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DYREKTYWA RADY 93/22[EWG
z dnia 10 maja 1993 r.
w sprawie uslug inwestycyjnych w zakresie papieréw warto$ciowych

RADA WSPOLNOT EUROPEJSKICH,

uwzgledniajgc Traktat ustanawiajacy Europejska Wspdlnote Gos-
podarczg, w szczegdlnosci jego art. 57 ust. 2,

uwzgledniajgc wniosek Komisji (1),

we wspolpracy z Parlamentem Europejskim (2),

uwzgledniajgc opini¢ Komitetu Ekonomiczno-Spotecznego (3),
a takze majgc na uwadze, co nastepuje:

niniejsza dyrektywa stanowi zasadniczy instrument do urzeczy-
wistnienia rynku wewnetrznego, kurs ustalony przez Jednolity
Akt Europejski i okreslony w formie harmonogramu w Bialej
Ksiedze Komisji z punktu widzenia zardwno prawa przedsigbior-
czosci, jak i swobody $wiadczenia ustug finansowych w zakresie
przedsiebiorstw inwestycyjnych;

w celu ochrony inwestoréw i stabilnosci systemu finansowego
przedsigbiorstwa §wiadczace ustugi inwestycyjne objete niniejszg
dyrektywa musza uzyskal zezwolenie w swoich Pafistwach
Czlonkowskich pochodzenia;

przyjete podejscie zaklada dokonanie jedynie zasadniczej harmo-
nizacji w zakresie niezbednym i dostatecznym, aby zapewnié
wzajemne uznawanie zezwolen i systeméw nadzoru ostrozno-
Sciowego, co umozliwi udzielanie jednego zezwolenia waz-
nego w calej Wspdlnocie oraz zastosowanie zasady nadzoru
sprawowanego przez Pafstwo Czlonkowskie pochodzenia; na
mocy wzajemnego uznawania przedsicbiorstwa inwestycyjne
posiadajace zezwolenie udzielone w swoich Panstwach Czlon-
kowskich pochodzenia moga wykonywaé w calej Wspélnocie
kazdg lub wszystkie spoérdd ustug objetych niniejsza dyrektywa,
na ktére uzyskaly zezwolenie w calej Wspélnocie przez zaklada-
nie oddzialéw lub korzystajac ze swobody $wiadczenia ustug;

zasady wzajemnego uznawania i nadzoru w Panstwie Cztonkow-
skim pochodzenia wymagaja, aby wlasciwe wladze Panstwa
Czlonkowskiego odmoéwily udzielenia zezwolenia lub cofnely
zezwolenie w przypadku gdy takie czynniki, jak tre$¢ programu
dziatalnosci, rozmieszczenie geograficzne lub faktycznie prowa-
dzona dziatalno$¢ wyraznie wskazuja, ze przedsigbiorstwo inwe-
stycyjne wybralo system prawny danego Panstwa Czlonkow-
skiego w celu uniknigcia bardziej wymagajacych standardéw
obowiazujacych w innym Panstwie Czlonkowskim, w ktérym
przedsigbiorstwo to zamierza prowadzi¢ lub juz prowadzi wigk-
szg cze§¢ swojej dziatalnosci; zwazywszy, iz do celéw niniejszej
dyrektywy przedsigbiorstwo inwestycyjne bedace osoba prawng

(1) Dz.U.C431z22.2.1989, str. 7; oraz Dz.U. C 42 2 22.2.1990, str. 7.
(?) Dz.U.C 304z 4.12.1989, str. 39; oraz Dz.U. C 115 z 26.4.1993.
(}) Dz.U.C 298z 27.11.1988, str. 6.

musi uzyskaé zezwolenie w Pafistwie Czlonkowskim, w ktérym
posiada ono swoja siedzibe; zwazywszy, iz przedsigbiorstwo
inwestycyjne niebedgce osobg prawna musi uzyskaé zezwole-
nie w tym Panstwie Czlonkowskim, w ktérym ma ono swoja
gléwng siedzibe; zwazywszy ponadto, iz Paistwa Czlonkowskie
muszg wymagaé, aby glowna siedziba danego przedsigbiorstwa
inwestycyjnego zawsze znajdowala si¢ w Panstwie Czlonkowskim
pochodzenia i faktycznie tam dzialala;

dla ochrony inwestoréw niezbedne jest zapewnienie nadzoru
wewnetrznego kazdego przedsigbiorstwa badz przez zarzadzanie
dwuosobowe, bgdz, w przypadku gdy nie jest to wymagane przez
niniejszg dyrektywe, przez inne mechanizmy zapewniajace réw-
nowazny rezultat;

w celu zagwarantowania uczciwej konkurencji nalezy zapewnic,
aby przedsigbiorstwa inwestycyjne niebedace instytucjami kredy-
towymi dysponowaly ta samg co one wolnoscig zakladania
oddzialéw i $wiadczenia ustlug ponadgranicznych, zgodnie z
przepisami drugiej dyrektywy Rady (89/646/EWG) z dnia
15 grudnia 1989 r. w sprawie koordynacji przepiséw ustawo-
wych, wykonawczych i administracyjnych odnoszacych si¢ do
podejmowania oraz prowadzenia dzialalno$ci przez instytucje

kredytowe (*);

przedsiebiorstwo inwestycyjne nie powinno méc powolywac sie
na niniejsza dyrektywe celem przeprowadzania kasowych lub ter-
minowych transakeji walutowych innych niz ustugi zwigzane ze
Swiadczeniem ustug inwestycyjnych; dlatego wykorzystanie
oddzialu wylacznie do takich transakeji walutowych stanowitoby
naduzycie mechanizmu niniejszej dyrektywy;

przedsigbiorstwo inwestycyjne posiadajace zezwolenie w swoim
Panistwie Cztonkowskim pochodzenia moze prowadzi¢ dzialal-
no$¢ w calej Wspélnocie wszelkimi Srodkami, ktore uznaje za
stosowne; w tym celu moze ona, o ile uzna to za niezbedne,
zatrudni¢ wlasnych agentéw przyjmujacych i przekazujacych zle-
cenia na rachunek przedsigbiorstwa oraz jej pelng i bezwarun-
kowa odpowiedzialnos¢; w tych okoliczno$ciach taka dziatalnosé
agentéw musi by¢ uwazana za dzialalno$¢ przedsigbiorstwa,
ponadto niniejsza dyrektywa nie stanowi przeszkody dla Pafistwa
Czlonkowskiego pochodzenia w poddawaniu statusu takich
agentéw szczegdlnym wymaganiom; w przypadku przedsigbior-
stwa inwestycyjnego prowadzacego dzialalno$¢ transgraniczng
przyjmujace Panstwo Czlonkowskie ma obowigzek traktowania
dzialalnosci tych agentéw jak dzialalno$¢ samego przedsigbior-
stwa; ponadto sprzedaz bezposrednia zbywalnych papieréw war-
to$ciowych nie powinna by¢ objeta niniejszg dyrektywa, a uregu-
lowanie tego zagadnienia powinno pozosta¢ kwestig regulowang
przez przepisy prawa krajowego;

(*) Dz.U.L 386 z 30.12.1989, str. 1. Dyrektywa zmieniona ostatnio
dyrektywa 92/30/EWG (Dz.U. L 110 z 28.4.1992, str. 52).
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,<zbywalne papiery warto$ciowe” oznaczajg te rodzaje papieréw
warto$ciowych, ktére sg zazwyczaj przedmiotem obrotu na rynku
kapitalowym, takie jak rzadowe papiery wartoSciowe,
akcje w spotkach, przenoszalne papiery wartosciowe dajace
prawo do nabywania akji przez subskrypcje lub zamiang, kwity
depozytowe, obligacje emitowane w serii, indeksowe gwarancje
subskrypcyjne i papiery warto$ciowe dajace prawo do nabywania
takich obligacji droga subskrypcji;

