instrumentow
finansowych, zlecen klientéw detalicznych, zlecen klientoéw profes-
jonalnych i SFT;

¢) liste czynnikow wykorzystywanych do wyboru systemu wykony-
wania zlecen, w tym czynnikow jakosciowych takich jak systemy
rozliczeniowe, automatyczne mechanizmy zawieszania obrotu, zapla-
nowane dzialania oraz wszelkie inne odpowiednie aspekty, a takze
range kazdego takiego czynnika; Informacje o czynnikach wykorzy-
stywanych do wyboru systemu wykonywania zlecen sa zgodne
z mechanizmami kontrolnymi stosowanymi przez firm¢ w celu
wykazania wobec klientow, ze najlepsze wykonywanie odbywato
si¢ w sposoOb ciagly przy dokonywaniu przegladu adekwatnosci jej
polityki i uzgodnien;

d) w jaki sposob czynniki wykonywania w postaci ceny, kosztow,
szybkosci, prawdopodobienstwa wykonania oraz wszelkiego rodzaju
inne odpowiednie czynniki sg brane pod uwage w ramach wszelkich
wystarczajacych dziatan w celu uzyskania mozliwie najlepszego dla
klienta wyniku;

e) w stosownych przypadkach informacjg, ze firma wykonuje zlecenia
poza systemem obrotu, konsekwencje takiego dzialania, na przyktad
ryzyko po stronie kontrahenta wynikajace z wykonywania zlecenia
poza systemem obrotu, a na wniosek klienta dodatkowe informacje
na temat konsekwencji takiego sposobu wykonywania;
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f) wyrazne i jednoznaczne ostrzezenie, ze wszelkiego rodzaju
konkretne dyspozycje ze strony klienta moga uniemozliwi¢ firmie
podjecie krokow, ktore zostaly opracowane i wdrozone w ramach
polityki wykonywania zlecen w celu uzyskania mozliwie najlepszego
wyniku przy wykonywaniu takich zlecen w odniesieniu do elemen-
tow, ktorych wspomniane dyspozycje dotycza;

g) zwiezle informacje na temat procesu wyboru systemoéw wykony-
wania zlecen, zastosowanych strategii wykonania, procedur
i procesOw wykorzystywanych do analizy uzyskanej jakosci wyko-
nania oraz sposobu monitorowania i weryfikowania przez firmy, ze
osiagniete zostaly mozliwie najlepsze wyniki dla klientow.

Informacje przekazuje si¢ na trwalym nosniku lub za posrednictwem
strony internetowej (jesli ta nie stanowi trwatego no$nika), o ile spel-
nione sg warunki okreslone w art. 3 ust. 2.

4. W przypadku gdy firmy inwestycyjne stosuja rozne optaty w zalez-
no$ci od systemu wykonywania zlecen, firma objasnia te roznice przy
zachowaniu wystarczajgcego stopnia szczegdtowosci, tak aby umozliwi¢
klientowi zrozumienie zalet i wad zwigzanych z wyborem konkretnego
systemu wykonywania zlecen.

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

6. Firmy inwestycyjne otrzymuja wylacznie te platnosci od osob
trzecich, ktore sa zgodne z art. 24 ust. 9 dyrektywy 2014/65/UE, oraz
informuja klientow o zachetach, ktore firma moze otrzymywaé od
systemOw wykonywania zlecen. W informacji tej podaje si¢ optaty
naliczane przez firm¢ inwestycyjng wobec wszystkich kontrahentéw
uczestniczacych w transakcji, a w przypadku, gdy oplaty roznig si¢
od siebie w zalezno$ci od klienta, w informacji podaje si¢ maksymalng
wysoko$¢ optat lub zakres optat, ktore moga by¢ nalezne.

7. W przypadku gdy firma inwestycyjna obciaza wigcej niz jednego
uczestnika transakcji, zgodnie z art. 24 ust. 9 dyrektywy 2014/65/UE
i jej Srodkow wykonawczych, firma informuje swoich klientow
o wartosci wszystkich korzysci pieni¢znych lub niepienieznych przez
nig otrzymanych.

8. W przypadku gdy klient sktada firmie inwestycyjnej uzasadnione
i proporcjonalne wnioski o informacje na temat jej strategii lub uzgod-
nief oraz sposobu dokonywania ich przegladow, ta firma inwestycyjna
udziela jasnych odpowiedzi w rozsadnym terminie.

9. W przypadku gdy firma inwestycyjna wykonuje zlecenia na rzecz
klientow detalicznych, przekazuje tym klientom zwigzle informacje na
temat odpowiedniej polityki, skupiajac si¢ przy tym na catkowitych
ponoszonych przez nich kosztach. Zwiezte informacje zawierajg takze
odnosénik do najnowszych danych dotyczacych jakosci wykonania, ktore
sa publikowane zgodnie z art. 27 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE dla
kazdego systemu wykonywania zlecen wymienionego przez firm¢ inwe-
stycyjng w jej polityce wykonywania zlecen.
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SEKCJA 6

Obstuga zlecenia klienta

Artykut 67
Zasady ogolne
(art. 28 ust. 1 i art. 24 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne, wykonujac zlecenia klienta, speiniajg naste-
pujace warunki:

a) zapewniajg, aby zlecenia wykonywane w imieniu klientoéw byly
niezwltocznie i dokladnie rejestrowane i alokowane;

b) wykonuja kolejno i niezwlocznie zlecenia klientow, ktore w innych
warunkach mogtyby by¢ porownywalne, chyba ze charakter danego
zlecenia lub panujace warunki rynkowe to uniemozliwiaja lub jest to
sprzeczne z interesem klienta;

¢) informujg klienta detalicznego o wszelkich istotnych trudno$ciach
mogacych wptyna¢ na wladciwe wykonanie zleceh natychmiast po
stwierdzeniu takich trudnosci.

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

3. Firma inwestycyjna nie wykorzystuje w sposéb nieuprawniony
informacji dotyczacych zlecen klienta bedacych w toku wykonywania
oraz podejmuje wszelkie uzasadnione dzialania w celu zapobiezenia
nieuprawnionemu wykorzystywaniu takich informacji przez osoby zaan-
gazowane.

Artykut 68
Laczenie i alokacja zlecen
(art. 28 ust. 1 i art. 24 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)
1.  Firmy inwestycyjne nie wykonuja zlecenia klienta ani transakcji

na wiasny rachunek Iacznie ze zleceniem innego klienta, chyba ze spet-
nione s nastgpujace warunki:

a) jest mato prawdopodobne, by potaczenie zlecen i transakcji dziatato
w sumie na niekorzy$¢ ktoregos$ z tych klientow;

b) kazdemu z takich klientow ujawnia si¢, Zze laczenie zlecen moze
negatywnie wptyna¢ na wynik danego zlecenia;
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¢) ustanowiono i skutecznie wdrozono polityke alokacji zlecen, ktora
okresla sprawiedliwg alokacje polaczonych zlecen i transakcji, w tym
miedzy innymi to, jak wielko$¢ i cena zleceh bgda wplywaé na ich
alokacje¢ oraz sposob traktowania przypadkoéw czesciowego wykony-
wania zlecen.

2. W przypadku gdy firma inwestycyjna laczy zlecenie klienta
z jednym lub kilkoma zleceniami innych klientow, a tak polaczone
zlecenie jest wykonywane czgéciowo, alokuje wynikajace stad trans-
akcje zgodnie z polityka alokacji zlecen.

Artykut 69
Laczenie i alokacja transakcji zawieranych na wlasny rachunek

(art. 28 ust. 1 i art. 24 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

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

2. W przypadku gdy firma inwestycyjna taczy zlecenie klienta
z transakcja realizowana na wiasny rachunek, a tak potaczone zlecenie
jest wykonywane czg$ciowo, transakcje dokonywane w imieniu klienta
maja pierwszenstwo przed transakcjami zawieranymi na rachunek firmy.

Jezeli firma inwestycyjna jest w stanie dowie$¢ na podstawie uzasad-
nionych argumentoéw, ze bez potaczenia nie mogloby wykonaé zlecenia
na tak korzystnych warunkach albo wcale, wowczas moze alokowaé
transakcje zawierane na wlasny rachunek w sposob proporcjonalny,
zgodnie z przyjeta przez siebie polityka alokacji zlecen, o ktorej
mowa w art. 68 ust. 1 lit. ¢).

3. W ramach polityki alokacji zlecen, o ktdrej mowa w art. 68 ust. 1
lit. ¢), firmy inwestycyjne wprowadzaja procedury shuzace zapobieganiu
niekorzystnym dla klienta zmianom alokacji transakcji na wlasny rachu-
nek, ktére wykonywane sa w potaczeniu ze zleceniami klienta.

Artykut 70

Bezzwloczne, uczciwe i nalezyte wykonywanie zlecen klientéw

i publikowanie niewykonanych zlecen z limitem ceny Kklienta

odnoszacych si¢ do akcji bedacych przedmiotem obrotu
w systemie obrotu

(art. 28 dyrektywy 2014/65/UE)

1.  Zlecenie z limitem ceny klienta odnoszace si¢ do akcji dopusz-
czonych do obrotu na rynku regulowanym lub begdacych przedmiotem
obrotu w systemie obrotu, ktore nie zostalo bezzwtocznie wykonane na
podstawie przewazajacych warunkéw rynkowych, jak wskazano to
w art. 28 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE, uznaje si¢ za powszechnie
znane, gdy zlecenie zostanie przekazane przez firme¢ inwestycyjna do
wykonania na rynku regulowanym lub MTF lub gdy dostawca ushug
w zakresie udostgpniania informacji znajdujacy si¢ w jednym panstwie
czlonkowskim opublikuje zlecenie, ktére moze zosta¢ tatwo wykonane,
gdy tylko pozwolg na to warunki rynkowe.
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2. Rynki regulowane i MTF maja priorytet zgodnie z firmowa poli-
tyka wykonywania zlecen, tak aby zapewni¢ wykonanie, gdy tylko
pozwola na to warunki rynkowe.

SEKCJA 7

Uprawnieni kontrahenci

Artykut 71
Uprawnieni kontrahenci

(art. 30 dyrektywy 2014/65/UE)

1.  Niezaleznie od kategorii, ktdre sg wyraznie wymienione w art. 30
ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE, panstwa cztonkowskie moga uznaé za
uprawnionego kontrahenta, zgodnie z art. 30 ust. 3 tej dyrektywy,
przedsigbiorstwo zaliczajace si¢ do jednej z kategorii klientow uznawa-
nych za klientow profesjonalnych zgodnie z sekcjg I pkt 1, 2 i 3
zatacznika I do tej dyrektywy.

2. Jezeli, zgodnie art. 30 ust. 2 akapit drugi dyrektywy 2014/65/UE,
uprawniony kontrahent sktada wniosek o traktowanie go jako klienta,
ktorego wspotpraca handlowa z firmg inwestycyjng podlega przepisom
art. 24, 25, 27 i 28 tej dyrektywy, wniosek taki sklada on na pismie
i wskazuje w nim, czy traktowanie go jako klienta detalicznego lub
profesjonalnego odnosi si¢ do jednej ustugi inwestycyjnej lub transakcji,
czy tez do wigkszej ich liczby, lub czy odnosi si¢ ono do jednego
rodzaju transakcji lub produktu, czy tez do wigkszej ich liczby.

