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DYREKTYWY

DYREKTYWA DELEGOWANA KOMISJI (UE) 201 7/ 593
z dnia 7 kwietnia 2016 r.

uzupelniajgca dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE w odniesieniu do

zabezpieczenia instrumentéw finansowych i $rodkéw pienigznych nalezacych do klientéw,

zobowigzan w zakresie zarzadzania produktami oraz zasad majacych zastosowanie do oferowania
lub przyjmowania wynagrodzefi, prowizji badZ innych korzysci pieni¢znych lub niepieni¢znych

(Tekst majacy znaczenie dla EOG)

KOMISJA EUROPEJSKA,
uwzgledniajagc Traktat o funkcjonowaniu Unii Europejskiej,

uwzgledniajgc dyrektywe Parlamentu Europejskiego i Rady 2014/65/UE z dnia 15 maja 2014 r. w sprawie rynkéw

instrument6w finansowych oraz zmieniajaca dyrektywe 2002/92/WE i dyrektywe 2011/61JUE (1), w szczegdlnosci jej
art. 16 ust. 12 i art. 24 ust. 13,

a takze majac na uwadze, co nastgpuje:
(1) W dyrektywie 2014/65/UE ustanowiono kompleksowy system stuzacy zapewnieniu ochrony inwestoréw.

(2)  Ochrona instrumentéw finansowych i $rodkéw pienigznych klientéw stanowi istotny element tego systemu, przy
czym firmy inwestycyjne zostajg zobowiazane do wprowadzenia odpowiednich mechanizméw majacych na celu
ochrong praw wlasnosci oraz innych praw inwestora odnoszacych si¢ do papieréw wartosciowych i $rodkéw
pieni¢znych powierzonych firmie inwestycyjnej. Firmy inwestycyjne powinny posiada¢ wdrozone odpowiednie
i okreSlone mechanizmy zapewniajagce zabezpieczenie instrumentéw finansowych i $rodkéw pienigznych
klientow.

(3) W celu doprecyzowania ram regulacyjnych dotyczacych ochrony inwestoréw i zapewnienia klientom wigkszej
jasno$ci oraz zgodnie z ogdlng strategia na rzecz wspierania wzrostu gospodarczego i zatrudnienia w Unii
poprzez zintegrowane ramy prawne i gospodarcze, ktdére sg skuteczne i sprawiedliwe w odniesieniu do
wszystkich podmiotéw, Komisja zostala upowazniona do przyjecia szczegdtowych przepisoéw stuzacych wyelimi-
nowaniu konkretnych zagrozen dla ochrony inwestoréw lub integralnosci rynku.

(4)  Jezeli firma inwestycyjna deponuje $rodki pienigzne, ktére przechowuje w imieniu klienta, w uznanym funduszu
rynku pienigznego, jednostki uczestnictwa lub udzialy w takim funduszu rynku pieni¢znego powinny by¢
przechowywane zgodnie z wymogami przechowywania instrumentéw finansowych nalezacych do klientow.
Klienci powinni by¢ zobowiazani do udzielenia wyraznej zgody na zdeponowanie tych $rodkéw pienigznych.
Przy ocenie jakosci instrumentu rynku pienigznego nie mozna polegaé w sposdb mechaniczny na ratingach
zewnetrznych. ObniZenie oceny ponizej dwoch najwyzszych krétkoterminowych ratingéw kredytowych przez
jakakolwiek agencje zarejestrowang i nadzorowang przez ESMA, ktéra oceniala instrument, powinno jednak
prowadzi¢ do tego, Ze zarzadzajacy dokonuje nowej oceny jakosci kredytowej instrumentu rynku pieni¢znego,
aby upewnic si¢, ze ma on w dalszym ciggu wysoka jakos¢.

(5)  Nalezy wyznaczy¢ jedna osobg, ktéra bedzie ponosita ogblng odpowiedzialno$¢ za zabezpieczenie instrumentoéw
finansowych i $rodkéw pieni¢znych klientéw, w celu ograniczenia zagrozen wynikajacych z podziatu odpowie-
dzialno$ci miedzy rézne departamenty, w szczegélnosci w duzych i zlozonych firmach, oraz aby zaradzi¢
niedopuszczalnym sytuacjom, w ktorych firmy nie posiadaja calosciowego wgladu w swoje mozliwosci
wypelnienia swoich zobowigzafi. Wspomniana jedna osoba powinna posiadaé umiejetnosci i upowaznienia
wystarczajgce do skutecznego i bezproblemowego wykonywania swoich obowiazkéw, w tym obowiazku
sprawozdawczosci wobec kadry kierowniczej wyzszego szczebla firmy w zakresie sprawowania nadzoru nad
efektywnoscig spelniania przez firm¢ wymogéw dotyczacych zabezpieczania aktywéw klientéw. Wyznaczenie
jednej osoby nie powinno wykluczaé mozliwosci pelnienia przez te osobe dodatkowych funkdji, jezeli funkeje te
nie uniemozliwiaja jej wykonywania obowigzkéw zwigzanych z zabezpieczaniem instrumentéw finansowych
i $rodkéw pienigznych klientow.

(6)  Dyrektywa 2014/65/UE naklada na firmy inwestycyjne obowigzek zabezpieczenia aktywéw klientéw. Artykut 16

ust. 10 dyrektywy 2014/65/UE zabrania firmom inwestycyjnym zawierania z klientami detalicznymi uzgodnien
dotyczacych zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu tytulu w celu zabezpieczenia lub pokrycia

() Dz.U.L 1737 12.6.2014, 5. 349.
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obecnych lub przyszlych, rzeczywistych lub warunkowych badZ tez potencjalnych zobowigzan klientéw. Firmom
inwestycyjnym nie zabrania si¢ jednak zawierania uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych polegajacych
na przeniesieniu tytutu z klientami niedetalicznymi. Przy braku bardziej szczeg6towych wymogow istnieje zatem
ryzyko, ze firmy inwestycyjne moga stosowac uzgodnienia dotyczace zabezpieczen finansowych polegajacych na
przeniesieniu tytutu znacznie czesciej niz jest to wlasciwie uzasadnione w relacjach z klientami niedetalicznymi,
oslabiajac tym samym caly system ustanowiony w celu ochrony aktywéw klientow. Zatem w $wietle wplywu
uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu tytulu na obowiazki firm
wzgledem klientéw oraz w celu zapewnienia, aby zasady zabezpieczenia i podzialu okreslone w dyrektywie
2014/65|UE nie zostaly naruszone, firmy inwestycyjne powinny oceni¢ adekwatno$¢ uzgodniei dotyczacych
zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu tytulu stosowanych wobec klientéw niedetalicznych na
podstawie zwigzku miedzy zobowigzaniami klienta wzgledem firmy a aktywami klienta podlegajacymi
uzgodnieniu dotyczacemu zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu tytutu. Stosowanie uzgodnien
dotyczacych zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu tytulu przez firmy w odniesieniu do klienta
niedetalicznego powinno by¢ dozwolone wylgcznie wtedy, gdy firmy wykaza adekwatno$¢ uzgodnienia
dotyczacego zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu tytulu w odniesieniu do danego klienta
oraz ujawnig zwigzane z nim zagrozenia i wplyw tego uzgodnienia na aktywa klienta. Firmy powinny posiada¢
udokumentowang procedur¢ stosowania przez siebie uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych
polegajacych na przeniesieniu tytulu. Zdolno§¢ firm do zawierania z klientami niedetalicznymi uzgodnien
dotyczacych zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu tytulu nie powinna ograniczal potrzeby
uzyskania uprzedniej wyraznej zgody klienta na wykorzystanie aktywéw klienta.

(7)  Wykazanie silnego zwigzku miedzy zabezpieczeniem przekazanym w ramach uzgodnienia dotyczacego
zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu tytutu a zobowigzaniem klienta nie powinno wykluczaé
podjecia odpowiednich $rodkéw bezpieczefistwa wzgledem zobowigzania klienta. W zwigzku z tym firmy
inwestycyjne moglyby nadal wymaga¢ wystarczajacego zabezpieczenia i w stosownych przypadkach korzystaé
w tym celu z uzgodnienia dotyczacego zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu tytulu.
Przedmiotowe zobowigzanie nie powinno uniemozliwial przestrzegania wymogéw okre§lonych w rozporzadzeniu
Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 (') i nie powinno wyklucza¢ odpowiedniego stosowania
uzgodnien dotyczgcych zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu tytulu w kontekscie transakcji
na zobowigzaniach warunkowych lub uméw repo dla klientéw niedetalicznych.

(8)  Wprawdzie niektdre transakcje finansowane z uzyciem papieréw wartoSciowych moga wymagaé przeniesienia
wlasnosci aktywow klientéw, w tym kontekscie firmy inwestycyjne nie powinny mie¢ jednak mozliwosci
zawierania uzgodnieni, ktére sg zabronione na mocy art. 16 ust. 10 dyrektywy 2014/6 5/UE.

(9)  Aby zapewni¢ odpowiednig ochrone klientéw w zwiazku z transakcjami finansowanymi z uzyciem papieréw
warto$ciowych, firmy inwestycyjne powinny przyja¢ konkretne rozwigzania stuzace zapewnieniu, aby pozyczko-
biorca aktywéw klientéw przedstawit odpowiednie zabezpieczenie oraz aby firma monitorowala ciagla
adekwatno$¢ takiego zabezpieczenia. Obowigzek firm inwestycyjnych w zakresie monitorowania zabezpieczenia
powinien mie¢ zastosowanie w przypadku, gdy sa one strong umowy dotyczacej transakcji finansowania
z uzyciem papieréw warto$ciowych, w tym gdy dzialaja one jako zleceniobiorca przy zawarciu takiej transakcji,
lub w przypadkach uméw tréjstronnych zawartych miedzy pozyczkobiorcg zewnetrznym, klientem a firma
inwestycyjna.

(10) Wyrazona uprzednio przez klienta wyrazna zgoda powinna by¢ rejestrowana przez firmy inwestycyjne, tak aby
firma inwestycyjna mogla jasno wykazaé, na co klient wyrazil zgodg, oraz aby pomdc w wyjasnieniu statusu
aktywow klienta. Nie nalezy jednak okresla¢ Zadnego wymogu prawnego co do formy, w jakiej mozna wyrazi¢
zgode, a zapis nalezy rozumie¢ jako dowolny dowdd dopuszczony na mocy prawa krajowego. Klient moze
wyrazi¢ zgodg jeden raz przy nawigzaniu stosunkow handlowych, o ile jest wystarczajaco jasne, Ze klient wyrazil
zgode na wykorzystanie swoich papieréw wartoSciowych. Jezeli firma inwestycyjna dziata zgodnie z poleceniem
klienta dotyczacym udzielenia pozyczki instrumentéw finansowych i gdy polecenie to stanowi zgode na zawarcie
transakgji, firmy inwestycyjne powinny by¢ w posiadaniu dowodu, aby by¢ w stanie to wykazac.

(11) W celu utrzymania wysokiego standardu ochrony inwestoréw firmy inwestycyjne, ktére deponuja instrumenty
finansowe przechowywane w imieniu swoich klientéw na rachunku lub rachunkach otwartych u osoby trzeciej,
powinny z nalezyta wprawg, rozwagg i staranno$cig wybieraé, wyznaczac i okresowo kontrolowal osobe¢ trzecig
oraz uzgodnienia dotyczace przechowywania i zabezpieczania tych instrumentéw finansowych. Aby instrumenty
finansowe byly zawsze objete nalezyta piecza i ochrong, w ramach dochowywania nalezytej starannosci firmy
inwestycyjne powinny réwniez bra¢ pod uwage wiedz¢ fachowa i reputacje rynkows innych oséb trzecich, ktére
moga pelni¢ funkcje zwigzane z przechowywaniem i zabezpieczeniem instrumentéw finansowych z polecenia
pierwotnej osoby trzeciej, u ktorej firmy inwestycyjne mogly zdeponowaé instrumenty finansowe.

(12)  Jezeli firmy inwestycyjne umieszczajg $rodki pieni¢zne klientéw u osoby trzeciej, firma inwestycyjna powinna
z nalezyta wprawa, rozwaga i starannoscia wybieraé, wyznaczaé i okresowo kontrolowaé osobe trzecig oraz

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 648/2012 z dnia 4 lipca 2012 r. w sprawie instrumentéw pochodnych
bedacych przedmiotem obrotu poza rynkiem regulowanym, kontrahentéw centralnych i repozytoriéw transakcji (Dz.U. L 201
227.7.2012,5.1).
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uzgodnienia dotyczace przechowywania i zabezpieczania Srodkéw pienigznych klienta, a takze powinna
rozwazy¢ potrzebe dywersyfikacji i ograniczenia czynnikéw ryzyka, w stosownych przypadkach umieszczajac
Srodki pieni¢zne klientéw u wiecej niz jednej osoby trzeciej w celu zabezpieczenia praw klientéw i zminimali-
zowania ryzyka wystapienia strat i naduzy¢. Firmy inwestycyjne nie powinny obchodzi¢ obowiazku rozwazenia
dywersyfikacji, wymagajac od klientéw zrzeczenia si¢ ochrony. Wymogi dotyczace dywersyfikacji powinny mieé
zastosowanie do $rodkéw pienigznych klientow zdeponowanych zgodnie z art. 4 niniejszej dyrektywy. Wymogi
dotyczace dywersyfikacji nie powinny mie¢ zastosowania do Srodkéw pienieznych klientéw umieszczonych
u osoby trzeciej wylacznie w celu realizacji transakgji na rzecz klienta. Jezeli zatem firma inwestycyjna przeniosta
Srodki pienigzne klienta na rachunek transakcyjny w celu przeprowadzenia konkretnej transakcji na rzecz klienta,
takie $rodki pieni¢zne nie powinny podlega¢ wymogowi dywersyfikacji, na przyklad w przypadku gdy firma
przeniosta Srodki pienigzne do kontrahenta centralnego (CCP) lub do gieldy w celu pokrycia kwoty wezwania do
uzupelnienia depozytu zabezpieczajacego.