Linstrumenty rynku pieni¢znego” oznaczajg te rodzaje instrumen-
tow, ktére sa zazwyczaj przedmiotem obrotu na rynku pieni¢z-
nym, takie jak krotkookresowe obligacje Skarbu Panstwa, Swia-
dectwa depozytowe i komercyjne papiery warto$ciowe;

zawarte w niniejszej dyrektywie bardzo szerokie definicje zbywal-
nych papieréw warto$ciowych i instrumentéw rynku pienieznego
obowigzuja wylacznie do celéw niniejszej dyrektywy, a
zatem w zaden spos6b nie narusza réznych definicji instrumen-
téw finansowych stosowanych w ustawodawstwie krajowym do
innych celow, takich jak opodatkowanie; ponadto definicja zby-
walnych papieréw warto$ciowych obejmuje wylacznie instru-
menty przenoszalne; zatem niniejsza definicja ta nie obejmuje
udziatéw i innych réwnowaznych papieréw wartosciowych emi-
towanych przez takie instytucje jak towarzystwa budowlane czy
towarzystwa przemyslowo — oszczednoSciowe, tytulu wlasnosé
ktérych nie mozna w praktyce przenosié, chyba ze drogg odkupu
przez emitenta;

yinstrument réwnowazny finansowemu kontraktowi typu futu-
res” oznacza kontrakt rozliczany poprzez platnosé gotéwkows
wyliczona przez odwolanie si¢ do wahan stopy procentowej lub
kursu walutowego, wartosci ktéregokolwiek instrumentu, wymie-
nionego w Zalaczniku sekcja B, lub indeksu takich instrumentéw;

do celéw niniejszej dyrektywy dzialalnos¢ polegajaca na przyjmo-
waniu lub przekazywaniu zleceni obejmuje rowniez kojarzenie
dwoch lub wigcej inwestoréw, ktére doprowadza do zawarcia
transakcji pomiedzy tymi inwestorami;

zaden przepis niniejszej dyrektywy nie narusza przepiséw wspol-
notowych lub, w przypadku braku takich przepiséw, przepiséw
prawa krajowego regulujacych publiczne oferty sprzedazy instru-
ment6w objetych niniejsza dyrektywa; to samo dotyczy wprowa-
dzania do obrotu i rozprowadzania takich instrumentéw;

bez uszczerbku dla srodkéw niezbednych do wzmocnienia Euro-
pejskiego Systemu Walutowego Panstwa Czlonkowskie zacho-
wuja pelng odpowiedzialno$¢ za stosowanie wlasnych $rodkéw
polityki pieni¢znej;

niezbedne jest wylaczenie z zakresu niniejszej dyrektywy zakla-
déw ubezpieczeniowych, ktérych dzialalno$¢ podlega wiasci-
wemu monitorowaniu przez wlasciwe wladze nadzoru ostrozno-
Sciowego i jest koordynowana na poziomie wspélnotowym, jak
réwniez przedsigbiorstwa prowadzace dzialalno$¢ reasekura-
cyjng i retrocesyjng;

niniejsza dyrektywa nie powinny by¢ objete przedsigbiorstwa,
ktére nie $wiadcza ustug na rzecz oséb trzecich, lecz ktérych
dziatalnos¢ polega na $wiadczeniu ustug inwestycyjnych wylacz-
nie dla swoich przedsigbiorstw dominujgcych lub dla przedsie-
biorstw zaleznych, badz tez dla innych przedsigbiorstw zaleznych
przedsigbiorstw dominujacych;

celem niniejszej dyrektywy jest objecie jej przepisami przedsie-
biorstw, ktérych zwykla dzialalnoscig jest profesjonalne $wiad-
czenie wobec o0s6b trzecich ustug inwestycyjnych; zakres dyrek-
tywy nie powinien zatem obejmowaé 0séb prowadzacych inng
dzialalnos¢ zawodows (np. adwokatéw, radcéw prawnych), ktore
$wiadczg ustugi inwestycyjne jedynie okazjonalnie przy okazji
prowadzenia wlasciwej dzialalno$ci zawodowej, pod warunkiem
ze dzialalno$¢ taka jest regulowana, a stosowne przepisy nie zaka-
zujg im okazjonalnego §wiadczenia ustug inwestycyjnych; z tego
samego powodu niezbedne jest rowniez wylgczenie z zakresu
niniejszej dyrektywy oséb Swiadczacych ustugi inwestycyjne jedy-
nie dla producentéw lub uzytkownikdéw towaréw w stopniu nie-
zbednym dla prowadzenia transakcji takimi towarami w przypad-
kach, gdy transakgje takie stanowig gtéwna dziatalno$¢ tych oséb;

niniejsza dyrektywa nie powinny by¢ objete przedsi¢biorstwa,
ktore swiadczg ustugi inwestycyjne polegajace wylacznie na admi-
nistrowaniu programami pracowniczycﬁ udziatow kapitatowych,
a zatem nie $wiadczg ustug inwestycyjnych na rzecz oséb trzecich;

niezbedne jest wylaczenie z zakresu niniejszej dyrektywy bankéw
centralnych i innych organéw pelnigcych podobne funkcje, jak
réwniez organéw publicznych, ktérym powierzono zarzadzanie
dlugiem publicznym lub ktére uczestnicza w takim zarzadza-
niu, w tym lokujgc Srodki pochodzgce z tego dtugu; w szczegdl-
nosci wylaczenie takie nie obejmuje podmiotéw, ktére sa cze-
$ciowo lub catkowicie wlasnoscig panstwa, a ktérych rola ma
charakter handlowy lub wiaze si¢ z nabywaniem pakietéw akji;

niezbedne jest wylaczenie z zakresu niniejszej dyrektywy wszel-
kich przedsigbiorstw lub 0séb, ktérych dziatalnosé polega jedy-
nie na przyjmowaniu zlecen i ich przekazywaniu okreslonym
kontrahentom, a ktére nie przechowujg $rodkéw finansowych
lub papieréw wartoSciowych nalezacych do klientéw; zatem
przedsi¢biorstwa te lub osoby nie bedg korzystaé z prawa
przedsigbiorczosci i swobody $wiadczenia ustug zgodnie z warun-
kami okreslonymi w niniejszej dyrektywie, lecz w przypadku gdy
zamierzajg dziala¢ w innym Panstwie Czlonkowskim, podlegad
beda odpowiednim przepisom przyjetym przez to panstwo;

niezbedne jest wylaczenie z zakresu niniejszej dyrektywy przed-
sigbiorstw zbiorowego inwestowania bez wzgledu na to, czy ich
dzialalnos¢ jest koordynowana na poziomie wspdlnotowym, oraz
wylaczenie depozytariuszy lub oséb zarzadzajgcych takimi
przedsigbiorstwami, gdyz podlegaja one szczegdlnym zasadom
bezposrednio przystosowanym do ich dzialalnosci;
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w przypadku gdy stowarzyszenia utworzone przez fundusze
emerytalne Pafistwa Czlonkowskiego celem umozliwienia zarza-
dzania swoimi aktywami nie $wiadczg ustug inwestycyjnych
wobec 0s6b trzecich oraz w przypadku gdy fundusze emerytalne
s3 objete kontrola wladz, ktérym powierzono monitorowanie
zakladéw ubezpieczeniowych, nie wydaje si¢ niezbedne, aby sto-
warzyszenia te podlegaly warunkom podejmowania i prowadze-
nia dzialalnosci nalozonym niniejszg dyrektywa;

dyrektywa niniejsza nie powinna mie¢ zastosowania do ,agenti di
cambio” okreslonej przez prawo wiloskie, gdyz podmioty te
nalezg do kategorii instytucji, ktorych zezwolenia nie zostang
odnowione, ich dzialalno$¢ ogranicza si¢ do terytorium jednego
panstwa i dzialalno$¢ ta nie niesie ze sobg ryzyka zaklocenia kon-
kurengji;