3. Jezeli uprawniony kontrahent sktada wniosek o traktowanie go
jako Kklienta, ktérego wspolpraca handlowa z firma inwestycyjna
podlega przepisom art. 24, 25, 27 i 28 dyrektywy 2014/65/UE, lecz
nie zwraca si¢ przy tym bezposrednio o traktowanie go jako klienta
detalicznego, firma inwestycyjna, przyjmujac taki wniosek, traktuje
takiego uprawnionego kontrahenta jako klienta profesjonalnego.

4. Jezeli uprawniony kontrahent zwraca si¢ z bezposrednim wnio-
skiem o traktowanie go jako klienta detalicznego, firma inwestycyjna
traktuje uprawnionego kontrahenta jako klienta detalicznego, stosujac
przepisy dotyczace wnioskOw o niestosowanie traktowania profesjonal-
nego okreslone w sekcji I akapit drugi, trzeci i czwarty zatacznika II do
dyrektywy 2014/65/UE.

5. Jezeli klient zwraca si¢ z wnioskiem o traktowanie go jako upraw-
nionego kontrahenta, zgodnie z art. 30 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE,
stosuje si¢ nastgpujacg procedure:

a) firma inwestycyjna przesyta klientowi wyrazne pisemne ostrzezenie
dotyczace skutkow takiego wniosku w odniesieniu do klienta, w tym
dotyczace $srodkow ochrony, ktore moze utracic,
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b) klient potwierdza na pismie wniosek o traktowanie go jako upraw-
nionego kontrahenta albo na zasadach og6lnych, albo w odniesieniu
do badz jednej ustugi inwestycyjnej lub transakcji lub jednego
rodzaju transakcji lub produktu, badz do wigkszej ich liczby, wska-
zujac przy tym, ze jest §wiadomy konsekwencji wynikajacych
z mozliwoéci utraty $rodkéw ochrony w zwigzku ze zlozeniem
takiego wniosku.

SEKCJA 8

Prowadzenie rejestrow

Artykut 72
Przechowywanie danych

(art. 16 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Zapisy przechowywane s3 na no$niku, ktory pozwala na przecho-
wywanie informacji do przysztego wgladu wlasciwego organu, oraz
w takiej formie i w taki sposéb, aby speilnione byly nastepujace
warunki:

a) wlasciwy organ ma mozliwo$¢ uzyskania w kazdej chwili dostepu
do zapis6w i odtworzenia kazdego istotnego etapu kazdej transakcji;

b) istnieje mozliwo$¢ tatwego sprawdzenia wszelkich poprawek lub
innych zmian, a takze odtworzenia zawarto$ci zapisow przed wpro-
wadzeniem do nich poprawek czy zmian;

¢) zapisy nie sg przedmiotem innych manipulacji i zmian;

d) istnieje mozliwos$¢ przetwarzania przy uzyciu srodkéw informatycz-
nych Iub innych wydajnych metod w przypadku, gdy tatwe przepro-
wadzenie analizy danych nie jest mozliwe ze wzgledu na ich wiel-
kos$¢ i charakter; oraz

e) rozwigzania firmowe sg zgodne z wymogami prowadzenia rejestrow
niezaleznie od wykorzystanej technologii.

2.  Firmy inwestycyjne przechowuja co najmniej te informacje,
o ktérych mowa w zalaczniku I do niniejszego rozporzadzenia w zalez-
no$ci od charakteru swojej dziatalnosci.

Lista informacji wskazanych w zalaczniku I do niniejszego rozporz-
adzenia pozostaje bez uszczerbku dla jakichkolwiek innych obowigzkoéw
w zakresie prowadzenia rejestrow wynikajacych z innych aktow
prawnych.

3. Firmy inwestycyjne prowadza takze pisemne rejestry dotyczace
wszystkich polityk i procedur, ktore sa zobowigzane utrzymywaé
zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE, rozporzadzeniem (UE) nr 600/2014,
dyrektywa 2014/57/UE i rozporzadzeniem (UE) nr 596/2014, a takze
zgodnie z ich odpowiednimi $rodkami wykonawczymi.
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Wiasciwe organy moga zobowigza¢ firmy inwestycyjne do prowadzenia
dodatkowych rejestrow oprocz rejestrow, o ktorych mowa w zalgczniku
I do niniejszego rozporzadzenia.

Artykul 73

Prowadzenie rejestru praw i obowiazkéw firmy inwestycyjnej
i klienta

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

Rejestry, ktore okreslaja odpowiednie prawa i obowiazki firmy inwe-
stycyjnej i klienta, wynikajace z umowy o $wiadczenie ushig, lub
wyszczegolnienie warunkéw, na jakich firma §wiadczy ustugi na rzecz
klienta, przechowuje si¢ przynajmniej tak dlugo, jak dlugo trwa
stosunek handlowy z klientem.

Artykut 74
Prowadzenie rejestru zlecen klientéw i decyzji o zawarciu transakcji

(art. 16 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE)

Firma inwestycyjna, w odniesieniu do kazdego wstgpnego zlecenia
otrzymanego od klienta oraz w odniesieniu do kazdej podjetej wstepnej
decyzji o zawarciu transakcji, niezwlocznie zapisuje i pozostawia do
dyspozycji wlasciwego organu co najmniej szczegoty okreslone w sekcji
1 zatacznika IV do niniejszego rozporzadzenia w zakresie, w jakim
maja one zastosowanie do danego zlecenia lub danej decyzji o zawarciu
transakcji.

W przypadku gdy szczegoly, o ktorych mowa w sekcji 1 zatacznika IV
do niniejszego rozporzadzenia, sg przewidziane takze na podstawie
art. 25 i 26 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, sa one zachowywane
W spojny sposob oraz zgodnie z tymi samymi normami, ktore okreslono
w art. 25 i 26 rozporzadzenia (UE) nr 600/2014.

Artykut 75
Prowadzenie rejestru transakeji i przetwarzania zlecen

(art. 16 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE)

Firmy inwestycyjne, niezwlocznie po otrzymaniu zlecenia klienta lub po
podjeciu decyzji o zawarciu transakcji, w zakresie, w jakim majg one
zastosowanie do danego zlecenia lub danej decyzji o zawarciu trans-
akcji, zapisujg i pozostawiaja do dyspozycji wlasciwego organu co
najmniej szczegdty okre$lone w sekcji 2 zalacznika IV.

W przypadku gdy szczegoly, o ktorych mowa w sekcji 2 zalacznika IV,
sg przewidziane takze na podstawie art. 25 i 26 rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014, sa one zachowywane w spdjny sposob oraz zgodnie z tymi
samymi normami, ktére okreslono w art. 25 i 26 rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014.
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Artykut 76

Nagrywanie rozmow telefonicznych i zapisywanie korespondencji
elektronicznej

(art. 16 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Firmy inwestycyjne ustanawiaja, wdrazaja i utrzymujg skuteczng
polityke nagrywania rozmow telefonicznych i zapisywania korespon-
dencji elektronicznej, sformutowang na piSmie i odpowiednio dostoso-
wanga do rozmiaru i struktury organizacyjnej firmy, a takze do charak-
teru, skali i zlozonosci prowadzonej przez nig dziatalnosci. Polityka ta
obejmuje nastgpujace elementy:

a) identyfikacja rozmow telefonicznych i korespondencji elektronicznej,
w tym odpowiednich wewngtrznych rozméw telefonicznych
i wewnetrznej korespondencji elektronicznej, ktore podlegaja
wymogom w zakresie nagrywania i zapisywania zgodnie z art. 16
ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE; oraz

b) okreslenie procedur, ktorych nalezy przestrzegac, i $rodkéw, ktore
nalezy przyja¢, w celu zapewnienia przez firme¢ zgodnosci z akapitem
trzecim i 6smym art. 16 ust. 7 dyrektywy 2014/65/UE w przypadku
zaistnienia wyjatkowych okoliczno$ci i wystapienia sytuacji, w ktorej
firma nie jest w stanie nagrywac lub zapisywaé rozmow/korespon-
dencji na urzadzeniach wydanych, zaakceptowanych lub dozwolo-
nych przez firme¢. Nalezy przechowywaé dowody potwierdzajace
zaistnienie takich okolicznosci i umozliwi¢ dostgp do nich
wlasciwym organom.

2. Firmy inwestycyjne zapewniaja, aby organ zarzadzajacy spra-
wowal skuteczny nadzor i skuteczng kontrole nad strategiami i procedu-
rami dotyczacymi nagrywania przez firme¢ rozméw telefonicznych i zapi-
sywania przez nig korespondencji elektroniczne;j.

3. Firmy inwestycyjne zapewniaja, aby rozwigzania pozwalajace
zachowaé¢ zgodno$§¢ z wymogami dotyczacymi rejestrowania byly
neutralne pod wzgledem technologicznym. Firmy okresowo oceniajg
skuteczno$¢ strategii i procedur firmowych oraz przyjmuja takie alter-
natywne lub dodatkowe $rodki i procedury, jakie sa konieczne i odpo-
wiednie. Jako minimum takie przyjecie Srodkow alternatywnych lub
dodatkowych ma miejsce wowczas, gdy firma zatwierdza lub dopuszcza
do uzywania nowy $rodek porozumiewania si¢.

4.  Firmy inwestycyjne prowadza i regularnie aktualizujg rejestr tych
osob, ktore dysponuja urzadzeniami firmowymi lub prywatnymi
urzadzeniami zatwierdzonymi do uzywania przez firmg.

5. Firmy inwestycyjne ksztalca i szkola pracownikéw w zakresie
procedur regulujacych wymagania okreslone w art. 16 ust. 7 dyrektywy
2014/65/UE.

6. W celu monitorowania zgodnosci z wymogami dotyczacymi
nagrywania i prowadzenia rejestrow zgodnie z art. 16 ust. 7 dyrektywy
2014/65/UE firmy inwestycyjne okresowo monitoruja rejestry transakcji
i zleceh podlegajace tym wymogom, w tym takze odpowiednie
rozmowy. Taki monitoring jest oparty na ryzyku i proporcjonalny.
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7. Firmy inwestycyjne na zadanie wykazuja odpowiednim
wlasciwym organom strategie, procedury oraz sprawowanie przez
organ zarzadzajacy nadzoru nad zasadami dotyczacymi nagrywania.

8. Przed rozpoczeciem $wiadczenia przez firmy inwestycyjne ustug
inwestycyjnych i dziatalnosci inwestycyjnej zwigzanych z przyjmowa-
niem, przekazywaniem i wykonywaniem zlecen na rzecz nowych
i dotychczasowych klientow, firmy te informuja klienta:

a) o nagrywaniu rozmow i zapisywaniu korespondencji; oraz

b) o tym, ze kopia nagrania rozméw z klientem i korespondencji
z klientem bedzie udostgpniana na zadanie przez okres pigciu lat,
a w przypadku, gdy zada tego wiasciwy organ, przez okres do
siedmiu lat.