(13) W celu zapewnienia odpowiedniej ochrony $rodkéw pienieznych klienta zgodnie z wymogami art. 16 ust. 9
dyrektywy 2014/65/UE konieczne jest ustanowienie okreslonego limitu dotyczacego odsetka $rodkéw
pieni¢znych klienta, ktéry mozna zdeponowaé w instytucji kredytowej nalezacej do tej samej grupy. Powinno to
w znacznym stopniu ograniczy¢ potencjalne konflikty z wymogami dochowania nalezytej starannosci
i wyeliminowaé zagrozenie wystgpienia efektu domina zwiazane z deponowaniem wszystkich Srodkéw
pienigznych klienta w instytucji kredytowej nalezacej do tej samej grupy, co firma inwestycyjna. Mimo iz
w pewnych okolicznosciach, po nalezytym rozwazeniu, deponowanie przez firmy inwestycyjne Srodkéw
pienigznych klientéw u podmiotéw nalezacych do tej samej grupy moze by¢ proporcjonalne i odpowiednie,
organy krajowe powinny dokladnie monitorowaé powody odstapienia od dywersyfikacji w postaci deponowania
srodkéw pienieznych klientéw poza grupg, do ktérej nalezy firma inwestycyjna, aby unikngé powstawania luk
w przypadku stosowania ogdlnego limitu wewnatrzgrupowego.

(14)  Aby ochroni¢ instrumenty finansowe lub $rodki pieni¢zne klienta przed przywlaszczeniem przez osoby trzecie
dazace do odzyskania dlugéw lub zwrotu oplat niebedacych dlugami lub oplatami klienta, firmy inwestycyjne
powinny méc wyrazi¢ zgode na zabezpieczenia, zastawy lub tytuly do przeprowadzania kompensat w stosunku
do aktywow klientéw wylgcznie w przypadku, gdy wymaga tego prawo obowigzujace w panstwie trzecim.
W celu uczulenia klientéw na konkretne zagrozenia, na ktére sg narazeni w takich sytuacjach, nalezy przedstawié
klientom wystarczajgco dostosowane informacje o tych zagrozeniach.

(15) Firmy inwestycyjne produkujgce instrumenty finansowe i prowadzace ich dystrybucje powinny przestrzegaé
wymogéw w zakresie zarzadzania produktami, aby juz na wczesnym etapie unikngé potencjalnych zagrozen
zwigzanych z nieprzestrzeganiem zasad dotyczacych ochrony inwestora oraz ograniczad te zagrozenia. Do celéw
wymogéw w zakresie zarzadzania produktami firmy inwestycyjne, ktére tworzg, opracowujs, wydaja lub
projektujg instrumenty finansowe, w tym réwniez gdy udzielajg emitentom korporacyjnym porady w sprawie
uruchomienia nowych instrumentéw finansowych, nalezy uznaé za producentéw, a firmy inwestycyjne, ktére
oferuja lub sprzedaja klientom instrumenty finansowe i ustugi finansowe, nalezy uzna¢ za dystrybutoréw.

(16) Podmioty niepodlegajace wymogom dyrektywy 2014/65/UE, ktére moga by¢ jednak uprawnione do §wiadczenia
ustlug inwestycyjnych na mocy tej dyrektywy, powinny réwniez przestrzega¢ okreSlonych w dyrektywie
2014/65/UE wymogéw w zakresie zarzadzania produktami w odniesieniu do tych ustug.

(17)  Jezeli firma inwestycyjna, ktéra tworzy, opracowuje, wydaje lub projektuje instrumenty finansowe, zajmuje si¢
réwniez dystrybucja tych produktéw, zastosowanie majg zasady zarzadzania produktami obowigzujgce zaréwno
producentéw, jak i dystrybutoréw. Nie ma wprawdzie potrzeby powielania oceny rynku docelowego i strategii
dystrybucji, firmy powinny jednak zadba¢, aby jedna ocena rynku docelowego i jedna strategia dystrybucji byly
wystarczajgco szczegblowe do wypelnienia odpowiednich zobowigzan producenta i dystrybutora w tym
obszarze.

(18) W S$wietle wymogéw okreslonych w dyrektywie 2014/65/UE i w interesie ochrony inwestoréw zasady
zarzadzania produktami powinny mie¢ zastosowanie do wszystkich produktéw sprzedawanych na rynkach
pierwotnych i wtérnych, bez wzgledu na rodzaj oferowanego produktu lub $wiadczonej ustugi oraz na wymogi
majace zastosowanie w miejscu sprzedazy. Zasady te mozna jednak stosowal w sposob proporcjonalny,
w zaleznosci od zlozonosci produktu oraz stopnia, w jakim mozna pozyskal dostgpne publicznie informagje,
uwzgledniajac charakter instrumentu, ustugi inwestycyjnej i rynku docelowego. Proporcjonalno$é oznacza, ze
zasady te moglyby by¢ stosunkowo proste w odniesieniu do pewnych prostych produktéw dystrybuowanych na
zasadzie ograniczenia si¢ do realizacji skladanych zlecen, jezeli takie produkty odpowiadalyby potrzebom
i cechom masowego rynku detalicznego.

(19) Stopien szczegblowosci rynku docelowego oraz kryteria stosowane do zdefiniowania rynku docelowego
i wskazania odpowiedniej strategii dystrybucji powinny by¢ odpowiednie w odniesieniu do produktu i powinny
umozliwi¢ oceng, ktérzy klienci nalezg do rynku docelowego, na przyklad aby ulatwi¢ biezace przeglady po
uruchomieniu instrumentu finansowego. W przypadku produktéw prostszych i bardziej powszechnych rynek
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docelowy mozna by okresli¢ mniej szczegdtowo, natomiast w przypadku bardziej skomplikowanych produktéw,
takich jak instrumenty, ktére mozna zastosowaé na potrzeby dofinansowania, lub mniej powszechne produkty,
rynek docelowy powinien zostaé okreslony bardziej szczegétowo.

(20)  Aby umozliwi¢ skuteczne funkcjonowanie zobowigzan w zakresie zarzgdzania produktami, dystrybutorzy
powinni okresowo informowaé producentéw o swoich doswiadczeniach zwigzanych z produktami. Chociaz nie
nalezy wymaga¢ od dystrybutoréw, aby zglaszali producentowi kazdy przypadek sprzedazy, powinni oni
przekazywa¢ dane, ktérych producenci potrzebuja do celéw dokonania przegladu produktéw oraz do
sprawdzenia, czy pozostaje on zgodny z okreSlonymi przez producenta potrzebami, cechami i celami rynku
docelowego. Tego rodzaju istotne informacje moga obejmowaé dane dotyczace wielkosci sprzedazy poza
rynkiem docelowym producenta, informacje podsumowujace dotyczace rodzajéw klientéw lub zestawienie
otrzymanych skarg; mozna réwniez zadal prébie klientéw zasugerowane przez producenta pytania w celu
uzyskania informacji zwrotnych.

(21) W celu zwigkszenia ochrony inwestoréw i zapewnienia klientom wickszej jasnosci co do jakosci ustug, ktore
otrzymujg, w dyrektywie 2014/65/UE jeszcze bardziej ograniczono mozliwo$¢ otrzymywania lub wyplacania
zachet przez firmy. W tym celu nalezy okresli¢ szczegblowe warunki dotyczace otrzymywania lub wyplaty
zachet. Nalezy w szczeg6lnosci dokladniej okresli¢ i sformutowaé warunek, zgodnie z ktérym zachety powinny
przyczynia¢ si¢ do podniesienia jako$ci ustugi Swiadczonej na rzecz klienta. W tym celu oraz z zastrzezeniem
pewnych innych warunkéw nalezy przewidzie¢ niewyczerpujacy wykaz sytuacji uznawanych za istotne
w odniesieniu do warunku, zgodnie z ktérym zachety powinny przyczyniaé si¢ do podniesienia jakosci ustugi
$wiadczonej na rzecz odpowiedniego klienta.

(22) Wynagrodzenie, prowizja lub korzysci niepieni¢zne powinny by¢ wyplacane lub otrzymywane wylgcznie
w sytuacjach uzasadnionych S$wiadczeniem na rzecz odpowiedniego klienta ustugi dodatkowej lub ustugi
wyzszego stopnia. Moze to obejmowal $wiadczenie ustug doradztwa inwestycyjnego dotyczacego szerokiego
zakresu odpowiednich instrumentéw finansowych oraz dostepu do tych instrumentéw, obejmujacych
odpowiednig liczb¢ instrumentéw pochodzacych od dostawcéw produktéw bedacych osobami trzecimi, lub
$wiadczenie ustug doradztwa zaleznego w polaczeniu z zaoferowaniem klientowi przeprowadzanej co najmniej
raz do roku oceny stalej adekwatnosci instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem inwestycji klienta albo
w polaczeniu z inng stalg ustugy, ktéra prawdopodobnie bedzie wartosciowa dla klienta. Moze to mie¢ réwniez
miejsce w obszarze ustug niezwiazanych z doradztwem, jezeli firmy inwestycyjne zapewniaja dostep, po
konkurencyjnej cenie, do szerokiego zakresu instrumentéw finansowych, ktére prawdopodobnie spelniaja
potrzeby klienta, w tym do odpowiedniej liczby instrumentéw pochodzacych od dostawcéw produktéw bedacych
osobami trzecimi, ktorzy nie sg SciSle zwigzani z firma inwestycyjng, a takze zapewniajg na przyklad narzedzia
oferujgce warto$¢ dodang, takie jak obiektywne narzedzia informacyjne, pomagajace odpowiedniemu klientowi
w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych lub umozliwiajace odpowiedniemu klientowi monitorowanie,
modelowanie i dostosowanie zakresu instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem jego inwestycji. Warto$¢
wspomnianych powyzej §rodkéw na rzecz poprawy jakoSci zapewnianych przez firme inwestycyjna klientom
bedagcym odbiorcami odpowiedniej ustugi musi by¢ proporcjonalna do zachet otrzymywanych przez firme
inwestycyjna.

(23) Chociaz po spelnieniu przez nie kryterium w zakresie podniesienia jakosci ustugi firmy inwestycyjne powinny
utrzymywaé wyzszy poziom jakoSci, nie powinno to oznaczal, ze przez caly czas maja obowiazek zapewniaé
ciagle podnoszenie jakosci ustugi.

(24)  Nalezy réwniez dokladniej okresli¢ zobowigzania firm inwestycyjnych w zakresie przekazywania klientom catosci
wynagrodzef,, prowizji badZ korzysci pienieznych otrzymanych od oséb trzecich w zwigzku z doradztwem
inwestycyjnym $wiadczonym w sposob niezalezny lub ustugami z zakresu zarzadzania portfelem. O ile firmy
powinny przekazywal zachety najszybciej jak to mozliwe, nie nalezy ustalal okre$lonego terminu, poniewaz
firma inwestycyjna moze otrzymac platnosci od oséb trzecich w réznych momentach i w odniesieniu do wielu
klientéw jednoczesnie.

(25) Aby zapewni¢ otrzymanie przez klientéw caloSciowego przegladu istotnych informacji dotyczacych
$wiadczonych ustug, firmy inwestycyjne powinny przekazywaé klientom informacje dotyczace przekazywanych
im wynagrodzen, prowizji badZ jakichkolwiek korzysci pienigznych.

(26)  Firmy inwestycyjne $wiadczace zaréwno ustugi wykonawcze, jak i badawcze powinny oddzielnie wyceniaé
i $wiadczy¢ te ustugi, aby umozliwi¢ firmom inwestycyjnym z siedziba w Unii spelnienie okreslonego w art. 24
ust. 7 i 8 dyrektywy 2014/65/UE wymogu nieprzyjmowania i niepobierania wynagrodzenia, prowizji ani jakich-
kolwiek korzysci pienieznych lub niepienigznych, wyplacanych lub przekazywanych przez jakgkolwiek osobe
trzecig lub osobe dzialajacg w imieniu osoby trzeciej w zwiazku ze $wiadczeniem danej ushugi na rzecz klientow.