prawa przyznane przedsigbiorstwom inwestycyjnym niniejszg
dyrektywa sa bez uszczerbku dla praw Panstw Czlonkowskich,
bankéw centralnych oraz innych organéw krajowych pelnigcych
podobne funkcje do wyboru swoich kontrahentéw na podstawie
kryteriow obiektywnych i niedyskryminacyjnych;

odpowiedzialno§¢ za nadzorowanie stabilnosci finansowej przed-
sicbiorstwa inwestycyjnego spoczywac bedzie na wlasciwych wiha-
dzach jej Panistwa Czlonkowskiego pochodzenia na mocy dyrek-
tywy Rady 93/6/EWG z dnia 15 marca 1993 r. w sprawie
adekwatnosci kapitatlowej przedsigbiorstw inwestycyjnych i insty-
tucji kredytowych ('), ktéra koordynuje zasady stosowane do
ryzyka rynkowego;

z zasady Panistwo Czlonkowskie pochodzenia moze ustanowié
reguly bardziej rygorystyczne od tych ustanowionych w niniej-
szej dyrektywie, w szczegdlnosci dotyczace warunkéw zezwala-
nia, wymagan ostrozno$ciowych oraz zasad sprawozdawczo-
Sci i przejrzystosci;

prowadzenie dzialalnosci nieobjetych niniejsza dyrektywa pod-
lega ogdélnym postanowieniom Traktatu dotyczacym prawa
przedsiebiorczosci i swobody $wiadczenia ustug;

do celu ochrony inwestoréw, wilasnosci inwestoréw i innych
podobnych praw dotyczacych papieréw wartosciowych oraz ich
praw dotyczacych srodkéw finansowych powierzonych przedsie-
biorstwu powinny w szczegdlnosci by¢ chronione przez wyod-
rebnienie tych pozycji od papierdw i srodkow wlasnych przed-
sigbiorstwa; zasada ta jednakze nie stanowi przeszkody dla
przedsigbiorstwa w prowadzeniu dzialalnosci w swoim imieniu,
lecz na rzecz inwestora, jesli wymaga tego sam charakter trans-
akgji, a inwestor wyraza na to zgodg, np. wypozyczenia akcji;

(') Dz.U.L 141/27 2 11.6.1993, str. 1.

procedury udzielania zezwolefi oddzialom przedsigbiorstw
inwestycyjnych posiadajacych zezwolenia przyznane w pan-
stwach trzecich bedg nadal mialy zastosowanie do takich przed-
siebiorstw; oddzialy te nie beda korzystaé ze swobody $wiadcze-
nia ustug zgodnie z art. 59 akapit drugi Traktatu ani tez z prawa
przedsigbiorczosci w Panstwach Czlonkowskich poza tymi,
w ktérych jednostki takie sg juz ustanowione; jednakze wnioski
o udzielenie zezwolenia przedsigbiorstwom zaleznym lub o
zgode na nabywanie pakietow akgji skladane przez przedsigbior-
stwa, ktorych dzialalnos¢ reguluje ustawodawstwo panstw trze-
cich, podlegaja procedurze majacej zapewnic, aby wspdlnotowe
przedsigbiorstwa inwestycyjne byly traktowane w danych pan-
stwach trzecich na zasadzie wzajemnosci;

zezwolenia udzielone przedsigbiorstwom inwestycyjnym przez
wlasciwe wladze na mocy niniejszej dyrektywy beda mialy zasto-
sowanie w calej Wspélnocie, a nie tylko, jak dotad, w poszcze-
gblnych panstwach, a istniejace klauzule o wzajemnosci trakto-
wania nie beda odtad mialy zadnego skutku; potrzebna jest zatem
elastyczna procedura umozliwiajaca oceng wzajemnosci trakto-
wania w skali calej Wspdlnoty; celem niniejszej procedury nie jest
zamykanie dostepu do rynkéw finansowych Wspdlnoty, lecz,
przeciwnie, zwigkszenie liberalizacji globalnych rynkéw finanso-
wych w panstwach trzecich, gdyz Wspélnota zamierza pozosta-
wi¢ swoje rynki finansowe otwarte dla reszty $wiata; w tym celu
niniejsza dyrektywa ustanawia procedury prowadzenia negocja-
Gji z panstwami trzecimi, a takze wprowadza mozliwo$¢ podej-
mowania w ostatecznosci Srodkéw powodujacych zawieszenie
przyjmowania nowych wnioskéw o udzielenie zezwolenia i ogra-
niczenie nowych zezwolef;

jednym z celéw niniejszej dyrektywy jest ochrona inwestorow;
zatem wlasciwe jest uwzglednianie réznych potrzeb ochrony
odmiennych kategorii inwestor6w oraz uwzglednianie zréznico-
wanego poziomu ich wiedzy fachowej;

Panstwa Czlonkowskie musza zapewnié, aby nie bylo zadnych
przeszkdod w prowadzeniu dzialalnosci objetej wzajemnym uzna-
waniem w taki sam sposéb, jak w Panistwie Cztonkowskim pocho-
dzenia, o ile dzialalno$¢ ta nie narusza obowigzujacych w przyj-
mujgcym  Pafistwie  Czlonkowskim ustaw i przepiséw
wykonawczych chronigcych interes publiczny;

Pafistwo Czlonkowskie nie moze ograniczaé prawa inwestoréw,
zwykle zamieszkalych lub majacych siedzib¢ w tym Panstwie
Cztonkowskim, do korzystania z wszelkich ustug inwestycyjnych
$wiadczonych przez przedsigbiorstwo inwestycyjne objete niniej-
sza dyrektywa, polozone poza tym Panstwem Czlonkow-
skim i dzialajgce poza tym pafstwem;
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w niektorych Pafistwach Czlonkowskich czynnosci w zakresie
rozrachunkéw i rozliczen moga by¢ wykonywane przez organy
oddzielone od rynkéw, na ktérych dokonywane sa transakcje;
zatem wszelkie odniesienia w niniejszej dyrektywie do dostepu do
regulowanych rynkéw i uczestnictwa w nich nalezy odczytywaé
jako dotyczace rowniez dostepu do organéw wykonujacych czyn-
nosci w zakresie rozliczen i rozrachunkéw dla rynkéw regulowa-
nych oraz uczestnictwa w takich organach;

kazde Panstwo Czlonkowskie musi zapewni¢ na swoim teryto-
rium niedyskryminacyjne traktowanie wszystkich przedsie-
biorstw inwestycyjnych posiadajacych zezwolenie udzie-
lone w jakimkolwiek Pafistwie Cztonkowskim, a takze wszystkich
instrument6éw finansowych notowanych na regulowanych ryn-
kach Panstw Cztonkowskich; wszystkie przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne muszg miec te same szanse uczestniczenia w rynkach regu-
lowanych lub dostepu do nich; niezaleznie od sposobu, w jaki sa
obecnie zorganizowane transakcje w Pafistwach Czlonkowskich,
istotne jest zniesienie, bez uszczerbku dla warunkéw nalozonych
na mocy niniejszej dyrektywy, technicznych i prawnych ograni-
czen dostepu do rynkéw regulowanych w ramach niniejszej
dyrektywy;

niektore Panstwa Czlonkowskie zezwalajg instytucjom kredyto-
wym jedynie na po$rednie uczestnictwo w ich rynkach regulowa-
nych, przez utworzenie wyspecjalizowanych przedsigbiorstw
zaleznych; stworzona dla instytucji kredytowych przez niniejsza
dyrektywe mozliwo$¢ bezposredniego uczestniczenia w rynkach
regulowanych bez koniecznosci ustanawiania wyspecjalizowa-
nych przedsigbiorstw zaleznych stanowi istotna reforme dla tych
Pafistw Cztonkowskich, a wszystkie jej konsekwencje winny pod-
lega¢ ponownej ocenie w $wietle rozwoju rynkéw finansowych;
z uwagi na te czynniki sprawozdanie, ktére Komisja przedstawi
Radzie w tej sprawie najpdzniej do dnia 31 grudnia 1998 r.,
bedzie musialo uwzgledni¢ wszystkie czynniki, niezbedne dla
Rady do przeprowadzenia ponownej oceny konsekwengji dla
wspomnianych Panistw Czlonkowskich, w szczegdlnosci niebez-
pieczenstwo konfliktéw interesow, jak réwniez poziom ochrony
zapewnionej inwestorom;