Informacje, o ktorych mowa w akapicie pierwszym, s3 prezentowane
w tym samym jezyku (w tych samych jezykach), ktory byt wykorzy-
stywany w zwigzku ze $wiadczeniem na rzecz klientéw ustug
inwestycyjnych.

9.  Firmy inwestycyjne zapisuja na trwatym no$niku wszystkie istotne
informacje zwigzane z odpowiednimi rozmowami w bezposredniej
obecnosci klienta. Zapisywane informacje obejmuja co najmniej naste-
pujace elementy:

a) data i godzina spotkan;

b) miejsce spotkan;

¢) tozsamos¢ uczestnikow;

d) podmiot, z ktérego inicjatywy odbywa si¢ spotkanie; oraz

e) istotne informacje na temat zlecenia klienta, w tym cen¢, wolumen
rodzaj zlecenia oraz czas jego przestania lub wykonania.

10.  Informacje sa przechowywane na trwatym nosniku, ktory umoz-
liwia ich odtworzenie lub skopiowanie, oraz musza by¢ przechowywane
w formacie, ktory uniemozliwia zmiang lub usunigcie oryginalnej
informacji.

Informacje sa przechowywane na nosniku, ktéry umozliwia uzyskanie
do nich szybkiego dostepu na wniosek klienta.

Firmy zapewniajg jako$¢, dokladnos$¢ i kompletnos$é rejestrow wszyst-
kich nagran telefonicznych i zapisoéw korespondencji elektronicznej.

11.  Bieg okresu przechowywania informacji rozpoczyna si¢ w dniu
utworzenia informacji.
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SEKCJA 9
Rynki rozwoju MSP

Artykut 77
Kwalifikacja jako MSP
(art. 4 ust. 1 pkt 13 dyrektywy 2014/65/UE)

1.  Emitent, ktorego akcje sa dopuszczone do obrotu od mniej niz
trzech lat, jest uwazany za MSP na potrzeby art. 33 ust. 3 lit. a)
dyrektywy 2014/65/UE w przypadku, gdy jego kapitalizacja rynkowa
nie przekracza 200 milionéw euro na podstawie dowolnego z ponizszych
kryteriow:

a) kursu zamknigcia akcji w pierwszym dniu obrotu, w przypadku gdy
jego akcje sa dopuszczone do obrotu od mniej niz roku;

b) ostatniego kursu zamknigcia akcji w pierwszym roku obrotu, w przy-
padku gdy jego akcje sa dopuszczone do obrotu od ponad roku, ale
od mniej niz dwoch lat;

c) $redniej z ostatnich kurséw zamknigcia akcji w dwoch pierwszych
latach obrotu, w przypadku gdy jego akcje sa dopuszczone do obrotu
od ponad dwoch, ale od mniej niz trzech lat.

2.  Emitent, ktérego zadne instrumenty kapitalowe nie sg przed-
miotem obrotu w zadnym systemie obrotu, jest uwazany za MSP do
celow art. 4 ust. 1 pkt 13 dyrektywy 2014/65/UE, jezeli zgodnie z jego
ostatnimi rocznymi lub skonsolidowanymi sprawozdaniami finanso-
wymi spelnia przynajmniej dwa z nastepujacych trzech kryteriow:
$rednia liczba pracownikow w ciggu roku finansowego wynosi mniej
niz 250, catkowity bilans nie przekracza 43 000 000 EUR, a roczny
obrot netto nie przekracza 50 000 000 EUR.

Artykut 78
Rejestracja jako rynek rozwoju MSP

(art. 33 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Przy okre$laniu, czy co najmniej 50 % emitentéw dopuszczonych
do obrotu na MTF to MSP na potrzeby rejestracji jako rynek rozwoju
MSP zgodnie z art. 33 ust. 3 lit. a) dyrektywy 2014/65/UE, whasciwy
organ macierzystego panstwa cztonkowskiego operatora MTF oblicza
éredni wskaznik MSP w stosunku do catkowitej liczby emitentow,
ktorych instrumenty finansowe sa dopuszczone do obrotu na tym rynku.
Ten $redni wskaznik jest obliczany w dniu 31 grudnia poprzedzajacego
roku kalendarzowego jako $rednia z dwunastu wskaznikéw wyliczanych
na koniec miesigca dla tego roku kalendarzowego.

Bez uszczerbku dla innych warunkow rejestracji okreslonych w art. 33
ust. 3 lit. b)—g) dyrektywy 2014/65/UE wiasciwy organ rejestruje jako
rynek rozwoju MSP wnioskodawce bez dotychczasowej historii opera-
cyjnej, a po uplywie trzech lat kalendarzowych weryfikuje, czy odpo-
wiada on minimalnemu odsetkowi MSP ustalonemu zgodnie z akapitem
pierwszym.
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2. W odniesieniu do kryteriow wskazanych w art. 33 ust. 3 lit. b), c),
d) i f) dyrektywy 2014/65/UE wiasciwy organ macierzystego panstwa
czlonkowskiego operatora MTF nie rejestruje MTF jako rynku rozwoju
MSP, o ile nie zostanie uznane, ze MTF:

a) ustanowila i stosowala zasady przewidujace obiektywne i przejrzyste
kryteria w odniesieniu do pierwszego i1 dalszego dopuszczania
emitentow do obrotu w swoim systemie;

b) dysponuje modelem operacyjnym, ktory jest dostosowany do wyko-
nywania przez nig funkcji i zapewnia utrzymanie uczciwego i prawid-
lowego obrotu instrumentami finansowymi dopuszczonymi do
obrotu w jej systemie;

¢) ustanowila i stosowata zasady, na podstawie ktorych od emitenta
wnioskujacego o dopuszczenie swoich instrumentéw finansowych
do obrotu na MTF wymaga si¢ opublikowania, w przypadkach,
w ktorych zastosowania nie ma dyrektywa 2003/71/WE, odpowied-
niego dokumentu o dopuszczeniu do obrotu sporzadzonego na odpo-
wiedzialno$¢ emitenta i jasno wskazujacego, czy zostal on zatwier-
dzony lub poddany przegladowi, czy tez nie, oraz przez kogo.

d) ustanowila i stosowata zasady okreslajace minimalng tre$¢ doku-
mentu o dopuszczeniu do obrotu, o ktorym mowa w lit. ¢), w taki
sposob, aby inwestorom byly przekazywane wystarczajace infor-
macje pozwalajace im na podjecie Swiadomej oceny sytuacji finan-
sowej 1 perspektyw emitenta oraz praw przystugujacych z tytutu jego
papieréw wartosciowych;

e) wymagata od emitenta wskazania w dokumencie o dopuszczeniu do
obrotu, o ktéorym mowa w lit. ¢), czy wedlug niego jego aktywa
obrotowe wystarczaja do pokrycia jego aktualnych potrzeb, czy tez
nie, lub — jesli nie — w jaki sposob zamierza zapewni¢ potrzebne
dodatkowo aktywa obrotowe;

f) wprowadzita rozwiazania pozwalajace na poddanie dokumentu
o dopuszczeniu do obrotu, o ktéorym mowa w lit. ¢), odpowiedniemu
przegladowi pod katem kompletnosci, spdjnosci i zrozumiatosci;

g) wymagata od emitentow, ktorych papiery wartosciowe sg przed-
miotem obrotu w jej systemie, do publikowania rocznych spra-
wozdan finansowych w terminie 6 miesi¢cy od zakonczenia kazdego
roku budzetowego oraz poétrocznych sprawozdan finansowych
w terminie 4 miesiccy od zakonczenia pierwszych 6 miesigcy
kazdego roku budzetowego;

h) zapewnita publiczne rozpowszechnienie prospektu sporzadzonego
zgodnie z dyrektywa 2003/71/WE, dokumentdéw o dopuszczeniu
do obrotu, o ktéorym mowa w lit. ¢), sprawozdan finansowych,
o ktorych mowa w lit. g), oraz informacji okreslonych w art. 7
ust. 1 rozporzadzenia (UE) nr 596/2014 ujawnionych do wiadomosci
publicznej przez emitentdw, ktoérych papiery wartosciowe sa przed-
miotem obrotu w jej systemie, poprzez ich opublikowanie na swojej
stronie internetowej lub poprzez umieszczenie na niej bezposred-
niego odno$nika do strony w witrynie emitenta, na ktorej publiko-
wane sg takie dokumenty, sprawozdania i informacje;
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i) zapewnila, aby informacje regulacyjne, o ktorych mowa w lit. h),
oraz bezposrednie odnosniki byly dostepne na jej stronie interne-
towej przez okres co najmniej pigciu lat.

Artykut 79
Wyrejestrowanie jako rynek rozwoju MSP

(art. 33 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Co si¢ tyczy odsetka MSP, nie naruszajac warunkéw okreslonych
w art. 33 ust. 3 lit. b)—g) dyrektywy 2014/65/UE oraz w art. 78 ust. 2
niniejszego rozporzadzenia, rynek rozwoju MSP jest wyrejestrowywany
przez wlasciwy organ jego macierzystego panstwa cztonkowskiego
wylacznie wowczas, gdy odsetek MSP, ustalony zgodnie z akapitem
pierwszym art. 78 ust. 1 niniejszego rozporzadzenia, spadnie ponizej
poziomu 50 % przez trzy lata kalendarzowe z rzedu.

2. Co si¢ tyczy warunkéw okreS§lonych w art. 33 ust. 3 lit. b)-g)
dyrektywy 2014/65/UE oraz w art. 78 ust. 2 niniejszego rozporzadzenia,
operator rynku rozwoju MSP jest wyrejestrowywany przez wlasciwy
organ jego macierzystego panstwa cztonkowskiego w przypadku, gdy
te warunki przestaja by¢ spetnione.

ROZDZIAL 1V

OBOWIAZKI SYSTEMOW OBROTU W ZAKRESIE PROWADZENIA
DZIALALNOSCI

Artykut 80

Okoliczno$ci mogace powaznie zaszkodzié interesom inwestoréw lub
prawidlowemu funkcjonowaniu rynku

(art. 32 ust. 1, art. 32 ust. 2, art. 52 ust. 1 1 art. 52 ust. 2 dyrektywy
2014/65/UE)

1.  Na potrzeby art. 32 ust. 1 i 2 oraz art. 52 ust. 1 i 2 dyrektywy
2014/65/UE, zawieszenie lub wycofanie instrumentu finansowego
z obrotu uznaje si¢ za mogace powaznie zaszkodzi¢ interesom inwes-
torow lub prawidtowemu funkcjonowaniu rynku przynajmniej w nastg-
pujacych okolicznosciach:

a) gdy stworzyloby to ryzyko systemowe zagrazajace stabilno$ci finan-
sowej, na przyklad gdy istnieje konieczno$¢ zamknigcia dominujace;j
pozycji na rynku lub gdy zobowiazania rozliczeniowe nie bylyby
spetnione w znacznej wielkosci;

b) gdy dalszy obrét na rynku jest niezbedny w celu wykonywania
istotnych funkcji postransakcyjnego zarzadzania ryzykiem, jesli
istnieje potrzeba uplynnienia instrumentéw finansowych ze wzgledu
na niewykonanie zobowigzania przez uczestnika rozliczajacego na
podstawie okreslonych przez CCP procedur na wypadek niewyko-
nania zobowigzan, a CCP bylby narazony na niedopuszczalne
ryzyko wskutek niemozliwosci wyliczenia depozytu zabezpieczaja-
cego;
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¢) gdy kondycja finansowa emitenta bylaby zagrozona, na przyktad
w sytuacji, w ktorej uczestniczy on w transakcji mi¢dzy przedsie-
biorstwami lub w pozyskiwaniu kapitatu.