(27) W celu zagwarantowania pewnosci prawa w zakresie stosowania nowych przepiséw dotyczacych przyjmowania
lub wyplaty zachet, w szczegdlnosci w odniesieniu do firm inwestycyjnych $wiadczacych ustugi niezaleznego
doradztwa inwestycyjnego lub ustugi z zakresu zarzgdzania portfelem, nalezy dokonaé dalszych doprecyzowan
dotyczacych oplacania lub przyjmowania badan. Nalezy w szczegdélnosci zapewni¢ okreslone podstawowe
warunki w przypadkach, gdy badania nie s oplacane bezposrednio przez firme inwestycyjng z jej wlasnych
zasobdw, lecz w zamian za wyplaty z oddzielnego rachunku platniczego na potrzeby badan. Rachunek platniczy
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na potrzeby badan powinien by¢ zasilany wylacznie przez szczegdlne oplaty z tytutu badan nalezne od klientéw,
ktére powinny opiera¢ si¢ wylacznie na budzecie badawczym ustanowionym przez firme inwestycyjng
i niezwigzanym z wolumenem lub warto$cig transakcji wykonanych w imieniu klientéw. Wszelkie uzgodnienia
operacyjne dotyczace pobierania naleznej od klienta oplaty z tytutu badai powinny w pelni spelnia¢ te warunki.
Korzystajac z takich uzgodnien, firma inwestycyjna powinna zapewnié, by koszty badan finansowanych z oplat
pobieranych od klientéw nie byly zwigzane z wolumenem ani warto$cig innych ustug lub korzysci oraz aby nie
byly one wykorzystywane do zadnych innych celéw, takich jak oplaty z tytulu wykonania.

(28)  Aby zapewni¢, by zarzadzajacy portfelami oraz niezalezni doradcy inwestycyjni nalezycie monitorowali kwoty
placone za badania oraz aby zapewni¢, by koszty badan byly ponoszone w najlepiej pojetym interesie klientow,
nalezy okresli¢ szczegbtowe wymogi dotyczace zarzadzania wydatkami na badania. Firmy inwestycyjne powinny
zachowa¢ wystarczajaca kontrole nad ogélnymi wydatkami na potrzeby badan, pobieraniem od klientéw oplat
z tytulu badan oraz ustalaniem platnosci. Badania w tym kontekscie nalezy rozumie¢ jako obejmujace material
badawczy lub ustugi badawcze dotyczace jednego instrumentu finansowego lub innego skladnika aktywéw lub
wiekszej ich liczby, lub emitentéw lub potencjalnych emitentéw instrumentéw finansowych, lub jako Scisle
zwigzane z konkretng branzg lub rynkiem, tak Ze stanowi ono podstawe do sformulowania opinii na temat
instrumentéw finansowych, aktywéw lub emitentéw w tej branzy. Ten rodzaj materialu lub ustug obejmuje
bezposrednie lub posrednie rekomendacje lub sugestie odnosnie do strategii inwestycyjnej i przedstawia
uzasadniong opini¢ dotyczacg obecnej lub przyszlej wartosci lub ceny takich instrumentéw lub aktywoéw, lub
zamiast tego zawiera analize oraz oryginalne spostrzezenia i wnioski opierajace si¢ na nowych lub istniejacych
informacjach, ktére moglyby zostal wykorzystane do sformulowania strategii inwestycyjnej oraz ktére moglyby
by¢ istotne w odniesieniu do decyzji podejmowanych przez firme inwestycyjng w imieniu klientéw, od ktérych
pobierane sa oplaty z tytulu tego badania, i umozliwia¢ tworzenie warto$ci dodanej w przypadku tych decyzji.

(29) W celu zapewnienia wigkszej jasnosci co do ograniczenia w zakresie otrzymywania przez firmy inwestycyjne
zachet w zwigzku ze $wiadczeniem ushug niezaleznego doradztwa inwestycyjnego lub zarzadzania portfelem oraz
co do stosowania zasad dotyczacych badan, nalezy réwniez wskazaé, w jaki spos6b mozna stosowaé wylaczenie
dotyczace drobnych korzySci niepienigznych w odniesieniu do pewnych innych rodzajéw informacji lub
materialéw otrzymanych od oséb trzecich. W szczeg6lnosci materialy w formie pisemnej od osoby trzeciej, ktére
emitent korporacyjny lub potencjalny emitent zlecit i oplacit w celu promowania emisji nowego produktu przez
te firme, lub sytuacje, w ktérej osoba trzecia zawarla umowe z emitentem i jest przez niego oplacana, by na
biezgco produkowal takie materialy, nalezy uznaé za dopuszczalne drobne korzySci niepieni¢zne, pod
warunkiem ujawnienia oraz powszechnego udostepnienia tych materialéw. Ponadto nieistotne materialy lub
ustugi skladajgce si¢ na przyklad z krétkoterminowego komentarza rynkowego dotyczacego najnowszych
statystyk ekonomicznych lub wynikéw spétki lub z informacji dotyczacych nadchodzacych emisji lub zdarzen,
przekazywane lub $wiadczone przez osobg trzecig i zawierajace jedynie krétkie podsumowanie opinii osoby
trzeciej na temat tych informacji, ktéra nie jest uzasadniona ani nie zawiera zadnej merytorycznej analizy,
w ktérej po prostu powtarza si¢ poglad oparty na istniejacej rekomendacji lub merytorycznym materiale
badawczym lub merytorycznych ustugach badawczych, mozna uznaé¢ za informacje dotyczace instrumentu
finansowego lub uslugi finansowej o takiej skali i charakterze, ze stanowig dopuszczalng drobna korzysé
niepieni¢zna.

(30) W szczegélnoSci za drobng korzy$¢ niepienigzna nie uznaje si¢ korzySci niepienigznej, ktora wigze sie
z ulokowaniem cennych zasobéw przez osobe trzecig w firmie inwestycyjnej, i ocenia si¢ ja jako wplywajaca
negatywnie na spelnianie przez firme inwestycyjna obowiazku dzialania w najlepszym interesie klienta.

(31) Niniejsza dyrektywa nie narusza praw podstawowych i jest zgodna z zasadami uznanymi w Karcie Praw
Podstawowych Unii Europejskiej, a w szczegélnosci z prawem do ochrony danych osobowych, wolnoscig
prowadzenia dzialalnoici gospodarczej, prawem do ochrony konsumentéw, prawem do skutecznego $rodka
prawnego i dostepu do bezstronnego sadu, i musi by¢ stosowana zgodnie z tymi prawami i zasadami.

(32) W celu uzyskania opinii technicznej dotyczacej przepiséw okreslonych w niniejszej dyrektywie przeprowadzono
konsultacje z Europejskim Urzedem Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych ustanowionym na mocy rozporza-
dzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 (').

(33) W celu umozliwienia wlaSciwym organom i firmom inwestycyjnym dostosowania si¢ do nowych wymogdw
zawartych w niniejszej dyrektywie, tak aby mogly je stosowaé w sposéb sprawny i skuteczny, date transpozycji
oraz date rozpoczecia stosowania niniejszej dyrektywy nalezy odpowiednio dostosowaé do dat transpozycji
i rozpoczgcia stosowania dyrektywy 2014/65/UE.

(34)  Zgodnie ze wsp6lng deklaracjg polityczng panstw cztonkowskich i Komisji z dnia 28 wrzesnia 2011 r. dotyczaca
dokumentéw wyjasniajacych panstwa czlonkowskie zobowigzaly si¢ do zlozenia, w uzasadnionych przypadkach,
wraz z powiadomieniem o $rodkach transpozycji, jednego lub wigcej dokumentéw wyjasniajacych zwigzki
miedzy elementami dyrektywy a odpowiadajagcymi im czeSciami krajowych instrumentéw transpozycyjnych,

(") Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) nr 1095/2010 z dnia 24 listopada 2010 r. w sprawie ustanowienia Europejskiego
Urzedu Nadzoru (Europejskiego Urzedu Nadzoru Gield i Papieréw Warto$ciowych), zmiany decyzji nr 716/2009/WE i uchylenia decyzji
Komisji 2009/77/WE (Dz.U.L 331 2 15.12.2010, . 84).
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PRZYJMUJE NINIEJSZA DYREKTYWE;:
ROZDZIAL 1
ZAKRES STOSOWANIA

Artykut 1
Zakres stosowania i definicje

1. Niniejsza dyrektywa ma zastosowanie do firm inwestycyjnych, spélek zarzadzajacych zgodnie z art. 6 ust. 4
dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE () i zarzadzajacych alternatywnymi funduszami inwesty-
cyjnymi zgodnie z art. 6 ust. 6 dyrektywy Parlamentu Europejskiego i Rady 2011/61/UE ().

2. Do celéw rozdziatéw I, 1II i IV niniejszej dyrektywy odniesienia do firm inwestycyjnych i instrumentéw
finansowych obejmuja instytucje kredytowe i lokaty strukturyzowane w odniesieniu do wszystkich wymogdw, o ktérych
mowa w art. 1 ust. 3 i 4 dyrektywy 2014/65/UE.

3. Wpyrazenie ,transakcja finansowana z uzyciem papieréw wartosciowych” oznacza transakcje zdefiniowang w art. 3
pkt 11 rozporzadzenia Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 (°) w sprawie przejrzystosci transakgji finanso-
wanych z uzyciem papieréw wartosciowych i ponownego wykorzystania.

4. Wyrazenie ,uznany fundusz rynku pieni¢znego” oznacza przedsigbiorstwo zbiorowego inwestowania posiadajace
zezwolenie na mocy dyrektywy 2009/65/WE lub takie, ktére podlega nadzorowi oraz — jezeli ma to zastosowanie —
posiada zezwolenie wydane przez organ zgodnie z prawem krajowym panstwa czlonkowskiego wydajacego zezwolenie,
a przy tym spelnia wszystkie nastgpujace warunki:

a) jego nadrzednym celem inwestycyjnym musi by¢ utrzymanie nominalnej wartoSci aktywow netto przedsigbiorstwa
(przed doliczeniem zyskéw) albo wartosci kapitalu poczatkowego inwestoréw plus zyski;

b) musi, majagc na wzgledzie osiggniecie nadrzednego celu inwestycyjnego, inwestowaé wylacznie w wysokiej jakosci
instrumenty rynku pieni¢znego charakteryzujace si¢ pierwotnym lub rezydualnym terminem zapadalnoSci nie
dtuzszym niz 397 dni lub systematycznymi korektami stopy zwrotu zgodnymi z takim terminem zapadalnosci oraz
Srednim wazonym terminem zapadalno$ci wynoszacym 60 dni. Moze ono takze osiggnaé ten cel, inwestujac
dodatkowo w depozyty ulokowane w instytucjach kredytowych;

¢) musi zapewnia¢ plynnos¢ poprzez rozliczenia dokonywane w tym samym dniu lub nazajutrz.

Do celéw lit. b) instrument rynku pienigznego uwaza si¢ za instrument wysokiej jakosci, jezeli spétka zarzadzajaca lub
spotka inwestycyjna dokonuje wlasnej udokumentowanej oceny jakosci kredytowej instrumentéw rynku pieni¢znego,
ktéra to ocena pozwala uznaé instrument rynku pieni¢znego za instrument wysokiej jakosci. W przypadku gdy co
najmniej jedna agencja ratingowa zarejestrowana i nadzorowana przez ESMA podala rating kredytowy instrumentu,
spotka zarzadzajaca lub spdlka inwestycyjna powinna uwzgledni¢ w swojej wewnetrznej ocenie migdzy innymi takie
ratingi kredytowe.

ROZDZIAL 1I
ZABEZPIECZENIE INSTRUMENTOW FINANSOWYCH I SRODKOW PIENIEZNYCH KLIENTOW

Artykut 2
Zabezpieczenie instrumentéw finansowych i Srodkéw pienieznych klientéw

1. Panstwa cztonkowskie wymagaja od firm inwestycyjnych, aby spelnialy nast¢pujace wymogi:

a) muszg prowadzi rejestry i rachunki umozliwiajgce im w kazdym momencie i bez zwloki rozréznienie aktywéw
przechowywanych w imieniu jednego klienta od aktywéw przechowywanych w imieniu innych klientéw, a takze od
aktywow wiasnych;

b) musza prowadzi swoje rejestry i rachunki w sposéb zapewniajacy ich prawidlowo$¢, a w szczegdlnosci ich
zgodno$¢ z instrumentami finansowymi i §rodkami pienigznymi przechowywanymi w imieniu klientéw, oraz w taki
sposéb, aby mozliwe bylo wykorzystanie ich jako $ciezki audytu;

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2009/65/WE z dnia 13 lipca 2009 r. w sprawie koordynacji przepisow ustawowych,
wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do przedsigbiorstw zbiorowego inwestowania w zbywalne papiery wartosciowe
(UCITS) (Dz.U. L 3022 17.11.2009, 5. 32).