jest wyjatkowo istotne, aby harmonizacja systeméw
kompensacyjnych weszta w Zycie tego samego dnia co niniejsza
dyrektywa; ponadto do dnia wejscia w zycie dyrektywy dotycza-
cej harmonizacji systeméw gwarancyjnych przyjmujace Panstwa
Czlonkowskie bedg mogly nakaza¢ stosowanie swoich systeméw
gwarancyjnych przedsigbiorstwom inwestycyjnym, w tym insty-
tucjom kredytowym posiadajacym zezwolenia udzielone przez
inne Panstwa Czlonkowskie, w przypadku gdy w Panstwach
Czlonkowskich pochodzenia tych przedsigbiorstw nie istnieja
systemy gwarancyjne lub w przypadku gdy ich systemy nie
zapewniaja rownorzednych pozioméw ochrony;

struktura rynkéw regulowanych musi nadal podlegaé prawu kra-
jowemu, bez tworzenia przy tym przeszkdd dla liberalizacji
dostepu do rynkéw regulowanych przyjmujacych Panstw Czlon-
kowskich dla przedsigbiorstw inwestycyjnych posiadajacych zez-
wolenie na $wiadczenie okreslonych ustug w ich Panstwach
Czlonkowskich pochodzenia; zgodnie z t3 zasadg ustawodaw-
stwo Republiki Federalnej Niemiec i ustawodawstwo Niderlan-
déw reguluje dziatalnos$¢ odpowiednio Kursmaklera i hoekmannena
tak, aby zapewni¢, ze nie bedg oni wykonywali swoich funkgji

réwnolegle z innymi funkcjami; nalezy zaznaczy¢, ze Kursma-
kler i hoekmannen nie moga $wiadczy¢ ustug w innych Panstwach
Czlonkowskich; nikt, bez wzgledu na jego Panistwo Czlonkow-
skie pochodzenia, nie moze twierdzié, ze prowadzi dziatalnosé
Kursmaklera lub hoekmana, nie podlegajac tym samym zasadom
niezgodnosci wynikajacym ze statusu Kursmaklera czy hoekmana;

nalezy zaznaczy¢, ze niniejsza dyrektywa nie narusza Srodkéw
przewidzianych w dyrektywie Rady 79/279/EWG z dnia 5 marca
1979 r. koordynujacej warunki dopuszczania papierow wartos-
ciowych do publicznego obrotu na oficjalnych gieldach (*);

stabilno$¢ oraz prawidlowe funkcjonowanie systemu finanso-
wego oraz ochrona inwestoréw wymagajg, aby przyjmujace Pan-
stwo Czlonkowskie miato zaréwno prawo, jak i obowigzek zapo-
biegania i penalizowania dzialan podejmowanych na swoim
terytorium przez przedsiebiorstwa inwestycyjne, niezgodnych z
zasadami postgpowania lub innymi przepisami ustawowymi lub
wykonawczymi przyjetymi w tym panstwie w interesie dobra
publicznego, jak réwniez prawo i obowigzek podejmowania dzia-
fait w naglych przypadkach; ponadto przy realizacji swoich obo-
wigzkoéw wlaSciwe wladze przyjmujacego Panstwa Czlonkow-
skiego musza mie¢ zapewniona najscilejsza wspdlprace z
wlasciwymi wladzami Panstwa Czlonkowskiego pochodze-
nia, w szczegdlnosci w odniesieniu do dzialalnosci prowadzo-
nej w ramach swobody $wiadczenia ustug; wlasciwe wiladze Pan-
stwa Czlonkowskiego pochodzenia, aby moc skutecznie
sprawowal swoje funkcje nadzoru ostrozno$ciowego, majg
prawo otrzymywa¢ informacje od wlasciwych wladz przyjmujg-
cego Panstwa Czlonkowskiego o wszelkich srodkach w postaci
nakfadania kar lub ograniczania dziatalnosci podjetych przez to
panstwo wobec przedsigbiorstw inwestycyjnych posiadajacych
zezwolenie udzielone w danym Panstwie Czlonkowskim pocho-
dzenia; w tym celu musi by¢ zapewniona wspotpraca miedzy wia-
Sciwymi  wladzami Panstw  Czlonkowskich  przyjmuja-
cych i pochodzenia;

z uwagi na podwdjny cel ochrony inwestoréw i zapewnienia
sprawnego funkcjonowania rynkéw zbywalnych papieréw war-
to$ciowych niezbedne jest zapewnienie przejrzystosci transak-
Gji i stosowania zasad ustanowionych do tego celu w niniejszej
dyrektywie zaréwno do przedsigbiorstw inwestycyjnych, jak i do
instytucji kredytowych, gdy instytucje te dzialajg na rynku;

analizowanie probleméw powstajacych w dziedzinach objetych
dyrektywami Rady dotyczacymi ustug inwestycyjnych i papieréw
warto$ciowych w zakresie zardwno stosowania istniejgcych srod-
kéw, jak i mozliwosci SciSlejszej koordynacji w przysztosci,
wymaga wspolpracy miedzy wladzami krajowymi a Komi-
sja w ramach komitetu; ustanowienie takiego komitetu nie wyklu-
cza innych form wspélpracy w tej dziedzinie pomiedzy wladzami
nadzorczymi;

od czasu do czasu techniczne zmiany szczegélowych zasad usta-
nowionych w niniejszej dyrektywie moga by¢ niezbedne, aby
uwzgledni¢ nowe zjawiska w sektorze uslug inwestycyjnych;
Komisja wprowadzi takie zmiany, ktdre beda niezbedne, po skie-
rowaniu sprawy do rozpatrzenia przez komitet, ktéry zostanie
utworzony do spraw rynkéw papieréw warto$ciowych,

() Dz.U. L 66 z 16.3.1979, str. 21. Dyrektywa ostatnio zmieniona
Aktem Przystapienia Hiszpanii i Portugalii.
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PRZYJMUJE NINIEJSZA DYREKTYWE:

TYTUL I

Definicje i zakres

Artykut 1

Do celow niniejszej dyrektywy:

1)

,ustuga inwestycyjna” oznacza kazdg z ustug wymienio-
nych w Zalaczniku sekcja A, dotyczaca ktéregokolwiek z
instrumentéw wymienionych w Zalgczniku sekcja B, a
$wiadczong wobec osoby trzeciej;

,przedsi¢biorstwo inwestycyjne” oznacza kazda osobe
prawna, ktérej stalym zajeciem lub przedmiotem dziatalno-
§ci jest profesjonalne $wiadczenie ustug inwestycyjnych
wobec oséb trzecich.

Do celéw niniejszej dyrektywy Panstwa Czlonkowskie moga
zalicza¢ do przedsigbiorstw inwestycyjnych podmioty, ktére
nie s3 osobami prawnymi, jezeli:

— ich status prawny zapewnia poziom ochrony intereséw
0sob trzecich réwnowazny takiemu, ktéry zapewniany
jest przez osoby prawne, i

— sg one objete réwnowaznym nadzorem ostroznoscio-
wym, odpowiednim do ich formy prawnej.