2. Na potrzeby okre$lenia, czy zawieszenie lub wycofanie z obrotu
moze w dowolnym konkretnym przypadku powaznie zaszkodzi¢ inte-
resom inwestorow lub prawidlowemu funkcjonowaniu rynkow,
wlasciwy organ krajowy, operator rynku prowadzacy rynek regulowany,
firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy MTF lub OTF biorg
pod uwage wszystkie odpowiednie czynniki, w tym:

a) znaczenie rynku pod wzgledem ptynnosci w przypadku, gdy skutki
takich dziatan mogg by¢ bardziej istotne, gdy te rynki majg wigksze
znaczenie pod wzgledem plynnosci niz inne rynki;

b) charakter przewidywanego dzialania w przypadku, gdy dziatania
o statym lub utrzymujacym si¢ wptywie na mozliwo$¢ prowadzenia
przez inwestorow obrotu instrumentem finansowym w systemach
obrotu, takie jak wycofanie z obrotu, moga mie¢ wigkszy wpltyw
na inwestoréw niz inne dzialania;

c) efekt domina spowodowany przez zawieszenie lub wycofanie
z obrotu wystarczajagco powigzanych instrumentéw pochodnych,
wskaznikow lub wartosci referencyjnych, dla ktérych zawieszony
lub wycofany z obrotu instrument stanowi instrument bazowy lub
sktadowy;

d) wplyw zawieszenia na interesy koficowych uzytkownikéow rynku,
ktorzy nie sg kontrahentami finansowymi, takich jak podmioty obra-
cajace instrumentami finansowymi w celu zabezpieczenia ryzyka
handlowego.

3.  Czynniki, o ktorych mowa w ust. 2, bierze si¢ pod uwage takze
wowczas, gdy wlasciwy organ krajowy, operator rynku prowadzacy
rynek regulowany, firma inwestycyjna lub operator rynku prowadzacy
MTF lub OTF postanawia o niedokonaniu zawieszenia lub wycofania
z obrotu instrumentu finansowego ze wzgledu na okolicznos$ci, ktore nie
sg objete wykazem w ust. 1.

Artykut 81

Okolicznosci, w ktorych mozna zaklada¢ istotne naruszenia
regulaminu systemu obrotu lub zaklécenia obrotu badZ zaklécenia
system6w w odniesieniu do instrumentu finansowego

(art. 31 ust. 2 i art. 54 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE)

1.  Operatorzy systemoéw obrotu przy dokonywaniu oceny, czy ma
zastosowanie wymog niezwlocznego informowania ich wilasciwych
organdw o istotnych naruszeniach regulaminu ich systemu obrotu lub
o zaktoceniach obrotu badz o zakléceniach systemow w odniesieniu do
instrumentu finansowego, uwzglegdniajg okolicznosci wskazane w sekcji
A zalgcznika III do niniejszego rozporzadzenia.
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2. Informacje sa wymagane jedynie w przypadkach istotnych
zdarzen, ktore moga zagrozi¢ roli i funkcji systemow obrotu w ramach
infrastruktury rynku finansowego.

Artykut 82

Okolicznos$ci, w ktorych mozna zaklada¢ postepowanie, ktére moze
wskazywaé na postepowanie zakazane na mocy rozporzadzenia (UE)
nr 596/2014

(art. 31 ust. 2 i art. 54 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE)

1.  Operatorzy systemoéw obrotu przy dokonywaniu oceny, czy ma
zastosowanie wymodg niezwlocznego informowania ich wlasciwych
organ6w o postepowaniu, ktéore moze wskazywaé na postgpowanie
zakazane na mocy rozporzadzenia (UE) nr 596/2014, uwzgledniajg
okolicznosci wskazane w sekcji B zatgcznika III do niniejszego rozporz-
adzenia.

2. Operator jednego systemu obrotu lub wigkszej ich liczby,
w ktorych przedmiotem obrotu jest instrument finansowy lub powigzane
instrumenty finansowe, przyjmuje podejscie proporcjonalne i dokonuje
osgdu w zakresie uwidaczniajagcych si¢ symptoméw, w tym wszelkich
odpowiednich symptomow, ktére nie sg w sposdob wyrazny ujete
w sekcji B zatacznika III do niniejszego rozporzadzenia, przed poinfor-
mowaniem odpowiedniego wlasciwego organu krajowego, biorgc pod
uwage:

a) odchylenia od typowej struktury obrotu instrumentami finansowymi
dopuszczonymi do obrotu lub bgdacymi przedmiotem obrotu w jego
systemie obrotu; oraz

b) informacje dostepne operatorowi, niezaleznie od tego, czy majg one
charakter wewnetrzny jako element dziatalnosci systemu obrotu, czy
tez sg dostepne publicznie.

3. Operator jednego systemu obrotu lub wigkszej ich liczby bierze
pod uwage dziatania typu front running, ktére polegaja na zawieraniu
transakcji przez cztonka lub uczestnika rynku na wlasny rachunek przed
swoim klientem, oraz wykorzystuje do tego celu dane arkusza zlecen,
ktoére musza by¢ rejestrowane przez system obrotu zgodnie z art. 25
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, zwlaszcza te, ktore dotycza sposobu
prowadzenia przez czlonka lub uczestnika dzialalnosci transakcyjne;j.

ROZDZIAL V

SPRAWOZDANIA DOTYCZACE POZYCJI W ODNIESIENIU DO
TOWAROWYCH INSTRUMENTOW POCHODNYCH

Artykut 83
Sprawozdania dotyczace pozycji

(art. 58 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1. Na potrzeby cotygodniowych sprawozdan, o ktérych mowa w art.
58 ust. 1 lit. a) dyrektywy 2014/65/UE, obowigzek podawania przez
system obrotu takiego sprawozdania do publicznej wiadomos$ci ma
zastosowanie wowczas, gdy jednoczesnie osiagnigte sg dwa nastepujace

progi:
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a) w ramach danego kontraktu lub danego systemu obrotu istnieje 20
posiadaczy otwartych pozycji; oraz

b) warto§¢ bezwzgledna krotkiego lub diugiego wolumenu brutto catko-
witej liczby otwartych pozycji, wyrazona jako liczba partii odpo-
wiedniego towarowego instrumentu pochodnego jest wyzsza niz
czterokrotnos¢ ilosci tego samego towarowego instrumentu pochod-
nego, ktory podlega dostarczeniu, wyrazona w liczbie partii.

W przypadku gdy towarowy instrument pochodny nie ma aktywu bazo-
wego podlegajacego fizycznej dostawie, a takze w odniesieniu do
uprawnien do emisji lub zwigzanych z nimi instrumentéw pochodnych,
litera b) nie ma zastosowania.

2. Prog okreslony w ust. 1 lit. a) stosuje si¢ lacznie w oparciu
o wszystkie kategorie osob niezaleznie od liczby posiadaczy pozycji
w obregbie dowolnej kategorii 0sob.

3. W przypadku kontraktow, w ktorych w obregbie danej kategorii
0sOb aktywnych jest mniej niz pigciu posiadaczy pozycji, nie publikuje
si¢ liczby posiadaczy pozycji w tej kategorii.

4. W przypadku kontraktow, ktore spetniaja warunki okre$lone
w ust. 1 lit. a) 1 b) po raz pierwszy, systemy obrotu publikuja pierwsze
cotygodniowe sprawozdanie dotyczace kontraktéw w mozliwie jak
najkrotszym czasie, a w kazdym przypadku nie pdzniej niz 3 tygodnie
od dnia, w ktérym progi te zostaly po raz pierwszy osiaggni¢te.

5. W przypadku gdy warunki okre$lone w ust. 1 lit. a) i b) przestaja
by¢ spenione, systemy obrotu w dalszym ciggu publikuja cotygodniowe
sprawozdania przez okres trzech miesiecy. Obowigzek publikowania
cotygodniowych sprawozdan przestaje mie¢ zastosowanie w przypadku,
gdy warunki okre$lone w ust. 1 lit. a) i b) nie byly spelnione w sposob
ciagly z uptywem tego okresu.

ROZDZIAL VI

OBOWIAZKI UDOSTEPNIANIA DANYCH SPOCZYWAJACE NA
DOSTAWCACH USLUG W ZAKRESIE UDOSTEPNIANIA INFOR-
MACIJI

Artykut 84

Obowiazek udostepniania danych rynkowych w oparciu o wlasciwe
zasady handlowe

(art. 64 ust. 1 i art. 65 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1.  Na potrzeby podawania do publicznej wiadomos$ci danych rynko-
wych zawierajagcych informacje okreslone w art. 6, 20 i 21 rozporz-
adzenia (UE) nr 600/2014 na normalnych zasadach handlowych zgodnie
z art. 64 ust. 1 i art. 65 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE zatwierdzone
podmioty publikujagce (APA) i dostawcy informacji skonsolidowa-
nych (CTP) wypetniajag obowigzki okreslone w art. 85—89.
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2. Art. 85, art. 86 ust. 2, art. 87, art. 88 ust. 2 i art. 89 nie majg
zastosowania do APA i CTP, ktére nieodptatnie podajg do publicznej
wiadomosci dane rynkowe.

Artykut 85
Przekazywanie danych rynkowych na podstawie kosztow

(art. 64 ust. 1 i art. 65 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1.  Cena danych rynkowych opiera si¢ na koszcie generowania
i rozpowszechniania takich danych i moze ona zawiera¢ rozsadng
marze.

2.  Koszty wytworzenia i rozpowszechnienia danych rynkowych
moga uwzglednia¢ odpowiednia czg§¢ wspolnych kosztoéw z tytutu
innych ustug $wiadczonych przez APA i CTP.

Artykut 86

Obowiazek udostepniania danych rynkowych na niedyskryminacyj-
nych zasadach

(art. 64 ust. 1 i art. 65 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1. APA i CTP udostgpniaja dane rynkowe po tej samej cenie i na
tych samych warunkach wszystkim klientom nalezacym do tej samej
kategorii zgodnie z opublikowanymi obiektywnymi kryteriami.