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

(®) Rozporzadzenie Parlamentu Europejskiego i Rady (UE) 2015/2365 z dnia 25 listopada 2015 r. w sprawie przejrzystosci transakcji
finansowanych z uzyciem papieréw warto$ciowych i ponownego wykorzystania oraz zmiany rozporzadzenia (UE) nr 648/2012
(Dz.U.L 337 223.12.2015,s. 1).
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¢) muszg regularnie uzgadnial swoje rachunki i rejestry wewnetrzne z rachunkami i rejestrami oséb trzecich, ktdre
przechowujg te aktywa;

d) musza podja¢ kroki niezbedne do zapewnienia, by instrumenty finansowe klientéw zdeponowane u osoby trzeciej,
zgodnie z art. 3, mogly zostal odrdznione od instrumentéw finansowych nalezacych do firmy inwestycyjnej oraz
instrumentéw finansowych nalezacych do tej osoby trzeciej poprzez odmienne oznaczenie rachunkéw w ksiggach
osoby trzeciej lub poprzez zastosowanie réwnowaznych $rodkéw zapewniajacych taki sam stopiefi ochrony;

¢) muszg podjaé niezbedne kroki w celu zapewnienia, aby $rodki pieni¢zne klientéw zdeponowane zgodnie z art. 4
w banku centralnym, instytucji kredytowej, banku posiadajgcym zezwolenie wydane w pafistwie trzecim lub
w uznanym funduszu rynku pienigznego przechowywane byly na rachunku lub rachunkach odrgbnych od wszelkich
rachunkéw uzywanych do przechowywania srodkéw pienigznych nalezacych do firmy inwestycyjnej;

f) musza wprowadzi¢ odpowiednie ustalenia organizacyjne w celu ograniczenia do minimum ryzyka utraty lub
zmniejszenia aktywow klientéw czy tez utraty lub ograniczenia praw zwigzanych z takimi aktywami na skutek
niewlasciwego wykorzystania aktywow, oszustwa, zlej administracji, nieprawidtowosci w prowadzeniu rejestrow lub
zaniedbania.

2. Jezeli ze wzgledu na obowigzujgce prawo, w tym szczegdlnie prawo dotyczace wlasnosci lub niewyplacalnosci,
firmy inwestycyjne nie s3 w stanie przestrzegal przepiséw ust. 1 niniejszego artykutu celem zabezpieczenia praw
klientéw, tak by spelni¢ wymogi art. 16 ust. 8 i 9 dyrektywy 2014/65/UE, panstwa czlonkowskie zobowiazujg firmy
inwestycyjne do wprowadzenia mechanizméw zapewniajacych zabezpieczenie aktywow klientow i osiagnigcie celéw ust.
1 niniejszego artykutu.

3. Jezeli prawo obowigzujace w kraju, w ktérym przechowywane sa $rodki pienigzne lub instrumenty finansowe
klientéw, uniemozliwia firmom inwestycyjnym zachowanie zgodnosci z przepisami ust. 1 lit. d) lub e), panstwa
czlonkowskie wprowadzaja wymogi zapewniajgce rownowazny stopiefi zabezpieczenia praw klientéw.

Kierujac si¢ takimi rownowaznymi wymogami na podstawie art. 2 ust. 1 lit. d) lub e), pafistwa czlonkowskie zapewniajg,
aby firmy inwestycyjne informowaly klientéw, ze w takich przypadkach nie podlegaja przepisom przewidzianym
w dyrektywie 2014/65/UE oraz w niniejszej dyrektywie.

4. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby zabezpieczenia, zastawy lub tytuly do przeprowadzania kompensat
ustanowione na instrumentach finansowych lub $rodkach pienigznych klientéw i umozliwiajace osobie trzeciej
dysponowanie instrumentami finansowymi lub $rodkami pieni¢znymi klientéw w celu dochodzenia wierzytelnosci
niezwigzanych z klientem ani ze $wiadczeniem ustug na rzecz klienta, byly zabronione, z wyjatkiem przypadkéw, gdy sa
one wymagane na mocy prawa obowigzujacego w pafistwie trzecim, w ktérym przechowywane sg $rodki pieni¢zne lub
instrumenty finansowe klientéw.

Panstwa czlonkowskie zobowigzujg firmy inwestycyjne, w przypadku gdy firma jest zobowigzana do zawarcia umowy
ustanawiajacej takie zabezpieczenia, zastawy lub tytuly do przeprowadzania kompensat, do ujawniania tej informacji
klientom, wraz ze wskazaniem im zagrozefi zwigzanych tymi umowami.

W przypadku gdy firma udziela praw do zabezpieczenia, zastawu lub tytulu do przeprowadzenia kompensaty
w stosunku do instrumentéw finansowych lub $rodkéw pienigznych klientéw lub w przypadku gdy firma zostala
poinformowana o ich udzieleniu, odnotowuje je w umowach z klientami i w rachunkach wiasnych firmy, aby status
wlasnosciowy aktywow klientéw byt jasny, na przyklad w przypadku niewyplacalnosci.

5. Panstwa czlonkowskie wymagaja od firm inwestycyjnych, aby zapewnily nastepujacym podmiotom tatwy dostep
do informacji dotyczacych instrumentéw finansowych i $rodkéw pienigznych klientéw: wilasciwym organom,
wyznaczonym zarzgdcom oraz podmiotom odpowiedzialnym za restrukturyzacje i uporzadkowang likwidacje niewypla-
calnych instytucji. Informacje, ktére nalezy udostepnié, obejmuja:

a) powiazane wewnetrzne rachunki i rejestry, ktére umozliwiaja latwe okreslenie salda $rodkéw pienigznych
i instrumentéw finansowych przechowywanych w odniesieniu do kazdego klienta;

b) w przypadkach, w ktérych Srodki pienigzne klientéw sa przechowywane przez firmy inwestycyjne zgodnie z art. 4 —
szczegOtowe dane dotyczace rachunkéw, na ktérych przechowywane sg Srodki pienigzne klientéw, oraz szczeg6towe
dane dotyczace odpowiednich uméw ze stosownymi podmiotami;

¢) w przypadkach, w ktérych instrumenty finansowe sa przechowywane przez firmy inwestycyjne zgodnie z art. 3 —
szczegdlowe dane dotyczgce rachunkéw otwartych u oséb trzecich i odpowiednich uméw ze stosownymi
podmiotami, a takze szczeg6towe dane dotyczace odpowiednich uméw z tymi firmami inwestycyjnymi;

d) szczegbltowe informacje dotyczace oséb trzecich wykonujacych wszelkie powigzane (zlecone) zadania oraz
szczegblowe informacje dotyczgce wszelkich zleconych zadan;

e) informacje o kluczowych osobach w firmie zaangazowanych w powigzane procesy, w tym o osobach odpowie-
dzialnych za nadzér nad spelnianiem przez firme¢ wymogéw zwiazanych z zabezpieczeniem aktywéw klientéw; oraz

f) umowy istotne dla ustalenia prawa wlasnosci klienta do aktywéw.
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Artykut 3
Deponowanie instrument6w finansowych klientéw

1. Panstwa czlonkowskie zezwalaja firmom inwestycyjnym na deponowanie instrumentéw finansowych przechowy-
wanych przez nie w imieniu klientéw na rachunku lub rachunkach otwartych u osoby trzeciej, pod warunkiem ze firmy
te z nalezyta wprawa, rozwaga i starannoScig wybieraja, wyznaczaja i okresowo kontroluja osob¢ trzecig oraz
uzgodnienia dotyczace przechowywania i zabezpieczania tych instrumentéw finansowych.

Panistwa czlonkowskie zobowigzuja w szczegélnosci firmy inwestycyjne, aby braly one pod uwage poziom wiedzy
fachowej i opinig, jaka cieszy si¢ na rynku osoba trzecia, jak réwniez wszelkie wymagania prawne dotyczace przecho-
wywania tych instrumentéw finansowych, ktére moglyby mie¢ niekorzystny wplyw na prawa klientéw.

2. W przypadku gdy firma inwestycyjna proponuje zdeponowanie instrumentéw finansowych klientéw u osoby
trzeciej, panstwa cztonkowskie zapewniajg, aby ta firma inwestycyjna deponowala instrumenty finansowe tylko u osoby
trzeciej w jurysdykcji, w ktorej zabezpieczanie instrumentéw finansowych na rachunek innej osoby podlega
szczegblnym przepisom i nadzorowi oraz ta osoba trzecia podlega tym szczegblnym przepisom i nadzorowi.

3. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne nie deponowaly instrumentéw finansowych przechowy-
wanych w imieniu klientéw u osoby trzeciej w pafistwie trzecim, ktdre nie reguluje przechowywania i zabezpieczania
instrumentéw finansowych na rachunek innej osoby, chyba ze spelniony jest jeden z ponizszych warunkéw:

a) charakter instrumentéw finansowych lub zwigzanych z nimi uslug inwestycyjnych wymaga, by instrumenty te
zdeponowac u osoby trzeciej w tym panstwie trzecim;

b) instrumenty finansowe przechowywane s3 w imieniu klienta profesjonalnego i klient ten zwraca si¢ do firmy
z pisemnym wnioskiem o zdeponowanie ich u osoby trzeciej w tym panstwie trzecim.

4.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby wymogi okre$lone w ust. 2 i 3 mialy réwniez zastosowanie w przypadku,
gdy osoba trzecia przekazala jakiekolwiek swoje funkcje zwigzane z przechowywaniem i zabezpieczaniem instrumentéw
finansowych innej osobie trzeciej.

Artykut 4
Deponowanie §rodkéw pienieznych klientéw

1. Panstwa czlonkowskie zobowigzujg firmy inwestycyjne, aby po przyjeciu Srodkéw pienigznych klientow
bezzwlocznie lokowaly je na jednym lub wielu rachunkach otwartych u jednego z ponizszych podmiotéw:

a) bank centralny;

b) instytucja kredytowa posiadajaca zezwolenie zgodnie z dyrektywa 2013/36/UE Parlamentu Europejskiego i Rady (!);
¢) bank posiadajacy zezwolenie wydane w panstwie trzecim;

d) uznany fundusz rynku pieni¢znego.

Przepiséw akapitu pierwszego nie stosuje si¢ do instytucji kredytowej posiadajacej zezwolenie na podstawie dyrektywy
2013/36/UE w odniesieniu do depozytéw w rozumieniu tej dyrektywy przechowywanych przez taka instytucje.

2. Panstwa czlonkowskie zobowiazuja firmy inwestycyjne, aby w sytuacjach, gdy nie deponujg one Srodkéw
pieni¢znych klientéw w banku centralnym, z nalezyta wprawg, rozwagg i starannoscig wybieraly, wyznaczaly i okresowo
kontrolowaly zar6wno instytucje kredytowa, bank lub fundusz rynku pienieznego, u ktérych lokuja $rodki pieniezne, jak
i uzgodnienia dotyczace przechowywania tych Srodkéw pienigznych, oraz aby w ramach nalezytej starannosci
uwzglednialy potrzebe dywersyfikacji tych rodkéw pienieznych.

Panstwa czlonkowskie zapewniajg w szczegdlnosci, aby firmy inwestycyjne, majac na wzgledzie zapewnienie ochrony
praw klientéw, braly pod uwage poziom wiedzy fachowej i opinie, jaka ciesza si¢ na rynku instytucje lub fundusze
rynku pienigznego, jak réwniez wszelkie wymogi prawne lub regulacyjne lub praktyki rynkowe dotyczace przecho-
wywania Srodkéw pienieznych klientéw, ktére moglyby miec niekorzystny wplyw na prawa klient6w.

(") Dyrektywa Parlamentu Europejskiego i Rady 2013/36/UE z dnia 26 czerwca 2013 r. w sprawie warunkéw dopuszczenia instytucji
kredytowych do dziatalno$ci oraz nadzoru ostroznosciowego 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 27.6.2006, s. 338).
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Panstwa czlonkowskie zobowiazuja firmy inwestycyjne, aby zapewnialy uzyskanie wyraznej zgody klientéw na
ulokowanie ich $rodkéw pienigznych w uznanym funduszu rynku pienig¢znego. Aby zapewni¢ skuteczno$¢ tego prawa
do wyrazenia zgody, firmy inwestycyjne informuja klientow, ze $rodki pieniezne ulokowane w uznanym funduszu rynku
pienigznego nie bedg przechowywane zgodnie z wymogami dotyczacymi zabezpieczania Srodkéw pienigznych klientow
okreslonymi w niniejszej dyrektywie.

3. Panstwa czlonkowskie zobowiazuja firmy inwestycyjne, aby w przypadku gdy deponuja $rodki pienigzne klientéw
w instytucji kredytowej, banku lub funduszu rynku pieni¢znego z tej samej grupy co firma inwestycyjna, ograniczaly
$rodki pienigzne, jakie deponujg u jakiegokolwiek takiego podmiotu powigzanego lub polaczenia jakichkolwiek takich
podmiotéw powigzanych, w taki sposéb, aby te Srodki pienigzne nie przekraczaly 20 % wszystkich $rodkéw
pienigznych.