Jednakze w przypadku gdy takie osoby fizyczne Swiadcza
ustugi obejmujace przechowywanie $rodkéw pienieznych
lub zbywalnych papieréw warto$ciowych oséb trzecich,
mogg by¢ one traktowane jako przedsigbiorstwa inwesty-
cyjne do celéw niniejszej dyrektywy, tylko gdy, bez
uszczerbku dla wymagail nalozonych niniejsza dyrektywa
oraz dyrektywa 93/6/EWG, spelniaja warunki:

— prawa wilasnosci 0s6b trzecich wzgledem nalezacych do
nich instrumentéw i $rodkéw finansowych muszg by¢
zabezpieczone, zwlaszcza na wypadek niewyplacalnosci
przedsi¢biorstwa lub jego wlascicieli, zajecia jego
majatku, potracenia lub innych dzialan podjetych przez
wierzycieli przedsigbiorstwa lub wierzycieli wlascicieli
przedsiebiorstwa,

— przedsigbiorstwo inwestycyjne musi podlega¢ zasadom
majacym na celu monitorowanie wyplacalnosci przedsie-
biorstwa oraz jej wlascicieli,

— roczne sprawozdania finansowe przedsi¢biorstwa musza
by¢ poddane audytowi przez jedng lub wigcej 0sob posia-
dajgcych uprawnienie, na mocy prawa krajowego, do
kontrolowania sprawozdan finansowych,

— w przypadku gdy przedsigbiorstwo ma tylko jednego
wlasciciela, musi on zapewni¢ ochrong inwestor6w na
wypadek zaprzestania przez przedsigbiorstwo dzialalno-
Sci po jego $mierci, utraty przez wiasciciela zdolnosci do
czynnosci prawnych lub na wypadek innych zdarzen o
takim charakterze.

Najp6zniej do dnia 31 grudnia 1997 r. Komisja przedstawi
sprawozdanie na temat stosowania drugiego i trzeciego aka-
pitu niniejszego punktu i stosownie do potrzeb ztozy wnio-
sek o ich zmiang lub uchylenie.

W przypadku gdy osoba $wiadczy jedna z ustug okreslo-
nych w Zalaczniku sekcja A pkt 1 lit. a) i w przypadku gdy
dzialalno$¢ ta jest prowadzona wylacznie na rachunek i na
pelng, bezwarunkowa odpowiedzialno$¢ przedsigbiorstwa
inwestycyjnego, takg dziatalnos¢ uwaza si¢ za dziatalno$¢ nie
tej osoby, lecz samego przedsi¢biorstwa inwestycyjnego;

Jinstytucja kredytowa” oznacza instytucj¢ kredytowa w rozu-
mieniu definicji zawartej w art. 1 tiret pierwsze dyrektywy
77|780[EWG (1), z wylaczeniem instytucji okreslo-
nych w art. 2 ust. 2 niniejszej dyrektywy;

,zbywalne papiery wartosciowe” oznaczaja:

— akcje w spolkach i inne papiery warto$ciowe réwno-
wazne udzialom w spétkach,

— obligagje i inne rodzaje papieréw dtuznych,
ktére sg zbywalne na rynku kapitalowym oraz

— wszelkie inne papiery warto$ciowe bedace w normalnym
obrocie, ktére daja prawo do nabywania wszelkich tego
rodzaju zbywalnych papieréw wartosciowych droga sub-
skrypgji lub zamiany, badz tez sa rozliczane platnoscig
gotéwkowa,

z wyjatkiem instrumentéw platnodci;

Jinstrumenty rynku pieni¢znego” oznaczaja te kategorie
instrument6w, ktdre s3 normalnie przedmiotem obrotu na
rynku pienigznym;

,Panstwo Czlonkowskie pochodzenia” oznacza:

a) w przypadku gdy przedsigbiorstwo inwestycyjne jest
osobg fizyczna, Panstwo Czlonkowskie, w ktérym znaj-
duje si¢ gléwne miejsce, skad prowadzona jest jej dzia-
talnos¢;

b) w przypadku gdy przedsigbiorstwo inwestycyjne jest
osoba prawna, Pafistwo Czlonkowskie, w ktérym znaj-
duje si¢ jego statutowa siedziba lub jesli zgodnie z pra-
wem krajowym nie posiada ona statutowej siedziby Pan-
stwo Czlonkowskie, w ktérym znajduje si¢ jej gléwna
siedziba;

¢) w przypadku rynku, Panstwo Czlonkowskie, w ktoérym
znajduje si¢ siedziba statutowa organu, ktéry zapewnia
infrastrukture obrotu, a jesli zgodnie z prawem krajo-
wym organ ten nie posiada statutowej siedziby — Pan-
stwo Cztonkowskie, w ktérym znajduje si¢ jego zarzad;

Dz.U.L 32272 17.12.1977, str. 30. Dyrektywa ostatnio zmieniona
dyrektywa 89/646/EWG (Dz.U. L 386 z 30.12.1989, str. 1).
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7) .przyjmujace Panstwo Czlonkowskie” oznacza Panstwo przypadku gdy dyrektywa ta nie ma zastosowania,

Czlonkowskie, w ktérym przedsigbiorstwo inwestycyjne ma
oddziat lub $wiadczy ustugi;

,oddzial” oznacza miejsce prowadzenia dzialalnosci, ktére
stanowi czg$¢ przedsigbiorstwa inwestycyjnego, nie posiada
osobowosci prawnej i $wiadczy ustugi inwestycyjne, na ktore
udzielono zezwolenia przedsigbiorstwu inwestycyjnemu;
jako jeden oddzial bedg traktowane wszystkie miejsca pro-
wadzenia dzialalnosci ustanowione w tym samym Panstwie
Czlonkowskim przez dane przedsigbiorstwo inwestycyjne
majace zarzad w innym Panstwie Czlonkowskim;

ywilasciwe wladze” oznaczaja te wladze, ktére kazde Panstwo
Czlonkowskie wyznacza na mocy art. 22;

10) ,znaczny pakiet akcji” oznacza kazdy posiadany bezposred-

nio lub posrednio pakiet akcji lub udzial w przedsigbiorstwie
inwestycyjnym, stanowiacy 10 % lub wigcej kapitatu, badz
dajacy prawo do 10 % lub wigcej gloséw, badz tez taki, ktory
umozliwia wywieranie znacznego wplywu na zarzadzanie
tym przedsigbiorstwem inwestycyjnym.

Do celéw niniejszej definicji, w kontekscie przepiséw art.
419 oraz w odniesieniu do innych wielkosci pakietéw akdji
okreslonych w art. 9, uwzglednione zostang prawa glosu,
okreslone w art. 7 dyrektywy 88/627EWG (1);

11) ,przedsigbiorstwo dominujace” oznacza przedsigbiorstwo

12) ,przedsigbiorstwo

13

~

dominujace, tak jak jest ono okreslone w art. 1 i 2 dyrektywy
83/349[EWG (2);

zalezne” oznacza przedsigbiorstwo
zalezne, tak jak jest ono okre$lone w art. 1 i 2 dyrektywy
83/349[EWG; wszelkie przedsigbiorstwa zalezne danego
przedsigbiorstwo zaleznego bedg réwniez uwazane za przed-
sigbiorstwa zalezne przedsigbiorstwa dominujacego najwyz-
szego szczebla;

,rynek regulowany” oznacza rynek dla instrumentéw wymie-
nionych w Zalaczniku sekcja B, ktéry:

— istnieje w wykazie okreSlonym w art. 16, sporzadzonym
przez Panstwo Czlonkowskie bedgce Pafistwem Czlon-
kowskim pochodzenia w rozumieniu art. 1 ust. 6 lit. c),

— funkcjonuje regularnie,

— odznacza si¢ tym, ze regulacje wydane lub zatwierdzone
przez wilasciwe wladze okreslaja warunki dziatania ryn-
ku, warunki dostgpu do rynku oraz w przypadku gdy
dyrektywa 79/279/EWG ma zastosowanie, warunki
regulujace  dopuszczanie instrumentéw do obrotu
publicznego natozone przez t¢ dyrektywe, a w

Dz.U.L 348 2 17.12.1988, str. 62.

Dz.U. L 193 z 18.7.1983, str. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona
dyrektywa 90/605/EWG (Dz.U. L 317 z 16.11.1990, str. 60).

warunki, ktére musza by¢ spelnione przez instrument
finansowy, zanim zostanie on przedmiotem efektywnego
obrotu na rynku,

— wymaga przestrzegania wszystkich wymogéw sprawo-
zdawczosci i przejrzystosci ustanowionych zgodnie z art.
201 21;

14) ,kontrola” oznacza kontrolg, tak jak jest ona zdefinio-

wana w art. 1 dyrektywy 83/349/EWG.