2. Wszelkie roznice w cenach pobieranych od réznych kategorii
klientow sg proporcjonalne do warto$ci, jaka dane rynkowe przedsta-
wiaja dla tych klientéw, z uwzglednieniem:

a) zakresu 1 skali danych rynkowych, w tym liczby objetych nimi
instrumentow finansowych i wolumenu obrotu;

b) sposobu wykorzystania danych rynkowych przez klienta, w tym
kwestii, czy klient wykorzystuje dane na potrzeby wlasnej dziatal-
no$ci w zakresie obrotu, w celu odsprzedazy czy tez na potrzeby
agregacji danych.

3. Na potrzeby ust. 1 APA i CTP dysponuja skalowalnymi mozli-
wosciami w celu zapewnienia, aby klienci mogli terminowo uzyskaé
dostep do danych rynkowych przez caly czas oraz na zasadach
niedyskryminacyjnych.

Artykut 87
Oplaty naliczane wedlug uzycia przez uzytkownika

(art. 64 ust. 1 i art. 65 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1. APA i CTP naliczajg optaty z tytulu korzystania z danych rynko-
wych na podstawie wykorzystania przez poszczegdlnych uzytkownikéw
koncowych danych rynkowych (,,zasada uzycia przez uzytkownika”).
APA i CTP dysponuja rozwigzaniami w celu zapewnienia, aby opfaty
za kazde pojedyncze uzycie danych rynkowych byly naliczane jedynie
raz.
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2. W drodze odstepstwa od ust. 1 APA i CTP moga zdecydowaé
o nieudostepnianiu danych rynkowych na zasadzie uzycia przez uzyt-
kownika w przypadku, gdy naliczanie optat na zasadzie uzycia przez
uzytkownika nie jest proporcjonalne do kosztow udostgpniania danych
rynkowych z uwagi na skal¢ i zakres danych rynkowych.

3.  APA i CTP przedstawiaja przestanki przemawiajace za odmowa
udostgpniania danych rynkowych na zasadzie uzycia przez uzytkownika
i publikuja je na swojej stronie internetowe;j.

Artykut 88
Rozlaczanie i dezagregowanie danych rynkowych

(art. 64 ust. 1 1 art. 65 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1. APA i CTP udostepniaja dane rynkowe w postaci niepowigzanej
z innymi ustugami.

2. Ceny danych rynkowych sg naliczane zgodnie z poziomem
roztaczno$ci danych rynkowych, o ktorym mowa w art. 12 ust. 1
rozporzadzenia (UE) nr 600/2014, zgodnie ze szczegdlowymi przepi-
sami art. rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/572 ().

Artykut 89
Obowigzek przejrzystosci

(art. 64 ust. 1 i art. 65 ust. 1 dyrektywy 2014/65/UE)

1. APA i CTP ujawniaja i w sposob tatwy udostgpniajg publicznie
cen¢ oraz inne warunki przekazywania danych rynkowych w sposob,
ktory zapewnia tatwy dostep.

2. Ujawniane informacje obejmuja:
a) aktualne cenniki, w tym nastgpujace informacje:
(i) oplaty pobierane od uzytkownikow wyswietlajacych dane;
(ii) optaty pobierane od uzytkownikow niewyswietlajacych danych;
(iii) polityke rabatowa;
(iv) optaty zwigzane z warunkami licencji;
(v) oplaty za przedtransakcyjne i posttransakcyjne dane rynkowe;

(vi) optaty z tytulu innych podzbioréw informacji, w tym tych,
ktore sa wymagane zgodnie z regulacyjnymi standardami tech-
nicznymi na podstawie art. 12 ust. 2 rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014;

(vii) pozostate warunki umowne;

(") Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/572 z dnia 2 czerwca 2016 .

uzupelniajace rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE)
nr 600/2014 w odniesieniu do regulacyjnych standardéw technicznych
w zakresie oferowania danych przedtransakcyjnych i posttransakcyjnych
oraz poziomu zdezagregowania danych (zob. s. 142 niniejszego Dziennika
Urzedowego).
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b) wczesniejsze ujawnianie planowanych zmian cen z wyprzedzeniem
co najmniej 90 dni;

¢) informacja o tresci danych rynkowych zawierajaca nastgpujace infor-
macje:

(i) liczbe instrumentéw objetych zakresem danych;

(ii) taczny obrodt instrumentami objetymi zakresem danych;

(iii) stosunek przedtransakcyjnych danych rynkowych do danych
posttransakcyjnych;

(iv) informacje dotyczace wszelkich udostgpnianych danych poza
danymi rynkowymi;

(v) date ostatniego dostosowania optat licencyjnych za udostep-
nienie danych rynkowych;

d) dochody wuzyskane z tytulu udostgpniania danych rynkowych
i stosunek tych dochodéw do sumy dochodow APA Iub CTP;

e) informacje dotyczace sposobu ustalania ceny, w tym wykorzysta-
nych metod ksiggowania kosztow, oraz informacje na temat konkret-
nych zasad, zgodnie z ktérymi dokonuje si¢ alokacji bezpo$rednich
i zmiennych kosztow wspdlnych oraz rozdzielania statych kosztow
wspolnych migdzy wytwarzanie i rozpowszechnianie danych rynko-
wych a inne ustugi §wiadczone przez APA i CTP.

ROZDZIAL VII
WLASCIWE ORGANY I PRZEPISY KONCOWE

Artykut 90

Okreslanie znacznej wagi dzialalnosci systemu obrotu w przyjmuj-
acym panstwie czlonkowskim

(art. 79 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE)

1.  Operacje rynku regulowanego w przyjmujagcym panstwie czton-
kowskim uwaza si¢ za majace znaczng wage dla funkcjonowania
rynkow papieréw wartosciowych i ochrony inwestorow w tym przyj-
mujacym panstwie czlonkowskim, jesli spetlnione jest przynajmniej
jedno z nastepujacych kryteriow:

a) przyjmujace panstwo cztonkowskie bylo do tej pory macierzystym
panstwem czlonkowskim danego rynku regulowanego;

b) dany rynek regulowany nabyl w drodze polaczenia, przejecia lub
jakiejkolwiek innej operacji przeniesienia catosci lub czesci przed-
sigbiorstwa rynku regulowanego, ktore byto uprzednio prowadzone
przez operatora rynku majacego siedzibg statutowa lub siedzibe
zarzadu w przyjmujacym panstwie cztonkowskim.



02017R0565 — PL — 31.03.2017 — 000.001 — 85

2. Operacje MTF lub OTF w przyjmujacym panstwie czlonkowskim
uwaza si¢ za majace znaczng wage dla funkcjonowania rynkéw
papieréw warto$ciowych i ochrony inwestoréw w tym przyjmujacym
panstwie cztonkowskim w przypadku, gdy w odniesieniu do takiej MTF
lub OTF spehione jest przynajmniej jedno z kryteriow okreslonych
w ust. 1 oraz gdy spelione jest przynajmniej jedno z wymienionych
ponizej kryteriow dodatkowych:

a) przed zajsciem jednej z sytuacji okreslonych w ust. 1 w odniesieniu
do MTF lub OTF system obrotu mial udziat w rynku réwny co
najmniej 10 % transakcji w stosunku do tacznego obrotu w katego-
riach pieni¢znych w ramach obrotu w systemie i transakcji zawiera-
nych przez podmiot systematycznie internalizujacy transakcje
w przyjmujagcym panstwie cztonkowskim w odniesieniu do co
najmniej jednej Kkategorii aktywoéw poddanych obowigzkom
zachowania przejrzystosci okreSlonym w rozporzadzeniu (UE)
nr 600/2014;

b) MTF lub OTF sa zarejestrowane jako rynek rozwoju MSP.

ROZDZIAL VIII
PRZEPISY KONCOWE

Artykut 91
Wejscie w zycie i stosowanie

Niniejsze rozporzadzenie wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jego
opublikowaniu w Dzienniku Urzedowym Unii Europejskiej.

Niniejsze rozporzadzenie stosuje si¢ od dnia, ktory jest wymieniony
jako pierwszy w art. 93 ust. 1 akapit drugi dyrektywy 2014/65/UE.

Niniejsze rozporzadzenie wiaze w catosdci i jest bezposrednio stosowane
we wszystkich panstwach cztonkowskich.
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ZALACZNIK 1

Prowadzenie rejestrow

Minimalny wykaz rejestrow, jakie muszg prowadzi¢ firmy inwestycyjne w zaleznosci od charakteru swojej dziatalnosci

Rodzaj
zobowigzania

Rodzaj ewidencji

Streszczenie tresci

Odniesienie do przepiséw

Ocena Kklienta

Informacje udzielane
klientom

Tre$¢ zgodna z art. 24 ust. 4 dyrek-
tywy 2014/65/UE i art. 39-45
niniejszego rozporzadzenia

art. 24 ust. 4 MiFID 11

art. 3945
adzenia

niniejszego  rozporz-

Umowy z klientami

Rejestry, o ktorych mowa w art. 25
ust. 5 dyrektywy 2014/65/UE

art. 25 ust. 5 MiFID II

art. 53 niniejszego rozporzadzenia

Ocena odpowiednio$ci
i adekwatno$ci instru-
mentow

Tre$¢ zgodna z art. 25 ust. 2 i art.
25 wust. 3 dyrektywy 2014/65/UE
i art. 50 niniejszego rozporzadzenia

art. 25 ust. 2 i art. 25 ust. 3 dyrek-
tywy 2014/65/UE,

art. 35, 36 i 37 niniejszego rozporz-
adzenia

Obsluga zlecenia

Obstuga zlecenia klienta —
Transakcje potaczone

Rejestry, o ktorych mowa w art.
63—66 niniejszego rozporzadzenia

art. 24 ust. 1 i art. 28 ust. 1 dyrek-
tywy niniejszego 2014/65/UE

art. 63—66 rozporzadzenia

Laczenie i alokacja trans-
akcji zawieranych na
wiasny rachunek

Rejestry, o ktorych mowa w art. 65
niniejszego rozporzadzenia

art. 28 ust. 1 i art. 24 ust. 1 dyrek-
tywy 2014/65/UE

art. 65 niniejszego rozporzadzenia

Zlecenia klientow i transakcje

Prowadzenie rejestru
zlecen klientow lub
decyzji o zawarciu trans-
akcji

Rejestry, o ktorych mowa w art. 69
niniejszego rozporzadzenia

art. 16 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE

art. 69 niniejszego rozporzadzenia

Prowadzenie rejestru
transakcji 1 przetwarzania
zlecen

Rejestry, o ktorych mowa w art. 70
niniejszego rozporzadzenia

art. 16 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE

art. 70 rozporzadzenia niniejszego
rozporzadzenia

Sprawozdawczo$é wobec klientow

Obowiazki dotyczace
ustug $wiadczonych na
rzecz klientow

Tre§¢ zgodna z art. 53-58 niniej-
szego rozporzadzenia

art. 24 ust. 1 i 6 oraz art. 25 ust. 1
i 6 dyrektywy 2014/65/UE

art. 53-58
adzenia

niniejszego  rozporz-

Zabezpieczenie aktywéw klientow

Instrumenty finansowe
klientow przechowywane
przez firme¢ inwestycyjng

Rejestry, o ktorych mowa w art. 16
ust. 8 dyrektywy 2014/65/UE i art. 2
dyrektywy delegowanej Komisji (UE)
2017/593

art. 16 ust. 8 dyrektywy 2014/65/UE

art. 2 dyrektywy delegowanej (UE)
2017/593
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Rodzaj . Rodzaj ewidencji Streszczenie tresci Odniesienie do przepisow

zobowigzania
Fundusze klientdw prze- | Rejestry, o ktorych mowa w art. 16 [ art. 16 ust. 9 dyrektywy 2014/65/UE
h fi . k 2014 E i art. 2 .
chowywane przez firmg ust. 9 dyrektywy 20 /65/I_J iart art. 2 dyrektywy delegowanej (UE)
inwestycyjna dyrektywy delegowane;j (UE) 2017/593