Firma inwestycyjna moze nie stosowal si¢ do tego ograniczenia, jezeli jest w stanie wykazal, Ze wymdg okreslony
w poprzednim ustgpie nie jest proporcjonalny ze wzgledu na charakter, skalg i ztozonos¢ jej dziatalnosci, a takze bezpie-
czefistwo oferowane przez osoby trzecie wspomniane w poprzednim akapicie, oraz w kazdym przypadku przy uwzgled-
nieniu niskiego salda $rodkéw pienigznych klientéw przechowywanych przez firme inwestycyjna. Firmy inwestycyjne
dokonuja okresowych przegladéw oceny przeprowadzonej zgodnie z niniejszym akapitem i zglaszaja swoje pierwotne
i zmienione oceny wlasciwym organom krajowym.

Artykut 5
Korzystanie z instrumentéw finansowych klienté6w

1. Panstwa czlonkowskie nie zezwalajg firmom inwestycyjnym na zawieranie uzgodnien dotyczacych transakeji
finansowanych z uzyciem papieréw wartoSciowych w odniesieniu do instrumentéw finansowych przechowywanych
przez nie w imieniu klienta ani na inne wykorzystywanie takich instrumentéw finansowych na wiasny rachunek lub na
rachunek innej osoby lub innego klienta firmy, chyba ze spelnione s3 oba nastepujace warunki:

a) klient udzielit uprzednio wyraznej zgody na wykorzystanie instrumentéw na okreSlonych warunkach, co
jednoznacznie po$wiadczono na piSmie i potwierdzono jego podpisem lub w sposéb réwnowazny; oraz

b) wykorzystanie instrumentéw finansowych tego klienta odbywa si¢ jedynie na tych okreslonych warunkach, na jakie
wyrazil on zgode.

2. Pafstwa czlonkowskie nie zezwalajg firmom inwestycyjnym na zawieranie uzgodnien dotyczgcych transakgji
finansowanych z uzyciem papieréw wartoSciowych w odniesieniu do instrumentéw finansowych przechowywanych
w imieniu klienta na rachunku wspdlnym prowadzonym przez osobe trzecig ani na inne wykorzystywanie
instrumentéw finansowych przechowywanych na takim rachunku na wilasny rachunek lub na rachunek innej osoby,
chyba ze oprécz warunkéw wymienionych w ust. 1 spelniony jest przynajmniej jeden z ponizszych warunkéw:

a) kazdy klient, ktérego instrumenty finansowe przechowywane sa razem na wspdlnym rachunku, udzielit na to
uprzednio wyraznej zgody, zgodnie z ust. 1 lit. a);

b) firma inwestycyjna stosuje systemy i mechanizmy kontrolne zapewniajace mozliwo$¢ korzystania w ten sposob
jedynie z instrumentéw finansowych nalezacych do klientéw, ktérzy udzielili na to uprzednio wyraznej zgody
zgodnie z ust. 1 lit. a).

Rejestry firmy inwestycyjnej obejmuja szczegétowe dane klienta, ktéry udzielit zgody na wykorzystanie instrumentéw
finansowych, a takze liczbe wykorzystanych instrumentéw finansowych nalezacych do kazdego z klientéw, ktory wyrazit
na to zgode, tak aby umozliwi¢ odpowiednie przypisanie ewentualnych strat.

3. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne podjely odpowiednie $rodki, by zapobiec nieupraw-
nionemu wykorzystaniu instrumentéw finansowych klientéw na wilasny rachunek lub na rachunek innej osoby, takie jak:

a) zawieranie z klientami uméw w sprawie Srodkéw, jakie firmy inwestycyjne majg podjaé w przypadku, gdy klient nie
ma wystarczajacej rezerwy na rachunku w dniu rozliczenia, takich jak zaciaganie pozyczek odpowiednich papieréw
warto$ciowych w imieniu klienta lub zamkniecie pozycji;

b) Sciste monitorowanie przez firme inwestycyjna jej prognozowanej zdolnoéci do dostarczenia w dniu rozliczenia i,
jezeli takie dostarczenie nie jest mozliwe, wdrazanie Srodkoéw naprawczych; oraz

c) Sciste monitorowanie i szybkie zadanie niedostarczonych papieréw wartosciowych pozostajgcych do dostarczenia
w dniu rozliczenia i p6Zniej.

4.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg przyjecie przez firmy inwestycyjne konkretnych uzgodnient w odniesieniu do
wszystkich klientéw w celu zapewnienia, aby pozyczkobiorca instrumentéw finansowych klienta przedstawit
odpowiednie zabezpieczenie oraz aby firma monitorowala ciagla adekwatno$¢ tego zabezpieczenia i podejmowala
dzialania niezbedne do utrzymania réwnowagi z wartoscig instrument6w klienta.
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5. Panstwa czlonkowskie zapewniajg, aby firmy inwestycyjne nie zawieraly uzgodnieri, ktére sa zabronione na mocy
art. 16 ust. 10 dyrektywy 2014/65/UE.

Artykut 6

Niewlasciwe stosowanie uzgodniefi dotyczacych zabezpieczen finansowych polegajacych na
przeniesieniu tytulu

1.  Panstwa czlonkowskie zobowigzujg firmy inwestycyjne, by nalezycie przeanalizowaly i byly w stanie wykaza¢, ze
analiza taka miala miejsce, stosowanie uzgodnient dotyczacych zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu
tytulu w kontekscie zwigzku miedzy zobowiazaniem klienta wobec firmy a aktywami klienta podlegajacymi dokonanym
przez firme¢ uzgodnieniom dotyczacym zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu tytulu.

2. Analizujac i dokumentujgc stosowno$¢ stosowania uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych polegajacych
na przeniesieniu tytuty, firmy inwestycyjne uwzgledniaja wszystkie nastepujace czynniki:

a) czy istnieje jedynie bardzo staby zwigzek miedzy zobowigzaniem klienta wobec firmy a stosowaniem uzgodnien
dotyczgcych zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu tytulu, w tym czy prawdopodobienstwo
zobowigzania klienta wobec firmy jest male lub znikome;

b) czy kwota Srodkéw pienigznych lub instrumentéw finansowych klienta podlegajacych uzgodnieniom dotyczacym
zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu tytulu znacznie przekracza zobowigzanie klienta lub jest
nawet nieograniczona, o ile klient posiada w ogdle jakiekolwiek zobowigzanie wobec firmy; oraz

¢) czy wszystkie instrumenty finansowe lub $rodki pienigzne klientéw podlegaja uzgodnieniom dotyczacym
zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu tytulu bez wzgledu na rodzaj zobowigzan, jakie kazdy
klient posiada wzgledem firmy.

3. W przypadku stosowania uzgodnien dotyczacych zabezpieczen finansowych polegajacych na przeniesieniu tytutu
firmy inwestycyjne zwracaja klientom profesjonalnym i kwalifikujacym si¢ kontrahentom szczegdlna uwage na ryzyko
i skutki wszelkich uzgodnien dotyczacych zabezpieczenn finansowych polegajacych na przeniesieniu tytulu na
instrumenty finansowe i §rodki pieni¢zne klienta.

Artykut 7
Zasady zarzadzania dotyczace zabezpieczania aktywéw klienté6w

Panistwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne wyznaczyly jedna osobe posiadajaca wystarczajace
umiejetnosci i uprawnienia i ponoszgcg szczegdlng odpowiedzialno$¢ za kwestie zwigzane z wypelnianiem przez firmy
ich obowigzkéw dotyczacych zabezpieczania instrumentéw finansowych i srodkéw pienieznych klientow.
Panstwa czlonkowskie pozwalaja firmom inwestycyjnym decydowal, przy zapewnieniu pelnej zgodnosci z niniejsza
dyrektywa, czy wyznaczona osoba bedzie odpowiedzialna wylacznie za to zadanie lub czy osoba ta moze skutecznie
wywiazywac sie ze swoich obowiazkéw, majac jednoczesnie dodatkowe obowiazki.

Artykut 8

Sprawozdania audytoréw zewnetrznych

Panstwa czlonkowskie zobowigzujg firmy inwestycyjne do zapewnienia, aby ich audytorzy zewnetrzni co najmniej raz
w roku skladali sprawozdania wlaSciwemu organowi macierzystego panstwa czlonkowskiego firmy dotyczace

adekwatnosci mechanizméw wprowadzonych i uzgodnien zawartych przez firme zgodnie z art. 16 ust. 8, 9 i 10
dyrektywy 2014/65/UE i zgodnie z niniejszym rozdzialem.

ROZDZIAL 1II
WYMOGI W ZAKRESIE ZARZADZANIA PRODUKTAMI

Artykut 9

Zobowigzania w zakresie zarzadzania produktami w odniesieniu do firm inwestycyjnych produku-
jacych instrumenty finansowe

1.  Panstwa czlonkowskie zobowigzuja firmy inwestycyjne do przestrzegania przepiséw niniejszego artykulu przy
produkgji instrumentéw finansowych obejmujacej tworzenie, opracowanie, emisje lub projektowanie instrumentéw
finansowych.
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Panstwa czlonkowskie zobowigzuja firmy inwestycyjne produkujace instrumenty finansowe do spelniania w sposéb
odpowiedni i proporcjonalny wlasciwych wymogéw okreSlonych w ust. 2-15, uwzgledniajac przy tym charakter
instrumentu finansowego, ustugi inwestycyjnej i rynku docelowego produktu.

2. Panstwa czlonkowskie zobowigzujg firmy inwestycyjne do ustanowienia, wdrozenia i utrzymania procedur
i Srodkéw stuzacych zapewnieniu zgodnosSci produkcji instrumentéw finansowych z wymogami dotyczacymi
wlasciwego zarzadzania konfliktami intereséw, co obejmuje réwniez kwestie wynagrodzed. W szczegélnosci firmy
inwestycyjne produkujgce instrumenty finansowe zapewniaja, aby zaprojektowanie instrumentéw finansowych, w tym
ich wlasciwosci, nie mialo negatywnego wplywu na klientéw konicowych ani nie powodowalo probleméw z integral-
noscia rynku na skutek umozliwienia firmie ograniczenia lub wyzbycia si¢ wlasnego ryzyka lub wlasnej ekspozycji
zwigzanych z aktywami bazowymi produktu w przypadku, gdy firma inwestycyjna jest juz w posiadaniu aktywéw
bazowych na wlasny rachunek.

3. Panstwa czlonkowskie zobowigzuja firmy inwestycyjne do przeanalizowania ewentualnych konfliktéw intereséw za
kazdym razem, gdy produkowany jest instrument finansowy. W szczeg6lnoéci firmy oceniaja, czy instrument finansowy
prowadzi do powstania sytuacji, w ktorej moga wystapi¢ negatywne skutki dla klienta koficowego, jezeli przyjmie on:

a) ekspozycje przeciwstawng w stosunku do ekspozycji utrzymywanej uprzednio przez samg firme; lub
b) ekspozycje przeciwstawng w stosunku do ekspozycji, ktorg firma zamierza przyjaé po sprzedazy produktu.

4. Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne przed podjeciem decyzji o wprowadzeniu produktu na
rynek rozwazyly, czy instrument finansowy moze stanowi¢ zagrozenie dla prawidlowego funkcjonowania lub stabilnosci
rynkéw finansowych.

5. Panstwa czlonkowskie zobowiazuja firmy inwestycyjne do zapewnienia, aby odpowiedni personel zaangazowany
w produkcje instrumentéw finansowych posiadat wiedze fachowg niezbedna do zrozumienia whasciwosci i czynnikéw
ryzyka zwigzanych z instrumentami finansowymi, jakie firmy te zamierzaja produkowac.

6. Panstwa czlonkowskie zobowiazuja firmy inwestycyjne do zapewnienia, by organ zarzadzajacy sprawowal
skuteczng kontrole nad procesem zarzadzania produktami firmy. Firmy inwestycyjne zapewniaja, aby sprawozdania
dotyczace przestrzegania przepisow skladane organowi zarzadzajacemu systematycznie zawieraly informacje na temat
instrument6w finansowych produkowanych przez firme¢, w tym informacje dotyczace strategii dystrybucji. Firmy
inwestycyjne udostepniajg sprawozdania wlasciwym organom na ich wniosek.

7.  Panstwa czlonkowskie zobowiazujg firmy inwestycyjne do zapewnienia, aby ich komérka ds. nadzoru zgodnosci
z prawem monitorowala zmiany i okresowe przeglady zasad zarzadzania produktami w celu wykrycia wszelkiego
ryzyka niewywigzania si¢ przez firme z obowigzkéw okreslonych w niniejszym artykule.

8.  Panstwa czlonkowskie zobowiazuja firmy inwestycyjne, jezeli wspOlpracuja one ze sobg, w tym réwniez
z podmiotami, ktére nie posiadajg zezwolenia ani nie podlegaja nadzorowi zgodnie z dyrektywa 2014/65/UE, lub
z firmami pafstw trzecich, przy tworzeniu, opracowywaniu, wydaniu lub projektowaniu produktu, do okreslenia ich
wzajemnych obowigzkéw w pisemnej umowie.