Artykut 2

1. Niniejszg dyrektywe stosuje si¢ do wszystkich przedsigbiorstw
inwestycyjnych. Jednak jedynie ust. 4 niniejszego artykulu oraz
art. 8 ust. 2, art. 10, 11, art. 12 akapit pierwszy, art. 14 ust. 31 4,
art. 15, 19 i art. 20 stosujg si¢ do instytucji kredytowych, ktérych
zezwolenie zgodnie z dyrektywami 77/780/EWG i 89/646[EWG
obejmuje jedng lub wiecej sposréd ustug inwestycyjnych wymie-
nionych w Zalaczniku sekcja A do niniejszej dyrektywy.

2. Niniejsza dyrektywa nie ma zastosowania do:

a)

zakladéw ubezpieczeniowych w rozumieniu art. 1 dyrektywy
73[239/EWG () lub w art. 1 dyrektywy 79/267[EWG (%) lub
przedsi¢biorstw prowadzacych dzialalno$¢ reasekuracyjng
i retrocesyjna, okreslonych w dyrektywie 64/225/EWG (%);

przedsigbiorstw $wiadczacych ustugi inwestycyjne wylacznie
na rzecz swoich przedsigbiorstw dominujacych, dla swoich
przedsigbiorstw zaleznych lub dla innych przedsigbiorstw
zaleznych ich przedsigbiorstw dominujacych;

osOb $wiadczacych ustugi inwestycyjne, w przypadku gdy
takie ustugi sa $wiadczone okazjonalnie w trakcie wykonywa-
nia swojej dzialalno$ci zawodowej, a dzialalnos¢ ta jest regu-
lowana przez przepisy ustawowe i wykonawcze badz kodeks
etyki zawodowej, ktére nie wykluczaja $wiadczenia tych ustug;

przedsigbiorstw §wiadczacych ustugi inwestycyjne polegajace
wylacznie na administrowaniu programami pracowniczych
udzialéw kapitalowych;

przedsigbiorstw §wiadczacych ustugi inwestycyjne, ktore obej-
mujg zaréwno ustugi okreslone w lit. b), jak i te okreslone w
lit. d);

bankéw centralnych Pafstw Cztonkowskich i innych organéw
krajowych pelnigcych podobne funkcje oraz innych urzedéw
publicznych, ktérym powierzono zarzadzanie dlugiem
publicznym lub ktére uczestnicza w takim zarzadzaniu;

Dz.U. L 228 z 16.8.1973, str. 3. Dyrektywa ostatnio zmieniona

dyrektywq 90/619/EWG (Dz.U. L 330 z 29.11.1990, str. 50).
Dz.U.L 63z 13.3.1979, str. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona dyrek-
tywa 90/618/EWG (Dz.U. L 330 z 29.11.1990, str. 44).

Dz.U. 56 z 4.4.1964, str. 878/64.
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g

)

przedsigbiorstw

— ktérym nie wolno przechowywac $rodkéw finansowych
lub papieréw wartosciowych klientéw i z tego powodu nie
moga w zadnym momencie by¢ zadtuzone wobec swoich
klientow, i

— ktérym nie wolno $wiadczy¢ jakichkolwiek ustug inwes-
tycyjnych poza przyjmowaniem i przekazywaniem zlecen
dotyczacych obrotu zbywalnymi papierami wartoscio-
wymi oraz jednostkami uczestnictwa w przedsigbior-
stwach wspdlnego inwestowania, i

— ktore w trakcie Swiadczenia tej ustugi moga przekazywad
zlecenia wylgcznie:

i) przedsigbiorstwom inwestycyjnym posiadajacym ze-
zwolenie udzielone zgodnie z niniejsza dyrektywa;

ii) instytucjom kredytowym posiadajacym zezwolenie
udzielone zgodnie z dyrektywami 77/780/EWG oraz
89/646[EWG;

iii) oddzialom przedsigbiorstw inwestycyjnych lub insty-
tucji kredytowych posiadajgcych zezwolenie udzie-
lone w panstwie trzecim, ktére podlegaja i przestrze-
gaja zasad ostrozno$ciowych uznawanych przez
wiasciwe wladze za przynajmniej réwnie wymagajace,
jak zasady okreslone w niniejszej dyrektywie, w dyrek-
tywie 89/646/EWG lub w dyrektywie 93/6/[EWG;

iv) przedsigbiorstwom wspdlnego inwestowania posiada-
jacym zezwolenie na sprzedaz ludnosci jednostek
uczestnictwa udzielone zgodnie z prawem Panstwa
Cztonkowskiego oraz osobom zarzadzajacym takimi
przedsigbiorstwami;

v) spotkom inwestycyjnym o stalym kapitale w rozumie-
niu art. 15 ust. 4 dyrektywy 77/91/EWG (*), ktérych
papiery warto$ciowe s3 notowane na regulowanym
rynku Panstwa Czlonkowskiego lub sg przedmiotem
obrotu na takim rynku;

— ktérych dzialalnos¢ jest regulowana na poziomie krajo-
wym przez regulamin lub kodeks etyki;

przedsigbiorstw wspdlnego inwestowania, bez wzgledu na to,
czy ich dzialalnos¢ jest koordynowana na poziomie wspélno-
towym, oraz depozytariuszy lub oséb zarzadzajacych takimi
przedsigbiorstwami;

osob, ktérych gléwnym przedmiotem dziatalnosci jest prowa-
dzenie obrotu towarami badZ migdzy soba, badz z udzialem
producentéw lub profesjonalnych uzytkownikéw takich
towaréw, ktére to osoby $wiadczg ustugi inwestycyjne jedy-
nie dla takich producentéw i profesjonalnych uzytkowni-
kéw w stopniu niezbednym do prowadzenia swojej gtowne;j
dzialalnosci gospodarczej;

przedsi¢biorstw, ktore $wiadczg ustugi inwestycyjne polega-
jace wylacznie na prowadzeniu obrotu na wlasny rachunek na
rynkach kontraktéw typu futures lub opcji lub ktére prowadza

Dz.U.L 26 2 30.1.1977, str. 1. Dyrektywa ostatnio zmieniona Aktem

Przystapienia Hiszpanii i Portugalii.

obrét na rachunek innych uczestnikéw tych rynkéw, badz tez
ustalajg dla nich ceny, a posiadajg gwarancje czlonkéw izb
rozrachunkowych tychze rynkéw. Odpowiedzialno$é za
zapewnienie wykonania kontraktéw zawartych przez takie
przedsigbiorstwa musi spoczywaé na czlonkach izb rozra-
chunkowych tych rynkéw;

k) stowarzyszefi ustanowionych przez dunskie fundusze emery-
talne w wylacznym celu zarzadzania aktywami funduszy eme-
rytalnych bedacych czlonkami tych stowarzyszer;

1) ,agentidi cambio”, ktérych dzialalnos¢ i funkcje reguluje Wio-
ski Dekret Krolewski nr 222 z dnia 7 marca 1925 r. oraz poz-
niejsze przepisy o zmianie tego Dekretu, a ktore posiadajg zez-
wolenie na prowadzenie dziatalnosci wydane na mocy art. 19
Ustawy Wloskiej nr 1 z dnia 2 stycznia 1991 r.

3. Najpdzniej do dnia 31 grudnia 1998 r., a nastepnie w regular-
nych odstgpach czasu, Komisja przedstawi sprawozdanie doty-
czgce stosowania ust. 2 w zwigzku z Zalgcznikiem sekcja A, a
takze, gdzie wlasciwe, zaproponuje zmiany definicji wyla-
czef i ustug ujetych w tym ustgpie w $wietle funkcjonowania

niniejszej dyrektywy.