2017/593
Korzystanie z instru- Rejestry, o ktorych mowa w art. 5 | art. 16 ust. 8—10 dyrektywy 2014/65/
mentoéw finansowych dyrektywy delegowane;j (UE) | UE
Klientow 2017/593 art. 5 dyrektywy delegowanej (UE)
2017/593
Komunikacja z klientami

Informacje o kosztach
i powigzanych optatach

Tre$¢ zgodna z art. 45 niniejszego
rozporzadzenia

art. 24 ust. 4 lit. c) dyrektywy
2014/65/UE

art. 45 niniejszego rozporzadzenia

Informacje na temat firmy
inwestycyjnej i jej ustug,
instrumentéw finansowych
oraz zabezpieczenia
aktywow klientow

Tre§¢ zgodna z artykutami niniej-
szego rozporzadzenia

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

art. 45 i 46 niniejszego rozporz-
adzenia

Informacje udzielane
klientom

Rejestry publikacji

art. 24 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE

art. 39 niniejszego rozporzadzenia

Publikacje handlowe
(z wyjatkiem formy
ustnej)

Kazda publikacja handlowa wydana
przez firme inwestycyjna (z wyjatkiem
formy ustnej), o ktérej mowa w art.
36 1 37 niniejszego rozporzadzenia

art. 24 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE

art. 36 i 37 niniejszego rozporz-
adzenia

Doradztwo inwestycyjne
na rzecz klientow deta-
licznych

(i) Fakt, godzina i data wykonania
ustugi doradztwa inwestycyjnego,
(i) zalecany instrument finansowy
oraz (iii) przedstawione klientowi
sprawozdanie na temat odpowied-
niosci

art. 25 ust. 6 dyrektywy 2014/65/UE

art. 54 niniejszego rozporzadzenia

Badania inwestycyjne

Kazda pozycja badania inwestycyj-
nego wydana przez firmg¢ inwesty-
cyjna na trwatym nosniku

art. 24 ust. 3 dyrektywy 2014/65/UE

art. 36 i 37 niniejszego rozporz-
adzenia

Wymogi organizacyjne

Dziatalno$¢ firmy i organi-
zacja wewnetrzna

Rejestry, o ktorych mowa w art. 21
ust. 1 lit. h) niniejszego rozporz-
adzenia

art. 16 ust. 2—10 dyrektywy 2014/65/
UE

art. 21 ust.
rozporzadzenia

1 lit. h) niniejszego

Sprawozdania dotyczace
zgodnosci

Wszelkie sprawozdania dotyczace
zgodnosci przedktada si¢ organowi
zarzadzajacemu

art. 16 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE

art. 22 ust. 2 lit. b) i art. 25 ust. 2
niniejszego rozporzadzenia
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Rodzaj
zobowigzania

Rodzaj ewidencji

Streszczenie tresci

Odniesienie do przepisow

Rejestr konfliktu inte-
resow

Rejestry, o ktorych mowa w art. 35
niniejszego rozporzadzenia

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

art. 35 niniejszego rozporzadzenia

Zachety

Informacje  ujawniane  klientom
zgodnie z art. 24 ust. 9 dyrektywy
2014/65/UE

art. 24 ust. 9 dyrektywy 2014/65/UE

art. 11 dyrektywy delegowanej (UE)
2017/593

Sprawozdania dotyczace
zarzadzania ryzykiem

Wszelkie sprawozdania dotyczace
zarzadzania ryzykiem przedklada
si¢ kierownictwu wyzszego szczebla

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

art. 23 ust. 1 lit. b) i art. 25 ust. 2
niniejszego rozporzadzenia

Sprawozdania z audytow
wewngtrznych

Wszelkie sprawozdania z audytéw
wewnetrznych przedktada si¢ kierow-
nictwu wyzszego szczebla

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

art. 24 i art. 25 ust. 2 niniejszego
rozporzadzenia

Rejestry rozpatrywania
skarg

Wszelkie skargi oraz $rodki rozpat-
rywania skarg przedsigwzigte w celu
rozpatrzenia skargi

art. 16 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE

art. 26 niniejszego rozporzadzenia

Rejestry transakcji osobis-
tych

Rejestry, o ktorych mowa w art. 29
ust. 2 lit. ¢) niniejszego rozporz-
adzenia

art. 16 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE

art. 29 wust. 2 lit. c) niniejszego
rozporzadzenia
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ZALACZNIK 11

Koszty i oplaty

Okreslone koszty, ktore powinny stanowi¢ cze$¢ kosztow podlegajacych ujawnieniu klientom (')

Tabela 1 — Wszystkie koszty i powigzane oplaty pobierane za ushugi inwestycyjne i/lub ushugi dodatkowe $wiadczone
na rzecz klienta, ktore powinny stanowi¢ czgs¢ kwoty podlegajacej ujawnieniu

Pozycje kosztow podlegajace ujawnieniu

Przyktady:

Oplaty jednorazowe
zwigzane ze S$wiadczeniem
ustugi inwestycyjnej

Wszystkie koszty i optaty uiszczane na
rzecz firmy inwestycyjnej na poczatku
lub na koncu $wiadczenia ustug
inwestycyjnych.

Opfaty depozytowe, optaty za usunigcie
i koszty zmiany (!).

Oplaty biezace zwiazane ze
$wiadczeniem ushlugi inwe-

stycyjnej

Wszystkie koszty i oplaty biezace uisz-
czane na rzecz firm inwestycyjnych za
wykonanie ustug na rzecz klienta.

Optlaty za zarzadzanie, optaty za doradz-
two, oplaty za przechowywanie.

Wszystkie koszty zwiazane
z transakcjami zainicjowa-
nymi w trakcie §wiadczenia
ustugi inwestycyjnej

Wszystkie koszty i optaty zwigzane
z transakcjami realizowanymi przez
firm¢ inwestycyjna lub inne podmioty.

Prowizje = maklerskie (), oplaty za
subskrypcje 1 umorzenie uiszczane na
rzecz zarzadzajacego funduszem, oplaty
za obstuge platformy, marze (uwzgled-
nione w cenie transakcji), oplaty skarbowe,
podatek od transakcji oraz  koszty
walutowe.

Wszelkie oplaty zwiazane
z uslugami dodatkowymi

Wszelkie koszty i oplaty zwigzane z ustu-
gami  dodatkowymi, nieuwzglgdnione
w wyzej wymienionych kosztach.

Koszty badan.

Koszty przechowywania.

Koszty dodatkowe

Optaty za wyniki

(") Koszty zmiany nalezy rozumie¢ jako koszty (o ile w ogdle wystapia) ponoszone przez inwestorow w zwigzku z przejéciem z jednej

firmy inwestycyjnej do drugiej

firmy inwestycyjnej.

(®) Prowizje maklerskie nalezy rozumie¢ jako koszty pobierane przez firmy inwestycyjne za wykonywanie zlecen.

Tabela 2 — Wszystkie koszty i oplaty powigzane zwigzane z instrumentem finansowym, ktore powinny stanowi¢ czgsc

kwoty podlegajacej ujawnieniu

Pozycje kosztow podlegajace ujawnieniu

Przyktady:

Oplaty jednorazowe

Wszystkie koszty i oplaty (uwzglgdnione
w cenie lub wskazane jako dodatek do
ceny instrumentu finansowego) uiszczane
na rzecz dostawcow produktow na
poczatku lub na koncu inwestowania
w instrument finansowy.

Optata za zarzadzanie w poczatkowym
okresie, opfata strukturalna ('), oplata
dystrybucyjna.

Oplaty biezace

Wszystkie koszty 1 oplaty biezace
zwigzane z zarzadzaniem produktem
finansowym, ktore zostaly odliczone od

wartosci instrumentu finansowego
w trakcie inwestowania w instrument
finansowy.

Optaty za zarzadzanie, koszty ustug, oplaty
zwigzane z kontraktami typu swap, koszty
i podatki od pozyczki papierow warto$cio-
wych, koszty finansowania.

(!) Nalezy zwroci¢ uwage, ze niektore pozycje kosztow wystgpuja w obu tabelach, lecz nie sa powielone, poniewaz odnosza si¢

odpowiednio do kosztow produktu oraz do kosztow ustugi. Do przyktadéw zalicza si¢ optaty za zarzadzanie (w tabeli 1 sa to
oplaty za zarzadzanie pobierane przez firm¢ inwestycyjna $wiadczaca ustugi w zakresie zarzadzania portfelem na rzecz swoich
klientow; w tabeli 2 sa to oplaty za zarzadzanie pobierane przez zarzadzajacego funduszami inwestycyjnymi od inwestorow) oraz
prowizje maklerskie (w tabeli 1 s3 to prowizje pobierane przez firm¢ inwestycyjna zawierajaca transakcje w imieniu swoich klientow;
w tabeli 2 sg to prowizje optacane przez fundusze inwestycyjne zawierajace transakcje w imieniu funduszu).
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Pozycje kosztow podlegajace ujawnieniu

Przyktady:

Wszystkie koszty zwiazane
z transakcjami

Wszystkie koszty 1 oplaty ponoszone

w zwigzku z nabyciem
inwestycji.

i

zbyciem

Prowizje maklerskie, optaty za subskrypcje
i umorzenie uiszczane przez fundusz,
marze uwzglednione w cenie transakcji,
optaty skarbowe, podatek od transakcji
oraz koszty walutowe.

Koszty dodatkowe

Opfaty za wyniki

(") Opfaty strukturalne nalezy rozumie¢ jako oplaty pobierane przez twoércow strukturyzowanych produktéw inwestycyjnych za struk-
turyzacje produktow. Moga one obejmowaé szerszy zakres ustug $wiadczonych przez tworce.
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ZALACZNIK 111

Nalozony na operatorow systeméw obrotu wymoég bezzwlocznego
powiadomienia wlasciwego organu krajowego

SEKCJA 4

Okolicznosci mogqce wskazywaé na istotne naruszenia regulaminu systemu
obrotu lub zaklécenia obrotu bqdi zaklécenia funkcjonowania systemow
w odniesieniu do instrumentu finansowego

Istotne naruszenia regulaminu systemu obrotu

1. Uczestnicy rynku naruszaja regulamin systemu obrotu, ktérego celem jest
ochrona integralnosci rynku, prawidtowego funkcjonowania rynku lub istot-
nych interesow innych uczestnikow rynku; oraz

2. System obrotu uznaje, ze dotkliwo$¢ lub skutki naruszenia uzasadniajg
rozwazenie wszczecia postepowania dyscyplinarnego.