9.  Panstwa czlonkowskie zobowiazuja firmy inwestycyjne do okreSlenia na wystarczajaco szczegdlowym poziomie
potencjalnego rynku docelowego w odniesieniu do kazdego instrumentu finansowego oraz do okreslenia rodzaju lub
rodzajéw klientéw, z ktérych potrzebami, cechami i celami jest zgodny instrument finansowy. W ramach tego procesu
firma okresla wszystkie grupy klientéw, ktorych potrzebom, cechom i celom instrument finansowy nie odpowiada.
W przypadku gdy firmy inwestycyjne wspolpracuja ze soba w celu wyprodukowania instrumentu finansowego, nalezy
okresli¢ tylko jeden rynek docelowy.

Firmy inwestycyjne produkujgce instrumenty finansowe, ktérych dystrybucje prowadzg inne firmy inwestycyjne,
okreslaja potrzeby i cechy klientéw, z ktérymi produkt jest zgodny, w oparciu o ich wiedz¢ teoretyczna i przeszle
doswiadczenia zwigzane z instrumentem finansowym lub podobnymi instrumentami finansowymi, rynkami
finansowymi oraz potrzebami, cechami i celami potencjalnych klientéw koncowych.

10.  Panstwa czlonkowskie zobowigzuja firmy inwestycyjne do przeprowadzenia analizy scenariuszowej ich
instrument6w finansowych, w ramach ktérej oceniajg zwigzane z produktem ryzyko niskich wynikéw dla klientéw
konicowych oraz okolicznosci, w jakich wyniki te moga wystapi¢. Firmy inwestycyjne oceniajg instrument finansowy
pod katem negatywnych warunkéw i analizuja, co mialoby miejsce, gdyby na przyklad:

a) otoczenie rynkowe uleglo pogorszeniu;

b) producent lub osoba trzecia uczestniczaca w produkgji lub funkcjonowaniu instrumentu finansowego znalezli si¢
w trudnej sytuacji finansowej lub gdyby pojawilo si¢ inne ryzyko zwigzane z kontrahentem;
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¢) instrument finansowy okazatl si¢ nieoplacalny z ekonomicznego punktu widzenia; lub

d) popyt na instrument finansowy byt znacznie wigkszy niz przewidywano, co prowadzi do presji na zasoby firmy lub
na rynku instrumentu bazowego.

11.  Panstwa czlonkowskie zobowigzuja firmy inwestycyjne do okreSlenia, czy instrument finansowy spelnia
rozpoznane potrzeby, cechy i cele rynku docelowego, miedzy innymi poprzez zbadanie nastepujacych elementow:

a) czy profil ryzyka i zysku instrumentu finansowego jest zgodny z rynkiem docelowym; oraz

b) czy projekt instrumentu finansowego jest zdeterminowany przez cechy przynoszace korzysci klientom, a nie przez
model biznesowy, ktdry, aby byt oplacalny, opieraja si¢ na niskich wynikach dla klienta.

12.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne analizowaly strukture oplat proponowang
w odniesieniu do instrumentu finansowego, w tym poprzez zbadanie nastgpujacych kwestii:

a) czy koszty i oplaty zwigzane z instrumentem finansowym sa zgodne z potrzebami, cechami i celami rynku
docelowego;

b) czy oplaty nie powodujg pogorszenia oczekiwanej rentownosci instrumentu finansowego, na przyklad w przypadku,
gdy koszty lub oplaty réwnowaza, przekraczajg lub eliminuja niemal wszelkie oczekiwane korzysci podatkowe
powigzane z instrumentem finansowym; oraz

¢) czy struktura oplat instrumentu finansowego jest odpowiednio przejrzysta w odniesieniu do rynku docelowego, na
przyklad nie prowadzi do ukrycia oplat ani nie jest zbyt ztozona, aby mozna bylo ja zrozumied.

13.  Panstwa czlonkowskie zobowigzujg firmy inwestycyjne do zapewnienia, aby przekazywanie informacji
dotyczacych instrumentu finansowego dystrybutorom obejmowalo informacje dotyczace odpowiednich kanaléw
dystrybugji instrumentu finansowego, procesu zatwierdzenia produktu i oceny rynku docelowego oraz aby odbywalo si¢
na odpowiednim poziomie umozliwiajgcym dystrybutorom wiasciwe zrozumienie oraz rekomendacje lub sprzedaz
instrumentu finansowego w odpowiedni sposéb.

14.  Panstwa czlonkowskie zobowigzujg firmy inwestycyjne do przeprowadzania regularnego przegladu instrumentéw
finansowych, ktére produkuja, z uwzglednieniem wszystkich zdarzer, ktére moglyby w znaczacy sposéb wplyna¢ na
potencjalne ryzyko dla okreslonego rynku docelowego. Firmy inwestycyjne analizuja, czy instrument finansowy
pozostaje spdjny z potrzebami, cechami i celami rynku docelowego oraz czy jest rozprowadzany na rynku docelowym
lub dociera do klientéw, z ktérych potrzebami, cechami i celami instrument finansowy nie jest zgodny.

15. Panstwa czlonkowskie zobowiazuja firmy inwestycyjne do przeprowadzania przegladu instrumentéw
finansowych przed kazda kolejng emisja lub ponownym wprowadzeniem na rynek, jezeli firmy te wiedza
o jakimkolwiek zdarzeniu, ktére mogloby w znaczacy sposéb wplynaé na potencjalne ryzyko dla inwestoréw, a takze
w regularnych odstepach czasu, aby oceni¢, czy instrumenty finansowe funkcjonujg zgodnie z zamierzeniami. Firmy
inwestycyjne okreslaja, z jaka czestotliwoScig przeprowadzajg przeglad swoich instrumentéw finansowych w oparciu
o odpowiednie czynniki, w tym czynniki zwigzane ze zlozonoscia lub innowacyjnym charakterem stosowanych strategii
inwestycyjnych. Firmy okreslaja rowniez kluczowe zdarzenia, ktére moga wplynaé na potencjalne ryzyko lub
oczekiwang rentowno$¢ instrumentu finansowego, takie jak:

a) przekroczenie progu, ktére wplynie na profil rentownosci instrumentu finansowego; lub

b) wyplacalno$¢ okreslonych emitentéw, ktérych papiery wartosciowe lub gwarancje moga wplywal na wyniki
instrumentu finansowego.

Pafistwa czlonkowskie zapewniajg, aby w przypadku wystapienia takich zdarzefi firmy inwestycyjne podjely
odpowiednie dzialania, ktére moga obejmowac:

a) przekazanie wszelkich istotnych informacji dotyczacych zdarzenia i jego konsekwencji dla instrumentu finansowego
klientom, lub dystrybutorom instrumentu finansowego, jezeli firma inwestycyjna nie oferuje ani nie sprzedaje
instrumentu finansowego bezposrednio klientom;

b) zmiane procesu zatwierdzenia produktu;
¢) wstrzymanie dalszej emisji instrumentu finansowego;

d) zmiang instrumentu finansowego w celu unikniecia nieuczciwych postanowienn umownych;
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e) rozwazenie, czy kanaly sprzedazy, za posrednictwem ktérych sprzedawane s3 instrumenty finansowe, sa
odpowiednie, w przypadku gdy firmy stwierdzaja, ze instrumenty finansowe nie sg sprzedawane w sposéb zgodny
z przewidywaniami;

f) skontaktowanie si¢ z dystrybutorem w celu oméwienia zmiany procesu dystrybucji;
g) rozwigzanie stosunku z dystrybutorem; lub

h) poinformowanie odpowiedniego wlasciwego organu.

Artykut 10
Zobowigzania w zakresie zarzadzania produktami w odniesieniu do dystrybutoréw

1.  Panstwa czlonkowskie zobowigzujg firmy inwestycyjne, aby przy podejmowaniu decyzji o zakresie instrumentéw
finansowych wydanych przez nie same lub przez inne firmy oraz ustug, jakie zamierzajg oferowac lub rekomendowac
klientom, spelnialy w odpowiedni i proporcjonalny sposéb stosowne wymogi okreSlone w ust. 2-10, uwzgledniajac
przy tym charakter instrumentu finansowego, ustugi inwestycyjnej i rynku docelowego produktu.

Panstwa czlonkowskie zapewniaja, by firmy inwestycyjne spelnialy wymogi dyrektywy 2014/65/UE réwniez
w przypadku, gdy oferuja lub rekomendujg instrumenty finansowe wyprodukowane przez podmioty, ktére nie podlegaja
przepisom dyrektywy 2014/65/UE. W ramach tego procesu takie firmy inwestycyjne stosuja skuteczne mechanizmy
zapewniajace uzyskanie przez nie od takich producentéw wystarczajacych informacji dotyczacych tych instrumentéw
finansowych.

Firmy inwestycyjne okreslaja rynek docelowy dla danego instrumentu finansowego, nawet jezeli producent nie okreslit
rynku docelowego.

2. Panstwa czlonkowskie zobowigzujg firmy inwestycyjne, aby wdrozyly odpowiednie zasady zarzadzania produktami
w celu zapewnienia zgodnosci produktéw i ustug, ktére zamierzaja oferowa¢ lub rekomendowaé, z potrzebami, cechami
i celami okre$lonego rynku docelowego, a takze zgodnoici zamierzonej strategii dystrybucji z okreslonym rynkiem
docelowym. Firmy inwestycyjne w odpowiedni sposéb okreSlajg i oceniaja sytuacje i potrzeby klientéw, na ktérych
zamierzajg si¢ koncentrowal, tak aby zapewnié, by interesy klientéw nie zostaly naruszone w wyniku naciskéw
handlowych lub finansowych. W ramach tego procesu firmy okreslaja wszystkie grupy klientéw, z ktérych potrzebami,
cechami i celami produkt lub ustuga nie sg zgodne.

Pafistwa czlonkowskie zapewniaja, aby firmy inwestycyjne otrzymywaly od producentéw, ktérzy podlegaja przepisom
dyrektywy 2014/65/UE, informacje umozliwiajace niezb¢dne zrozumienie i uzyskanie niezbednej wiedzy na temat
produktu, jaki zamierzaja rekomendowal lub sprzedaé, tak aby zapewni¢ zgodno$¢ dystrybucji tego produktu
z potrzebami, cechami i celami okreslonego rynku docelowego.

Panstwa czlonkowskie zobowigzuja firmy inwestycyjne do podjecia wszelkich stosownych krokéw w celu zapewnienia,
aby otrzymywaly one odpowiednie i wiarygodne informacje réwniez od producentéw, ktérzy nie podlegaja przepisom
dyrektywy 2014/65/UE, tak aby zapewni¢ zgodno$¢ dystrybucji produktéw z potrzebami, cechami i celami rynku
docelowego. W przypadku gdy odpowiednie informacje nie s3 publicznie dostepne, dystrybutor podejmuje wszelkie
stosowne dzialania, aby uzyska¢ takie odpowiednie informacje od producenta lub jego przedstawiciela. Dopuszczalne
publicznie dostepne informacje s3 to informacje, ktére sa jasne, wiarygodne i przedstawione w celu spelnienia
wymogéw regulacyjnych, na przyklad wymogéw dotyczacych ujawniania informacji na mocy dyrektywy
2003/71/WE (') lub 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady (3. Obowiazek ten dotyczy produktéw sprzeda-
wanych na rynku pierwotnym i wtérnym i stosuje si¢ go w sposob proporcjonalny, w zaleznoéci od stopnia, w jakim
mozna pozyskaé publicznie dostgpne informacje, oraz od ztozonosci produktu.

Firmy inwestycyjne wykorzystujg informacje otrzymane od producentéw oraz informacje dotyczace ich wilasnych
klientéw, aby okresli¢ rynek docelowy i strategie dystrybucji. W przypadku gdy firma inwestycyjna dziala jako
producent i jako dystrybutor, wymagana jest tylko jedna ocena rynku docelowego.

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

(*) Dyrektywa 2004/109/WE Parlamentu Europejskiego i Rady z dnia 15 grudnia 2004 r. w sprawie harmonizacji wymogéw dotyczacych
przejrzystosci informacji o emitentach, ktérych papiery wartosciowe dopuszczane sa do obrotu na rynku regulowanym oraz
zmieniajgca dyrektywe 2001/34/WE (Dz.U.L 390 z 31.12.2004, 5. 38).
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3. Panstwa czlonkowskie zobowigzujg firmy inwestycyjne, aby przy podejmowaniu decyzji o zakresie instrumentéw
finansowych i ustug, jakie oferujg lub rekomendujg, oraz o odpowiednich rynkach docelowych, przestrzegaly procedur
i Srodkéw stuzacych zapewnieniu zgodnosci ze wszystkimi obowigzujagcymi wymogami dyrektywy 2014/65/UE, w tym
wymogami dotyczacymi ujawniania informacji, oceny odpowiednioéci lub adekwatnosci, zachet i odpowiedniego
zarzadzania konfliktami intereséw. W tym kontekscie nalezy zachowa¢ szczegdlng staranno$¢ w przypadku, gdy dystry-
butorzy zamierzaja oferowaé lub rekomendowaé nowe produkty lub jezeli pojawiaja si¢ zmiany w $wiadczonych przez
nich ustugach.