4. Prawa przyznane przez niniejsza dyrektywe nie obejmujg
$wiadczenia ustug jako kontrahent Pafistwa, banku centralnego
lub innych organéw krajowych Panstwa Cztonkowskiego petnig-
cych podobne funkcje w zakresie realizacji polityki pienig¢znej,
kursowej, zarzadzania dlugiem publicznym lub zarzadzania
rezerwami danego Panstwa Cztonkowskiego.

TYTUL II

Warunki podejmowania dzialalnosci

Artykut 3

1. Kazde Panistwo Czlonkowskie uzalezni rozpoczecie dziatalno-
Sci przedsigbiorstw inwestycyjnych od uzyskania zezwolenia
przez te przedsigbiorstwa inwestycyjne, dla ktérych panstwo to
stanowi Pafistwo Czlonkowskie pochodzenia. Zezwolenie to zos-
tanie udzielone przez wilasciwe wladze Pafistwa Czlonkowskiego
wyznaczone zgodnie z art. 22. Zezwolenie okresli ustugi inwe-
stycyjne okre$lone w Zalgczniku sekcja A, na $wiadczenie ktérych
przedsigbiorstwo uzyskuje zezwolenie. Zezwolenie moze réw-
niez obejmowac jedng lub wiecej sposrdd ustug dodatkowych,
okreslonych w Zalgczniku sekcja C. Zezwolenie w rozumieniu
niniejszej dyrektywy nie moze w zadnym wypadku by¢ udzielone
na ustugi objete jedynie Zalgcznikiem sekcja C.

2. Kazde Panstwo Czlonkowskie wymaga, aby:

— kazde przedsigbiorstwo inwestycyjne bedace osobg
prawng i posiadajgce, na mocy swojego prawa krajowego, sta-
tutowy siedzibe miato swéj gléwng siedzibe w tym samym
Panstwie Czlonkowskim, w ktérym znajduje si¢ jego statu-
towa siedziba,

— kazde inne przedsigbiorstwo inwestycyjne mialo swojg
gléwna siedzibe w tym Pafstwie Czlonkowskim, ktore
wydalo mu zezwolenie i w ktérym faktycznie prowadzi swoja
dziatalnos¢.
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3. Bez uszczerbku dla innych warunkéw ogdlnych, ustanowio-
nych przez prawo krajowe, wlaiciwe wladze nie udzielg ze-
zwolenia, chyba ze:

— przedsigbiorstwo inwestycyjne dysponuje dostatecznym kapi-
talem zalozycielskim zgodnie z zasadami ustanowio-
nymi w dyrektywie 93/6/EWG, uwzgledniajac charakter danej
ustugi inwestycyjne;j,

— osoby, ktore efektywnie kierujg dzialalnoscig przedsigbior-
stwa inwestycyjnego, ciesza si¢ dostatecznie dobra opi-
nig i posiadajg odpowiednie doswiadczenie.

O kierowaniu dzialalnoscig przedsigbiorstwa musza decydowad
przynajmniej dwie osoby spelniajace powyzsze warunki. W przy-
padku gdy odpowiednie rozwigzanie zapewnia osiagnigcie tego
samego rezultatu, jednak szczegdlnie w przypadkach przewidzia-
nych w art. 1 ust. 2 akapit trzeci tiret ostatnie, wlasciwe wladze
moga udzieli¢ zezwolenia przedsi¢biorstwom inwestycyjnym
bedagcym osobami fizycznymi lub, biorgc pod uwage charak-
ter i skalg ich dzialalnosci, przedsigbiorstwom inwestycyjnym
bedacym osobami prawnymi, w przypadku gdy przedsigbiorstwa
takie sg zarzadzane przez pojedyncze osoby fizyczne zgodnie ze
statutami spélek, ktére je prowadza i z ustawodawstwem krajo-

wym.

4. Panstwa Czlonkowskie wymagaja réwniez, aby do kazdego
wniosku o zezwolenie zalgczony byt program dziatalnosci okre-
Slajacy miedzy innymi przewidziane rodzaje dzialalnosci i struk-
ture organizacyjng danego przedsigbiorstwa inwestycyjnego.

5. W ciggu szeSciu miesiecy od zlozenia kompletnego wniosku
wnioskodawca zostanie zawiadomiony o tym, czy zezwolenie
zostato udzielone. Jesli nastgpuje odmowa udzielenia zezwolenia,

podaje si¢ jej przyczyny.

6. Przedsi¢biorstwo inwestycyjne moze rozpoczaé swojg dziatal-
nos$¢, gdy tylko zostanie jej udzielone zezwolenie.

7. Whasciwe wladze moga cofngé zezwolenie wydane przedsie-
biorstwu inwestycyjnemu podlegajacemu przepisom niniejszej

dyrektywy tylko w przypadku, gdy to przedsigbiorstwo:

a) nie wykorzystalo zezwolenia w ciaggu dwunastu mie-
siecy, w sposob jednoznaczny zrezygnowalo z zezwolenia lub
zaprzestalo $wiadczenia ustug inwestycyjnych przez okres
szeSciomiesieczny, chyba ze dane Pafstwo Czlonkowskie
przewidzialo wygasanie zezwolenia w takich przypadkach;

b) otrzymalo zezwolenie na podstawie falszywych o$wiadczen
lub jakimikolwiek innymi nierzetelnymi sposobami;

¢) nie spelnia juz warunkéw, na podstawie ktérych zezwolenie
zostalo udzielone;

d) nie spelnia juz wymagan dyrektywy 93/6/EWG;

e) dopuscila si¢ powaznych i systematycznych naruszen przepi-
sow przyjetych zgodnie z art. 10 lub 11; lub

f) spelnia inne warunki cofnigcia zezwolenia, przewidziane prze-
pisami prawa krajowego.

Artykut 4

Wiasciwe wladze nie udziela zezwolenia na podjecie dzialalnosci
przedsiebiorstw inwestycyjnych, zanim nie uzyskaja informacji
dotyczacych tozsamosci bezposrednich lub  posrednich
akcjonariuszy lub udzialowcéw tych przedsigbiorstw, bedacych
osobami fizycznymi lub prawnymi, ktérzy posiadajg znaczne
pakiety akcji oraz informacji o wielkosci takich pakietow.

Wiasciwe wladze odméwig udzielenia zezwolenia, jesli majac na
uwadze potrzebe zapewnienia prawidlowego i ostroznego
zarzadzania  przedsigbiorstwem inwestycyjnym, nie sg
przekonane, co do kwalifikacji wyzej wspomnianych
akcjonariuszy lub udziatlowcow.

Artykut 5

W przypadku oddziatéw przedsigbiorstw inwestycyjnych, ktore
majg swoja statutowa siedzibe poza Wspélnotg i rozpoczynaja
lub juz prowadza dzialalno$¢, Paristwa Czlonkowskie nie
zastosujg wobec nich przepiséw powodujacych bardziej
uprzywilejowane ich traktowanie od traktowania oddziatow
przedsigbiorstw inwestycyjnych majacych swoja statutows
siedzibe w Panstwach Cztonkowskich.

Artykut 6

Udzielenie zezwolenia jest konsultowane z wlasciwymi wladzami
innego Panstwa Czlonkowskiego, ktérego to dotyczy, w przy-
padku kazdego przedsigbiorstwa, ktére jest:

— przedsigbiorstwem zaleznym przedsigbiorstwa inwestycyj-
nego lub instytucji kredytowej posiadajacej zezwole-
nie w innym Panstwie Czlonkowskim,

— przedsigbiorstwem zaleznym przedsigbiorstwa dominujacego
firmy inwestycyjnej lub instytucji kredytowej posiadajacej
zezwolenie w innym Panstwie Czlonkowskim,

lub

— kontrolowana przez te same osoby, fizyczne lub prawne,
ktére kontroluja przedsigbiorstwo inwestycyjne lub instytu-
c¢j¢ kredytowa posiadajgca zezwolenie w innym Panstwie
Czlonkowskim.