Zakiocenia obrotu

3. Dhugotrwale zakltdcenie procesu ustalania poziomu cen;

4. Osiagnigcie lub przekroczenie mozliwosci systemow transakcyjnych;

5. Wielokrotne stwierdzanie przez animatorow obrotu/dostawcow plynnosci
nieprawidlowosci w obrocie; lub

6. Awaria lub uszkodzenie najwazniejszych mechanizméw okreslonych w art. 48
dyrektywy 2014/65/UE 1 jej srodkach wykonawczych, ktére to mechanizmy
stuza ochronie systemu obrotu przed ryzykiem zwigzanym ze stosowaniem
handlu algorytmicznego.

Zaklocenia systemu

7. Kazda istotna niesprawno$¢ lub awaria systemu dostepu do rynku, ktora
skutkuje utratag mozliwosci sktadania, dostosowywania lub anulowania zlecef
przez uczestnikow;

8. Kazda istotna niesprawnos$¢ lub awaria systemu dopasowywania transakcji,
ktora skutkuje tym, ze uczestnicy tracg pewno$¢ co do statusu zakonczonych
transakcji lub biezacych zlecef oraz nie majg dostepu do informacji niezbed-
nych do prowadzenia obrotu (np. do wartoéci indeksu niezbednej do obrotu
okreslonymi instrumentami pochodnymi na dany indeks);

9. Kazda istotna niesprawno$¢ lub awaria systemoéw zapewniajacych przejrzys-
to$¢ przedtransakcyjng i posttransakcyjng oraz rozpowszechniajacych inne
istotne dane publikowane przez systemy obrotu zgodnie ze swoimi zobowi-
azaniami wynikajacymi z dyrektywy 2014/65/UE i rozporzadzenia (UE)
nr 600/2014;

10. Kazda istotna niesprawnos$¢ lub awaria systemow zwigzanych z systemem
obrotu, ktoérych celem jest monitorowanie i kontrola dziatalnosci handlowe;j
uczestnikow rynku; oraz kazda istotna niesprawno$¢ lub awaria w zakresie
dziatalnosci dostawcow innych ushug powigzanych, zwlaszcza kontrahentow
centralnych i centralnych depozytow papieréw wartosciowych, wptywajaca
na funkcjonowanie systemu transakcyjnego.



02017R0565 — PL — 31.03.2017 — 000.001 — 92

SEKCJA B

Okolicznosci moggce wskazywaé na zachowanie noszgce znamiona naduzycia
zgodnie 7 rozporzqdzeniem (UE) nr 596/2014

Okolicznosci wskazujgce na prawdopodobne wykorzystanie informacji poufnych
lub manipulacje na rynku

1. Nietypowa koncentracja transakcji i/lub zlecen obrotu konkretnym instru-
mentem finansowym z jednym cztonkiem/uczestnikiem lub migdzy okreslo-
nymi cztonkami/uczestnikami.

2. Nietypowe powtarzanie transakcji w nielicznej grupie czlonkoéw/uczestnikow
przez pewien okres.

Okolicznosci wskazujqce na prawdopodobne wykorzystanie informacji poufnych

3. Nietypowa i znaczaca dziatalno§¢ handlowa lub nietypowe i znaczace zltozenie
zlecen obrotu instrumentami finansowymi przedsigbiorstwa przez okre§lonych
cztonkow/uczestnikow przed ogloszeniem waznych zdarzen firmowych lub
informacji dotyczacych przedsigbiorstwa, majacych wpltyw na ksztaltowanie
cen; zlecen obrotu/transakcji prowadzacych do nagtych i nietypowych zmian
w wolumenie zlecef/transakcji i/lub cen przed publicznym ogloszeniem infor-
macji dotyczacych danego instrumentu finansowego.

4. To, czy czlonek/uczestnik rynku zlozyt zlecenia zawarcia transakcji lub zawart
transakcje przed lub bezposrednio po tym, jak dany czlonek/uczestnik lub
osoby, o ktorych powszechnie wiadomo, ze sa powigzane z danym cztonkiem/
uczestnikiem, opracowaly lub rozpowszechnity zalecenia badawcze lub inwe-
stycyjne, ktore sg powszechnie dostepne.

Okolicznosci wskazujgce na prawdopodobienstwo manipulacji na rynku

Okoliczno$ci wyszczegolnione w punktach 18-23 ponizej s3 szczegodlnie istotne
w przypadku zautomatyzowanego $rodowiska obrotu.

5. Skfadane zlecenia zawarcia transakcji lub zawierane transakcje, ktore repre-
zentujg znaczny udzial w dziennych transakcjach danym instrumentem finan-
sowym w danym systemie obrotu, zwlaszcza jezeli czynnosci te prowadza
do istotnej zmiany ceny instrumentéw finansowych.

6. Zlecenia zawarcia transakcji skladane lub transakcje zawierane przez czton-
ka/uczestnika majacego istotny interes w zakupie lub sprzedazy instrumentu
finansowego, ktore prowadza do istotnych zmian ceny instrumentu finanso-
wego w danym systemie obrotu.

7. Skiadane zlecenia zawarcia transakcji lub zawierane transakcje, ktore sg
skoncentrowane w krotkookresowym przedziale wskazan sesji i prowadza
do zmiany ceny, ktdra nastepnie zostaje odwrdcona.

8. Skladane zlecenia zawarcia transakcji, ktore zmieniaja reprezentacje najlep-
szej oferty lub ceny ofert instrumentu finansowego dopuszczonego do obrotu
lub bedacego przedmiotem obrotu w systemie obrotu, lub bardziej ogélnie
reprezentacj¢ arkusza zlecen dostgpnego dla uczestnikow rynku, i zostaja
usuniete przed wykonaniem.

9. Transakcje zawierane lub zlecenia zawarcia transakcji sktadane przez czton-
ka/uczestnika niemajace oczywistego uzasadnienia innego niz zwigkszenie/
zmniejszenie ceny lub wartosci lub wywarcie znaczacego wptywu na podaz
lub popyt na instrument finansowy, a konkretnie w momencie zblizonym
do punktu odniesienia w trakcie dnia sesyjnego, np. na otwarciu lub na
krotko przed zamknigciem.
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

Kupowanie lub sprzedawanie instrumentu finansowego w momencie odnie-
sienia danej sesji (np. na otwarciu, zamknigciu, przy rozliczeniu) w celu
zwigkszenia, zmniejszenia lub utrzymania kursu odniesienia (np. kursu
otwarcia, kursu zamknigcia, kursu rozliczeniowego) na okreslonym poziomie
— (zazwyczaj nazywane manipulacja kursem zamkniecia).

Transakcje lub zlecenia zawarcia transakcji, ktore skutkuja lub jest prawdo-
podobne, ze begda skutkowa¢ podwyzszeniem/obnizeniem $redniej wazonej
ceny w dniu sesyjnym lub w okresie sesji.

Transakcje lub zlecenia zawarcia transakcji, ktore skutkuja lub jest prawdo-
podobne, ze beda skutkowaé ustaleniem ceny rynkowej, gdy ptynno$¢ instru-
mentu finansowego lub giebokos¢ arkusza zlecen nie jest wystarczajaca do
ustalenia ceny w okresie sesji.

Wykonanie transakcji, zmiany ceny ofert kupna lub sprzedazy, w przypadku
gdy spread miedzy cenami ofert kupna i sprzedazy jest czynnikiem determi-
nujgcym ceng jakiejkolwiek innej transakcji niezaleznie od tego, czy ma to
miejsce w tym samym, czy innym systemie obrotu.

Wprowadzanie zlecen reprezentujacych znaczne wolumeny w centralnym
arkuszu zlecen systemu transakcyjnego na kilka minut przed faza aukcji,
podczas ktorej okresla si¢ ceng, i anulowania tych zlecen na kilka sekund
przed zamknigciem arkusza zlecen w celu obliczenia ceny aukcyjnej w taki
sposob, ze teoretyczny kurs otwarcia mogt wydawacé si¢ wyzszy/nizszy, niz
miatoby to miejsce w innym przypadku.

Angazowanie si¢ w transakcje lub serie transakcji, ktore sa udost¢pniane
publicznie, aby wywota¢ wrazenie aktywnosci lub wahania cen w instru-
mencie finansowym (zazwyczaj nazywane zafalszowywaniem obrazu).

Transakcje przeprowadzone w wyniku wprowadzenia w tym samym lub
prawie tym samym czasie zlecen kupna i sprzedazy o bardzo podobnym
wolumenie i podobnej cenie przez tego samego cztonka/uczestnika lub
przez réznych, ale bgdacych w zmowie, cztonkdow/uczestnikow (zazwyczaj
nazywane niewlasciwym zleceniem dopasowanym).

Transakcje lub zlecenia zawarcia transakcji, ktore skutkuja lub jest prawdo-
podobne, ze bgda skutkowaé obejsciem gwarancji obrotu na rynku (np.
progéow wolumenoéw; progow cenowych; parametréw spreadu miedzy ceng
kupna a ceng sprzedazy itp.).

Wprowadzanie zlecen lub serii zlecen lub wykonywanie transakcji lub serii
transakcji, w przypadku ktorych jest prawdopodobne, Ze zapoczatkuja lub
wzmocnig pewng tendencj¢ oraz zachgcg innych uczestnikow do jej nasilenia
lub rozpowszechnienia w celu stworzenia sposobnosci likwidacji lub
otwarcia pozycji w korzystnej cenie (zazwyczaj znane jako inicjowanie
tendencji).

Sktadanie duzej liczby zlecen lub duzych zlecen czgsto w odosobnieniu po
jednej stronie arkusza zlecen w celu wykonania transakcji po drugiej stronie
arkusza zlecen. W momencie dokonania transakcji zlecenia manipulacyjne sa
usuwane (dzialanie zazwyczaj nazywane sktadaniem fatszywych zlecen).

Wprowadzanie matych zlecen zawarcia transakcji w celu ustalenia poziomu
ukrytych zlecen, a zwlaszcza w celu dokonania oceny zlecen ukrytej ptyn-
nosci (zazwyczaj znanych jako zlecenia stluzace sondowaniu).
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21. Wprowadzanie duzej liczby zlecen lub ich anulowanie badz aktualizowanie
zlecen w celu wzbudzenia niepewno$ci wérod innych uczestnikéw, spowol-
nienia ich procesu lub zakamuflowania wlasnej strategii (zazwyczaj znane
jako markowanie zlecen).