4. Panstwa czlonkowskie zobowiazuja firmy inwestycyjne do przeprowadzania okresowych przegladéw i aktualizacji
zasad zarzadzania produktami w celu zapewnienia ich ciaglej solidnosci i zgodnosci z ich celem, a w razie potrzeby do
podjecia odpowiednich dzialan.

5. Panstwa czlonkowskie zobowigzujg firmy inwestycyjne do przeprowadzania regularnych przegladéw oferowanych
lub rekomendowanych przez nie produktéw inwestycyjnych oraz $wiadczonych przez nie ustug, z uwzglednieniem
wszystkich zdarzen, ktére moglyby w znaczacy sposoéb wplynagé na potencjalne ryzyko dla okreSlonego rynku
docelowego. Firmy oceniajg co najmniej, czy produkty lub ustugi pozostaja spojne z potrzebami, cechami i celami
okreslonego rynku docelowego oraz czy zamierzona strategia dystrybucji jest w dalszym ciggu odpowiednia. Firmy
ponownie analizuja rynek docelowy lub aktualizujg zasady zarzadzania produktami, jezeli stwierdzg, ze blednie okreslity
rynek docelowy w odniesieniu do konkretnego produktu lub konkretnej ustugi lub ze produkt lub ustuga nie
odpowiadaja juz okoliczno$ciom zwigzanym z okreslonym rynkiem docelowym, np. gdy z powodu zmian na rynku
produkt straci ptynnos¢ lub stanie si¢ bardzo niestabilny.

6.  Panstwa czlonkowskie zobowigzuja firmy inwestycyjne do zapewnienia, aby ich komérka ds. nadzoru zgodnosci
z prawem monitorowala zmiany i okresowe przeglady zasad zarzadzania produktami w celu wykrycia wszelkiego
ryzyka niewywigzania si¢ z obowigzkéw okreslonych w niniejszym artykule.

7. Panstwa czlonkowskie zobowiazujg firmy inwestycyjne do zapewnienia, aby odpowiedni personel posiadal wiedze
fachows niezbedng do zrozumienia wlasciwosci i czynnikéw ryzyka zwigzanych z produktami, jakie firmy zamierzaja
oferowa¢ lub rekomendowad, i ze $wiadczonymi ustugami, a takze potrzeb, cech i celéw okreslonego rynku docelowego.

8.  Panstwa czlonkowskie zobowigzujg firmy inwestycyjne do zapewnienia, by organ zarzadzajacy sprawowal
skuteczna kontrole nad procesem zarzadzania produktami firmy stuzgcym okresleniu zakresu produktéw inwestycyjnych
oferowanych lub rekomendowanych na odpowiednich rynkach docelowych oraz ustug $wiadczonych na odpowiednich
rynkach docelowych. Firmy inwestycyjne zapewniaja, aby sprawozdania dotyczace przestrzegania przepiséw skladane
organowi zarzadzajgcemu systematycznie zawieraly informacje zwiazane z oferowanymi lub rekomendowanymi przez
nie produktami oraz $wiadczonymi ustugami. Sprawozdania dotyczace przestrzegania przepiséw udostepnia si¢
wla$ciwym organom na ich wniosek.

9.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja, aby dystrybutorzy przekazywali producentom informacje dotyczace sprzedazy
i, w stosownych przypadkach, informacje dotyczace wyzej wspomnianych przegladéw, aby wspieral przeglady
produktéw prowadzone przez producentdw.

10.  Jezeli rézne firmy wspdlpracuja ze soba w zakresie dystrybucji produktu lub ustugi, panstwa czlonkowskie
zapewniajg, aby firma inwestycyjna posiadajaca bezposrednig relacje z klientem ponosita ostateczng odpowiedzialno$é
za wypelnianie zobowigzan w zakresie zarzadzania produktami, ktére okreslono w niniejszym artykule. Do obowigzkéw
posredniczacych firm inwestycyjnych naleza jednak:

a) zapewnienie przekazywania odpowiednich informacji na temat produktu miedzy producentem a dystrybutorem
koficowym w lancuchu dystrybuciji;

b) jezeli producent potrzebuje informacji dotyczacych sprzedazy produktu, by wypeli¢ swoje wlasne zobowigzania
w zakresie zarzadzania produktami — umozliwienie mu uzyskania tych informacji; oraz

c) zastosowanie zobowigzan w zakresie zarzadzania produktami obowiazujacych w odniesieniu do producentéw,
w stosownych przypadkach, w odniesieniu do $wiadczonych przez siebie ustug.

ROZDZIAL IV
ZACHETY
Artykut 11
Zachety
1. Panstwa czlonkowskie zobowiazuja firmy inwestycyjne, ktére wyplacaja lub otrzymuja jakiegokolwiek rodzaju
wynagrodzenie lub prowizje lub ktére $wiadcza lub uzyskuja jakakolwiek korzy$¢ niepieniezng w zwiazku ze

$wiadczeniem ushugi inwestycyjnej lub ustugi dodatkowej na rzecz klienta, do spelniania przez caly czas wszystkich
warunkéw okreslonych w art. 24 ust. 9 dyrektywy 2014/65/UE i wymogéw okreslonych w ust. 2-5.
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2. Wynagrodzenie, prowizje lub korzy$¢ niepienigzng uznaje si¢ za majace na celu podniesienie jakosci odpowiedniej
ustugi $wiadczonej na rzecz klienta, jezeli spelnione s3 wszystkie nastepujace warunki:

a) sg uzasadnione $wiadczeniem ustugi dodatkowej lub ustugi wyzszego stopnia na rzecz odpowiedniego klienta, ktéra
jest proporcjonalna do poziomu otrzymanych zachet, jak na przyklad:

(i) $wiadczenie ustugi zaleznego doradztwa inwestycyjnego dotyczacej szerokiego zakresu odpowiednich
instrumentéw finansowych oraz dostgpu do tych instrumentéw, w tym odpowiedniej liczby instrumentéw
pochodzacych od dostawcéow produktéw bedacych osobami trzecimi, ktérzy nie sg SciSle zwigzani z firma
inwestycyjng,

(i) $wiadczenie ushugi zaleznego doradztwa inwestycyjnego w polaczeniu z zaoferowaniem klientowi przeprowa-
dzanej co najmniej raz do roku oceny stalej adekwatnosci instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem
inwestycji klienta albo w polaczeniu z inng biezaca ustuga, ktéra prawdopodobnie bedzie wartosciowa dla
klienta, taka jak doradztwo w zakresie proponowanej optymalnej alokacji aktywéw klienta; lub

(iti) zapewnienie dostepu, po konkurencyjnej cenie, do szerokiego zakresu instrumentéw finansowych, ktére prawdo-
podobnie spelniaja potrzeby klienta, w tym do odpowiedniej liczby instrumentéw pochodzacych od dostawcow
produktéw bedacych osobami trzecimi, ktérzy nie sa SciSle zwigzani z firma inwestycyjna, wraz albo
z zapewnieniem narzedzi o wartosci dodanej, takich jak obiektywne narzedzia informacyjne pomagajace danemu
klientowi w podejmowaniu decyzji inwestycyjnych lub umozliwiajgce danemu klientowi monitorowanie,
modelowanie i dostosowanie zakresu instrumentéw finansowych bedacych przedmiotem jego inwestycji, albo
z udostgpnianiem okresowych sprawozdan na temat wynikéw oraz kosztéw i oplat zwigzanych z instrumentami
finansowymi;

b) nie przynosza bezposredniej korzysci firmie bedacej odbiorca, jej udzialowcom lub pracownikom, nie przynoszac
przy tym wymiernej korzysci danemu klientowi;

¢) s3 uzasadnione przynoszeniem biezgcej korzysci danemu klientowi w zwiazku z biezaca zacheta.

Wynagrodzenia, prowizji lub korzysci niepieni¢znej nie uznaje si¢ za dopuszczalne, jezeli §wiadczenie odpowiednich
ustug na rzecz klienta jest stronnicze lub zostaje zaktécone w wyniku wynagrodzenia, prowizji lub korzysci niepie-
niezne;j.

3. Firmy inwestycyjne na biezaco spelniaja wymogi okreslone w ust. 2 dopdki wyplacaja lub otrzymujg wynagro-
dzenie, prowizje lub korzy$¢ niepieniezng.

4. Firmy inwestycyjne posiadaja dowdd na to, ze celem wszelkich wynagrodzen, prowizji lub korzysci niepienigznych

wyplaconych lub otrzymanych przez firme jest podniesienie jakoci odpowiedniej ustugi $wiadczonej na rzecz klienta:

a) poprzez prowadzenie wewngtrznego wykazu wszystkich wynagrodzen, prowizji i korzySci niepieni¢znych
otrzymanych przez firme inwestycyjna od osoby trzeciej w zwigzku ze $wiadczeniem ustug inwestycyjnych lub
dodatkowych; oraz

b) poprzez rejestrowanie sposobu, w jaki wynagrodzenia, prowizje i korzysci niepieni¢zne wyplacane lub otrzymywane
przez firme¢ inwestycyjna, lub ktére firma zamierza wykorzystaé, podnoszg jako$¢ ustug $wiadczonych na rzecz
odpowiednich klientow, oraz dziatan podjetych w celu uniknigcia negatywnego wplywu na wypelnianie przez firme
obowigzku uczciwego, sprawiedliwego i profesjonalnego postepowania w najlepiej pojetym interesie klienta.

5. Firmy inwestycyjne ujawniajg klientowi nastepujace informacje w zwigzku z wszelkimi platnosciami lub
korzy$ciami otrzymanymi od oséb trzecich lub dokonanymi na rzecz oséb trzecich:

a) przed rozpoczeciem $wiadczenia odpowiedniej ustugi inwestycyjnej lub dodatkowej firma inwestycyjna ujawnia
klientowi informacje dotyczace odnosnej platnosci lub korzysci zgodnie z art. 24 ust. 9 akapit drugi dyrektywy
2014/65/UE. Drobne korzysci niepieni¢zne mozna opisa¢ w sposob ogélny. Inne korzysci niepienigzne otrzymane
lub wyplacone przez firme¢ inwestycyjng w zwiazku z ustugg inwestycyjng Swiadczong na rzecz klienta wycenia si¢
i ujawnia oddzielnie;

b) jezeli na podstawie oceny ex ante firma inwestycyjna nie byla w stanie ustali¢ kwoty otrzymanej lub dokonanej
platnosci lub korzysci i zamiast tego ujawnila klientowi sposéb obliczenia tej kwoty, firma przekazuje réwniez
klientom informacje dotyczace dokladnej kwoty otrzymanej lub dokonanej platnosci lub korzysci na zasadzie ex
post; oraz

¢) co najmniej raz do roku, dopéki firma inwestycyjna otrzymuje (biezace) zachety w zwigzku z uslugami inwesty-
cyjnymi $wiadczonymi na rzecz odpowiednich klientéw, firma inwestycyjna indywidualnie informuje swoich
klientéw o faktycznych kwotach otrzymanych lub dokonanych platnosci lub korzysci. Drobne korzysci niepienig¢zne
mozna opisa¢ w sposéb ogdlny.
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Wdrazajac te wymogi, firmy inwestycyjne uwzgledniajg zasady dotyczace kosztéw i oplat okreSlone w art. 24 ust. 4
lit. ¢) dyrektywy 2014/65/UE i art. 50 rozporzadzenia delegowanego Komisji (UE) 2017/565 ().

Jezeli sie¢ dystrybucji obejmuje wigcej firm, kazda firma inwestycyjna Swiadczgca ustugi inwestycyjne lub dodatkowe
wypelnia swoje zobowigzania w zakresie ujawniania informacji swoim klientom.

Artykut 12

Zachety w zakresie niezaleznego doradztwa inwestycyjnego lub uslug z zakresu zarzadzania
portfelem

1.  Panstwa czlonkowskie zapewniaja, by firmy inwestycyjne $wiadczace ustugi w zakresie niezaleznego doradztwa
inwestycyjnego lub ustugi z zakresu zarzadzania portfelem zwracaly klientom wszelkie wynagrodzenia, prowizje lub
korzysci pieniezne zaplacone lub przekazane przez osobe trzecig lub osobe dzialajaca w imieniu osoby trzeciej
w zwigzku z ustugami §wiadczonymi na rzecz tego klienta w jak najkr6tszym mozliwym terminie po ich otrzymaniu.
Wszystkie wynagrodzenia, prowizje lub korzysci pienigzne otrzymane od oséb trzecich w zwiazku ze $wiadczeniem
ustug w zakresie niezaleznego doradztwa inwestycyjnego i ustug z zakresu zarzadzania portfelem sa przekazywane
klientowi w pelnej kwocie.

Firmy inwestycyjne ustanawiajg i wdrazajg zasady, ktére gwarantuja, ze wszelkie wynagrodzenia, prowizje lub korzysci
pieni¢zne zaplacone lub przekazane przez osobe trzecig lub osobe¢ dzialajacag w imieniu osoby trzeciej w zwigzku ze
$wiadczeniem ustug w zakresie niezaleznego doradztwa inwestycyjnego i ustug z zakresu zarzadzania portfelem zostaja
przypisane i przekazane kazdemu indywidualnemu klientowi.

Firmy inwestycyjne informuja klientéw o przekazanych im wynagrodzeniach, prowizjach lub innych korzysciach
pienieznych, na przyklad poprzez przekazywanie klientom okresowych zestawiefi sprawozdawczych.

2. Firmy inwestycyjne $wiadczace ustugi w zakresie niezaleznego doradztwa inwestycyjnego lub uslugi z zakresu
zarzadzania portfelem nie przyjmujg zadnych korzysci niepienigznych, ktére nie kwalifikujg si¢ jako dopuszczalne
drobne korzysci niepienigzne okre$lone w ust. 3.

3. Nastepujace korzysci kwalifikuja si¢ jako dopuszczalne drobne korzysci niepieni¢zne wylgcznie wowczas, gdy majg
postac:

a) informacji lub dokumentéw dotyczacych instrumentu finansowego lub ustugi inwestycyjnej, majacych charakter
ogdlny albo zindywidualizowany, by odzwierciedli¢ sytuacje indywidualnego klienta;

b) materialéw w formie pisemnej otrzymanych od osoby trzeciej, ktére emitent korporacyjny lub potencjalny emitent
korporacyjny zaméwit i oplacit w celu promowania nowej emisji tej spotki, lub w przypadku ktérych osoba trzecia
zawarla umowe z emitentem i jest przez niego oplacana, by na biezagco produkowac takie materialy, pod warunkiem
ze stosunek ten zostal wyraznie ujawniony w materiatach oraz materialy zostajg udostgpnione w tym samym czasie
wszystkim firmom inwestycyjnym pragngcym je otrzymac lub ogélowi spoleczenistwa;

¢) uczestnictwa w konferencjach, seminariach i innych wydarzeniach szkoleniowych dotyczacych korzysci, jakie moze
przynie$¢ konkretny instrument finansowy lub konkretna ustuga inwestycyjna, oraz ich cech;

d) wydatkéw reprezentacyjnych o rozsadnej drobnej wartosci, takich jak jedzenie i napoje podczas spotkanie
biznesowego lub konferencji, seminarium lub innych wydarzen szkoleniowych, o ktérych mowa w lit. ¢); oraz

e) innych drobnych korzysci niepienigznych, ktére panstwa czlonkowskie uznajg za mogace podnie$¢ jako$¢ ushugi
$wiadczonej na rzecz klienta oraz, biorac pod uwage laczny poziom korzyici zapewnionych przez podmiot lub
grupe podmiotéw, ktore majg taka skale lub taki charakter, ze jest malo prawdopodobne, by mogly wplynaé
negatywnie na wypelnianie przez firme¢ inwestycyjna obowiazku dzialania w najlepiej pojetym interesie klienta.

Dopuszczalne drobne korzysci niepieni¢zne s3 uzasadnione i proporcjonalne oraz majg takg skalg, ze jest malo prawdo-
podobne, by wplywaly na zachowanie firmy inwestycyjnej w sposéb, ktéry bytby niekorzystny dla intereséw danego
klienta, .

Drobne korzysci niepieni¢zne ujawnia si¢ przed rozpoczeciem $wiadczenia okreSlonych ustug inwestycyjnych lub
dodatkowych na rzecz klientéw. Zgodnie z art. 11 ust. 5 lit. a) drobne korzysci niepieni¢zne mozna opisaé w sposéb
ogdlny.

(") Rozporzadzenie delegowane Komisji (UE) 2017/565 z dnia 25 kwietnia 2016 r. uzupelniajace dyrektywe Parlamentu Europejskiego
iRady 2014/65/UE w odniesieniu do wymogéw organizacyjnych i warunkéw prowadzenia dzialalno$ci przez firmy inwestycyjne oraz
pojec zdefiniowanych na potrzeby tej dyrektywy (zob. s. 1 niniejszego Dziennika Urzedowego).
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Artykut 13
Zachety dotyczace badan

1.  Panstwa czlonkowskie zapewniajg, by ustugi w odniesieniu do badan §wiadczone przez osoby trzecie na rzecz firm
inwestycyjnych $wiadczacych ustugi z zakresu zarzadzania portfelem lub inne uslugi inwestycyjne lub dodatkowe na
rzecz klientéw nie byly uznawane za zachete, jezeli byly Swiadczone w zamian za wykonanie dowolnej z ponizszych
czynnosci:

a) platnosci bezposrednich dokonanych przez firme inwestycyjna z jej wlasnych srodkéw;

b) platnosci z oddzielnego rachunku platniczego na potrzeby badan bedacego pod kontrola firmy inwestycyjnej, pod
warunkiem ze zostaly spelnione nastepujace warunki dotyczace prowadzenia rachunku:

(i) rachunek platniczy na potrzeby badan jest finansowany ze specjalnej oplaty z tytulu badai ponoszonej przez
klienta;

(i) w ramach ustanowienia rachunku platniczego na potrzeby badaf i uzgodnienia ze swoimi klientami oplaty
z tytulu badan firmy inwestycyjne ustanawiajg i regularnie oceniajg budzet badawczy jako wewnetrzny Srodek
administracyjny;

(iti) firma inwestycyjna ponosi odpowiedzialno$¢ za rachunek platniczy na potrzeby badar;

(iv) firma inwestycyjna dokonuje regularnej oceny jako$ci zakupionych badan w oparciu o skuteczne kryteria jakosci
oraz wnoszony przez nie wklad w podejmowanie lepszych decyzji inwestycyjnych.

W odniesieniu do akapitu pierwszego lit. b), jezeli firma inwestycyjna korzysta z rachunku platniczego na potrzeby
badan, przekazuje klientom nastgpujace informacje:

a) przed rozpoczeciem $wiadczenia ustugi inwestycyjnej na rzecz klientéw przekazuje informacje dotyczace zapisanej
w budzecie kwoty przeznaczonej na badania oraz wysokosci szacowanej oplaty z tytutu badan naleznej od kazdego
z klientow;

b) roczne informacje dotyczace calkowitych kosztéw poniesionych przez kazdego z nich na potrzeby badan
wykonywanych przez osoby trzecie.

2. Jezeli firma inwestycyjna prowadzi rachunek platniczy na potrzeby badafi, panstwa czlonkowskie zapewniajg
nalozenie na firm¢ inwestycyjng rowniez obowigzku przedstawienia, na wniosek jej klientéw lub wiasciwych organéw,
zestawienia dostawcow, ktorzy sa oplacani z tego rachunku, calkowitej kwoty, jakg otrzymali oni w okreslonym czasie,
korzysci i ustug otrzymanych przez firme inwestycyjna oraz poréwnania tacznej kwoty wydanej z tego rachunku
z budzetem ustanowionym przez firm¢ w odniesieniu do tego okresu, ze wskazaniem wszelkich rabatéw lub
przeniesien, jezeli na rachunku pozostaja $rodki. Do celéw ust. 1 lit. b) ppkt (i) dana optata z tytutu badan:

a) opiera si¢ wylacznie na budzecie badawczym ustanowionym przez firme inwestycyjna w celu ustalenia zapotrze-
bowania na badania prowadzone przez osoby trzecie w odniesieniu do ustug inwestycyjnych $wiadczonych na rzecz
klientéw tej firmy; oraz

b) nie jest zwigzana z wolumenem lub wartoscig transakgji przeprowadzonych w imieniu klientéw.

3. Kazde uzgodnienie operacyjne w odniesieniu do pobierania od klientéw oplaty z tytulu badan, jezeli oplata nie jest
pobierana oddzielnie, lecz razem z prowizjg od transakcji, powinno wskazywaé oddzielnie okreslong oplate z tytutu
badan i zachowywa¢ pelng zgodno$¢ z warunkami okre$lonymi ust. 1 akapit pierwszy lit. b) oraz w ust. 1 akapit drugi.

4. Laczna kwota oplat z tytulu badan nie moze przekraczaé kwoty budzetu badawczego.

5. W umowie dotyczacej zarzadzania inwestycjami lub w ogdlnych warunkach prowadzenia dzialalnosci firma
inwestycyjna uzgadnia z klientami oplate z tytulu badan przewidziang w budzecie przez firme oraz czestotliwosé
pobicrania oplaty z tytulu badan z zasobéw klienta w ciggu roku. Zwigkszenie budzetu badawczego ma miejsce
wylacznie po wyraznym poinformowaniu klientéw o takim planowanym zwigkszeniu. Jezeli na koniec okresu na
rachunku platniczym na potrzeby badan wystepuje nadwyzka, firma powinna dysponowal procedurg umozliwiajaca
zwrot tych Srodkéw pienieznych klientowi lub umozliwiajaca zbilansowanie jej z budzetem badawczym i oplata
wyliczong na kolejny okres.

6. Do celéw ust. 1 akapit pierwszy lit. b) ppkt (i) budzetem badawczym, ktéry opiera si¢ na rozsadnej ocenie
zapotrzebowania na badania prowadzone przez osoby trzecie, zarzadza wylacznie firma inwestycyjna. Przydzial budzetu
badawczego na zakup ustug z zakresu badan $wiadczonych przez osoby trzecie podlega odpowiednim kontrolom
i nadzorowi kadry kierowniczej wyzszego szczebla, aby zapewni¢ zarzadzanie budzetem i wykorzystywanie go
w najlepiej pojetym interesie klientéw firmy. Przedmiotowe kontrole obejmuja przejrzysta Sciezke audytu platnosci
dokonywanych na rzecz dostawcéw ustug badawczych oraz sposobu okreslenia wyplaconych kwot w odniesieniu do
kryteriéw jakosci, o ktérych mowa w ust. 1 lit. b) ppkt (iv). Firmy inwestycyjne nie korzystaja z budzetu badawczego
i rachunku platniczego na potrzeby badan w celu finansowania badan wewnetrznych.
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7. Do celow ust. 1 lit. b) ppkt (iii) firma inwestycyjna moze przekazaé zarzadzanie rachunkiem platniczym na
potrzeby badan osobie trzeciej, pod warunkiem ze uzgodnienie ulatwia zakup ustug Swiadczonych przez osobe trzecig
w zakresie badari i realizacje platnoci na rzecz dostawcow ustug badawczych niezwlocznie w imieniu firmy inwesty-
cyjnej i zgodnie ze wskazéwkami firmy inwestycyjnej.

8. Do celéw ust. 1 lit. b) ppkt (iv) firmy inwestycyjne okreslaja wszelkie niezbedne elementy w sporzadzonych na
piSmie zasadach i przekazujg je swoim klientom. Dotyczy to réwniez zakresu, w jakim ustugi badawcze finansowane
z rachunku platniczego na potrzeby badan moga przynie$¢ korzysci w odniesieniu do portfeli klientéw, w tym
w stosownych przypadkach dzigki uwzglednieniu strategii inwestycyjnych majacych zastosowanie do réznych rodzajéow
portfeli, oraz podejicia, jakie przyjmie firma w celu sprawiedliwego rozdzielenia takich kosztéw pomiedzy portfele
réznych klientéw.

9.  Firma inwestycyjna $wiadczaca ustugi w zakresie realizacji transakcji okresla oddzielne oplaty z tytulu tych uslug,
ktére odzwierciedlaja wylacznie koszty realizacji transakcji. Zapewnianie kazdej innej korzysci lub $wiadczenie kazdej
innej ustugi przez t¢ sama firme inwestycyjng na rzecz firm inwestycyjnych majacych siedzibe w Unii podlega oddzielnie
okreslonej oplacie; poziomy platnosci z tytutu ustug w zakresie realizacji transakcji nie majg wplywu na zapewnienie

tych korzysci lub $wiadczenie tych ustug i na oplaty z tytulu tych korzysci lub ustug ani nie warunkuja zapewnienia
tych korzysci lub $wiadczenia tych ustug i oplat z tytutu tych korzysci lub ustug.

ROZDZIAL V
PRZEPISY KONCOWE
Artykut 14
Wejicie w Zycie i stosowanie

1.  Panstwa czlonkowskie przyjmuja i publikuja, najpdzniej do dnia 3 lipca 2017 r., przepisy ustawowe, wykonawcze
i administracyjne niezbedne do wykonania niniejszej dyrektywy. Niezwlocznie przekazuja Komisji tekst tych przepiséw.

Panstwa czlonkowskie stosujg te przepisy od dnia 3 stycznia 2018 r.

Przepisy przyjete przez panstwa czlonkowskie zawieraja odniesienie do niniejszej dyrektywy lub odniesienie takie
towarzyszy ich urzedowej publikacji. Metody dokonywania takiego odniesienia okreSlane s3a przez panstwa
cztonkowskie.

2. Pafstwa czlonkowskie przekazuja Komisji tekst podstawowych przepisow prawa krajowego, przyjetych
w dziedzinie objetej niniejsza dyrektywa.

Artykut 15

Niniejsza dyrektywa wchodzi w zycie dwudziestego dnia po jej opublikowaniu w Dzienniku Urzgdowym Unii Europejskiej.

Artykut 16

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do panstw czlonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli dnia 7 kwietnia 2016 r.

W imieniu Komisji
Jean-Claude JUNCKER

Przewodniczgcy
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