22. Skladanie zlecen zawarcia transakcji, aby przyciagna¢ innych czlonkow/
uczestnikow rynku stosujacych tradycyjne techniki obrotu (,,wolni uczestnicy
rynku”), ktérych warunki zmienia si¢ potem szybko na mniej korzystne
w nadziei wykonania korzystnych zlecen ze szkoda dla przybywajacych
zleceni wolnych uczestnikow rynku (zazwyczaj znane jako praktyka ,,smo-
king”).

23. Wykonywanie zlecen zawarcia transakcji lub serii zlecef zawarcia transakcji
w celu ujawnienia zlecen innych uczestnikow, a nastgpnie wprowadzanie
zlecenia zawarcia transakcji w celu wykorzystania przewagi z uzyskanych
informacji (zazwyczaj nazywane wyludzaniem informacji).

24. Stopien, w jakim wedlug najlepszej wiedzy operatora systemu obrotu skta-
dane zlecenia zawarcia transakcji lub zawierane transakcje wykazuja odwro-
cenie pozycji w krotkim okresie i reprezentujg istotng czg$¢ dziennych trans-
akcji danym instrumentem finansowym w danym systemie obrotu i moga
mie¢ zwigzek z istotnymi zmianami ceny instrumentu finansowego dopusz-
czonego do obrotu lub bedacego przedmiotem obrotu w systemie obrotu.

Okolicznosci wskazujgce na manipulacje miedzyproduktowg, w tym pomigdzy
roznymi systemami obrotu

Okoliczno$ci opisane ponizej powinny zosta¢ uwzglednione zwlaszcza przez
operatora systemu obrotu, w ramach ktérego zaréwno instrument finansowy,
jak i powiazane instrumenty finansowe sg dopuszczone do obrotu lub sg przed-
miotem obrotu lub w ramach ktérego wyzej wymienione instrumenty sg przed-
miotem obrotu w kilku systemach obrotu obstugiwanych przez tego samego
operatora.

25. Transakcje lub zlecenia zawarcia transakcji, ktore skutkujg lub jest prawdo-
podobne, ze bedg skutkowaé podwyzszeniem, obnizeniem lub utrzymaniem
ceny w dni poprzedzajace emisjg, opcjonalnym wykupem lub utratg
wazno$ci powigzanego instrumentu pochodnego lub zamiennego.

26. Transakcje lub zlecenia zawarcia transakcji, ktore skutkujg lub jest prawdo-
podobne, ze beda skutkowaé utrzymaniem ceny bazowego instrumentu
finansowego ponizej lub powyzej kursu wykonania lub innego poziomu
wykorzystywanego w celu okreslenia wyplaty (np. opcji barierowej) powi-
gzanego instrumentu pochodnego w dniu jego wygasnigcia.

27. Transakcje, ktore skutkuja lub jest prawdopodobne, ze beda skutkowaé
zmiang ceny bazowego instrumentu finansowego, polegajaca na przekro-
czeniu lub nieosiggni¢ciu poziomu kursu wykonania, lub na przekroczeniu
lub nieosiggnigciu innego poziomu wykorzystywanego w celu okreslenia
wyplaty (np. opcji barierowej) powigzanego instrumentu pochodnego
w dniu jego wygasniecia.

28. Transakcje, ktore skutkuja lub jest prawdopodobne, ze beda skutkowaé
zmiang kursu rozliczeniowego instrumentu finansowego, w przypadku gdy
kurs ten wykorzystuje si¢ jako punkt odniesienia lub wyznacznik, a miano-
wicie przy obliczaniu wymogoéw depozytowych.

29. Zlecenia zawarcia transakcji sktadane lub transakcje zawierane przez czton-
ka/uczestnika majacego istotny interes w zakupie lub sprzedazy instrumentu
finansowego, ktore prowadza do istotnych zmian ceny powiazanego instru-
mentu pochodnego lub skladnika aktywéw dopuszczonego do obrotu
w systemie obrotu.
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30. Prowadzenie obrotu lub wprowadzanie zlecen zawarcia transakcji w jednym

31

systemie obrotu lub poza systemem obrotu (w tym sktadanie deklaracji
zainteresowania) w celu wywarcia niewlasciwego wpltywu na cen¢ powigza-
nego instrumentu finansowego w innym lub w tym samym systemie obrotu
lub poza systemem obrotu (zazwyczaj nazywane manipulacja migdzyproduk-
towa (obrot instrumentem finansowym w celu niewlasciwego uksztaltowania
ceny powigzanego instrumentu finansowego w innym lub w tym samym
systemie obrotu lub poza systemem obrotu)).

Tworzenie lub zwigkszanie mozliwosci arbitrazowych migdzy instrumentem
finansowym a innym powigzanym instrumentem finansowym poprzez wpty-
wanie na ceny referencyjne jednego z instrumentéw finansowych w odnie-
sieniu do réznych instrumentéw finansowych (np. praw/udziatéow, rynkow
kasowych/rynkéw instrumentdéw pochodnych, gwarancji/udziatow itp.).
W kontekscie emisji praw do akcji mozna to osiagna¢ poprzez wplywanie
na (teoretyczny) kurs otwarcia lub na (teoretyczny) kurs zamknigcia praw do
akcji.
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13.

14.

15.

16.

ZALACZNIK IV

SEKCJA 1

Prowadzenie rejestru zlecen klientow i decyzji o zawarciu transakcji

Nazwa i oznaczenie klienta

Imi¢ i nazwisko oraz inne oznaczenie osoby zaangazowanej dzialajacej
w imieniu klienta

Oznaczenie pozwalajace zidentyfikowac uczestnika rynku (numer identyfika-
cyjny uczestnika rynku) odpowiedzialnego w firmie inwestycyjnej za decyzje
inwestycyjna

Oznaczenie pozwalajace zidentyfikowaé algorytm (numer identyfikacyjny
algorytmu) odpowiedzialny w firmie inwestycyjnej za decyzje inwestycyjna

Wskaznik B/S

Oznaczenie instrumentu

Cena jednostkowa i oznaczenie waluty
Cena

Mnoznik ceny

. Waluta 1
. Waluta 2

. Ilo$¢ poczatkowa i oznaczenie ilosci

Okres waznosci
Rodzaj zlecenia

Wszelkie inne szczegbtowe informacje, warunki i szczegdtowe wskazowki
przekazane przez klienta

Data i doktadna godzina otrzymania zlecenia do realizacji lub data i doktadna
godzina podjecia decyzji o przystapieniu do realizacji transakcji. Doktadng
godzing nalezy obliczy¢ zgodnie z metodologia synchronizacji zegarow
okreslong w art. 50 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE.

SEKCJA 2

Prowadzenie rejestru transakcji i przetwarzania zlecen

Nazwa i oznaczenie klienta

Imi¢ i nazwisko oraz inne oznaczenie osoby zaangazowanej dzialajacej
w imieniu klienta

Oznaczenie pozwalajace zidentyfikowa¢ uczestnika rynku (numer identyfika-
cyjny uczestnika rynku) odpowiedzialnego w firmie inwestycyjnej za decyzje¢
inwestycyjng

Oznaczenie pozwalajace zidentyfikowa¢ algorytm (numer identyfikacyjny
algorytmu) odpowiedzialny w firmie inwestycyjnej za decyzj¢ inwestycyjng

Numer referencyjny transakcji

Oznaczenie pozwalajace zidentyfikowaé zlecenie (numer identyfikacyjny
zlecenia)
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10.

11.

12.

13.

14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

31.

32.

Kod identyfikacyjny zlecenia przydzielony przez system obrotu w momencie
otrzymania zlecenia

Niepowtarzalne oznaczenie dla kazdej grupy potaczonych zlecen klientow
(ktore beda nastgpnie umieszczane jako jedno zlecenie blokowe w danym
systemie obrotu). Oznaczenie to powinno mie¢ forme ,tacznie X”, gdzie X
oznacza liczbg klientow, ktorych zlecenia zostaly potaczone

Kod MIC segmentu systemu obrotu, w ramach ktorego ztozono zlecenie

Nazwa lub inne oznaczenie osoby, ktorej przekazano zlecenie

Oznaczenie pozwalajace zidentyfikowaé sprzedajacego i kupujacego

Charakter, w jakim zawarto transakcje

Oznaczenie pozwalajace zidentyfikowac uczestnika rynku (numer identyfika-
cyjny uczestnika rynku) odpowiedzialnego za wykonanie

Oznaczenie pozwalajace zidentyfikowaé algorytm (numer identyfikacyjny
algorytmu) odpowiedzialny za wykonanie

Wskaznik B/S

Oznaczenie instrumentu

Instrument bazowy (pierwotny)

Oznaczenie sprzedazy/kupna (Put/Call)

Kurs wykonania

Platnos¢ z gory

Rodzaj dostawy

Model opcji

Termin zapadalno$ci

Cena jednostkowa i oznaczenie waluty

Cena

Mnoznik ceny

Waluta 1

Waluta 2

Ilo$¢ pozostata

Ilo$¢ zmodyfikowana

Ilo$¢ wykonana

Data i doktadna godzina przekazania zlecenia do realizacji lub podjecia
decyzji o przystapieniu do realizacji transakcji. Doktadng godzine nalezy
obliczy¢ zgodnie z metodologia synchronizacji zegarow okreslong w art.
50 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE.
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33.

34.

35.

36.

37.

38.

39.

40.

Q]

Data i doktadna godzina przekazania kazdego komunikatu do systemu obrotu
lub otrzymania komunikatu z systemu obrotu w zwigzku z jakimikolwiek
zdarzeniami majacymi wptyw na zlecenie. Doktadna godzing nalezy obliczy¢
zgodnie z metodologia synchronizacji zegaré6w okre$long w rozporzadzeniu
delegowanym Komisji (UE) 2017/574 (V).

Data i doktadna godzina przekazania kazdego komunikatu innej firmie inwe-
stycyjnej lub otrzymania komunikatu od innej firmy inwestycyjnej w zwigzku
z jakimikolwiek zdarzeniami majacymi wplyw na zlecenie. Dokfadng
godzing nalezy obliczy¢ zgodnie z metodologia synchronizacji zegarow
okreslong w art. 50 ust. 2 dyrektywy 2014/65/UE.

Kazdy komunikat przekazywany do systemu obrotu i stamtad otrzymywany
w zwiagzku ze zleceniami ztozonymi przez firm¢ inwestycyjna.

Kazda inna szczegdétowa informacja lub kazdy inny warunek przekazane
innej firmie inwestycyjnej lub od niej otrzymane w zwiazku ze zleceniem.

Kolejnos¢ czynnosci odnoszacych si¢ do kazdego zlozonego zlecenia majaca
na celu odzwierciedlenie chronologii wszystkich zdarzen zwigzanych
z danym zleceniem, w tym miedzy innymi zmian, przypadkéw anulowania
i wykonania.

Oznaczenie krotkiej sprzedazy
Oznaczenie wylaczenia SSR

Oznaczenie zrzeczenia si¢

Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/574 z dnia 7 czerwca 2016 r. uzupel-

niajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do
regulacyjnych standardéw technicznych dotyczacych poziomu doktadnosci zegarow stuz-
bowych (zob. s. 148 niniejszego Dziennika Urzgdowego).