TYTUL III

Stosunki z pafistwami trzecimi

Artykut 7

1. Wihasciwe wiladze Panstw Cztonkowskich powiadomig Komisje:

a) o udzieleniu zezwolenia kazdemu przedsigbiorstwu kontrolo-
wanemu jako filia bezposrednio lub posrednio przez przed-
sigbiorstwo dominujace, podlegajace prawu panstwa trzecie-

80;
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b) o wszelkich przypadkach nabywania przez takie przedsigbior-
stwo dominujgce pakietu akcji we wspélnotowym przedsie-
biorstwie inwestycyjnym, ktory to pakiet sprawia, iz przedsie-
biorstwo to staje si¢ jego oddzialem.

W obu przypadkach Komisja powiadamia Radg az do czasu, gdy
Rada na wniosek Komisji ustanowi komitet do spraw zbywalnych
papieréw warto$ciowych.

Gdy zezwolenie zostanie udzielone jakiemukolwick przedsigbior-
stwu kontrolowanemu jako przedsigbiorstwo zalezne bezposred-
nio lub posrednio przez przedsigbiorstwo dominujace, podlega-
jace prawu pafistwa trzeciego, wlasciwe wladze okreslg strukture
grupy kapitalowej w powiadomieniu, ktére skierujg do Komisji.

2. Panstwa Czlonkowskie powiadomiag Komisje o wszelkich
ogblnych przeszkodach napotykanych przez przedsigbiorstwa
inwestycyjne tych panstw przy podejmowaniu dziatalnosci lub
$wiadczeniu ustug inwestycyjnych w jakimkolwiek panstwie trze-
cim.

3. Poczatkowo, nie pdzZniej niz sze$¢ miesiecy przed wprowadze-
niem w Zycie niniejszej dyrektywy, a nastgpnie okresowo, Komi-
sja opracuje sprawozdanie oceniajace traktowanie wspélnoto-
wych przedsigbiorstw inwestycyjnych w panstwach trzecich,
wedlug warunkéw okreslonych w ust. 4 i 5, odnosnie do podej-
mowania dzialalnosci, Swiadczenia ustug inwestycyjnych oraz
nabywania pakietéw akcji w przedsigbiorstwach inwestycyjnych
panstw trzecich. Komisja przedstawi te sprawozdania Radzie
wraz ze stosownymi wnioskami.

4. W przypadku, gdy Komisja dojdzie do wniosku, badZ na pod-
stawie sprawozdan, przewidzianych w ust. 3, badZ na podstawie
innych informacgji, Ze panstwo trzecie nie udziela wspélnotowym
przedsigbiorstwom inwestycyjnym skutecznego dostepu do ryn-
ku, poréwnywalnego z dostgpem przyznanym przez Wspélnote
przedsigbiorstwom inwestycyjnym z tego pafstwa trzeciego,
Komisja moze przedlozy¢ Radzie wnioski o stosowny mandat do
podjecia negocjacji celem uzyskania poréwnywalnych mozli-
wosci konkurowania dla wspdlnotowych przedsigbiorstw inwes-
tycyjnych. Rada stanowi wigkszoscig kwalifikowana.

5. W przypadku gdy Komisja stwierdzi, badz na podstawie spra-
wozdan, okreslonych w ust. 3, bagdz na podstawie innych infor-
madji, Ze wspdlnotowe przedsigbiorstwa inwestycyjne w panstwie
trzecim nie s poddane traktowaniu narodowemu, zapewniaja-
cemu im te same mozliwosci konkurowania, ktdre sg dostgpne
dla krajowych przedsigbiorstw inwestycyjnych, a nie sg spelnione
warunki faktycznego dostepu do rynku, Komisja moze rozpoczaé
negocjacje zmierzajace do zaradzenia tej sytuacji.

W okoliczno$ciach  opisanych w  akapicie pierwszym
mozna w dowolnym czasie postanowi¢ niezaleznie od rozpocze-
cia negocjacji zgodnie z procedura, ktérg okresli dyrektywa Rady
ustanawiajaca komitet, okreslony w ust. 1, ze wlasciwe wladze
Panstw Czlonkowskich muszg ograniczy¢ lub zawiesi¢ decyzje
dotyczace aktualnie rozpatrywanych lub przyszlych wnioskow o
udzielenie zezwolenia badz nabycie pakietow akcji przez

bezposrednie lub posrednie przedsigbiorstwa dominujace podle-
gajace prawu danego pafstwa trzeciego. Czas trwania tych §rod-
kéw nie moze przekraczaé trzech miesiecy.

Przed uplywem takiego okresu trzymiesigcznego oraz w $wietle
wynikow negocjacji Rada moze na wniosek Komisji podjaé decy-
zje, wickszo$cig kwalifikowang, w sprawie kontynuowania tych
srodkéw.

Takie ograniczenia lub zawieszenia nie moga by¢ stosowane do
tworzenia przedsigbiorstwa zaleznego przez przedsigbiorstwa
inwestycyjne, posiadajace wlasciwe zezwolenie we Wspdlnocie,
lub przez ich przedsigbiorstwa zalezne, ani tez nie mogg by¢ sto-
sowane do nabywania pakietéw akcji we wspdlnotowych przed-
sigbiorstwach inwestycyjnych przez takie przedsi¢biorstwa lub
przedsigbiorstwa zalezne.

6. W przypadku gdy Komisja stwierdzi, iz wystgpuje jedna z
sytuacji okre$lonych w ust. 4 i 5, Panstwa Czlonkowskie powia-
domia jg na jej zadanie:

a) o wszelkich wnioskach o zezwolenie ztozonych przez kazde
przedsi¢biorstwo bedace bezposrednig lub posrednia filig
przedsi¢biorstwa dominujacego, podlegajacego ustawodaw-
stwu danego panstwa trzeciego;

b) o wszelkich informacjach otrzymanych zgodnie z art. 10, ze
takie przedsi¢biorstwo dominujgce wyraza zamiar nabycia
pakietu akcji we wspolnotowym przedsigbiorstwie inwestycyj-
nym, ktéry to pakiet sprawi, iz przedsigbiorstwo to stanie si¢
jego przedsigbiorstwem zaleznym.

Obowigzek dostarczania informacji wygasnie, gdy tylko zostanie
osiggniete porozumienie z panstwem trzecim, okreslo-
nym w ust. 4 lub 5, lub gdy przestang mie¢ zastosowanie Srodki
okreslone w ust. 5 akapit drugi i trzeci.

7. Srodki podejmowane na mocy niniejszego artykutu pozo-
stang w zgodzie ze zobowigzaniami Wspélnoty wynikajacymi z
wszelkich uméw migedzynarodowych, dwustronnych i wielo-
stronnych, dotyczacych podejmowania i prowadzenia dzialalno-
$ci przedsiebiorstw inwestycyjnych.

TYTUL IV

Warunki dzialalnosci

Artykut 8

1. Wihasciwe wladze Panistw Cztonkowskich pochodzenia wyma-
gaja, aby przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktéremu udzielily zez-
wolenia, stale spelnialo warunki nalozone w art. 3 ust. 3.

2. Wiasciwe wladze Panstw Czlonkowskich pochodzenia wyma-
gaja, aby przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktéremu udzielily zez-
wolenia, przestrzegalo zasad ustanowionych w dyrektywie
93/6[EWG.
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3. Za nadzoér ostroznosciowy nad przedsigbiorstwem inwestycyj-
nym, bez wzgledu na to, czy przedsigbiorstwo inwestycyjne
zaklada oddzial lub $wiadczy ustugi w innym Panstwie Czlon-
kowskim, odpowiedzialne sa wlasciwe wladze Panstwa Czlon-
kowskiego pochodzenia, bez uszczerbku dla tych przepiséw
dyrektywy, ktore powierzajg taka odpowiedzialnos¢ wladzom
przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego.

Artykut 9

1. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby kazda osoba, ktéra zgla-
sza zamiar bezposredniego lub posredniego nabycia znacznego
pakietu akcji w przedsigbiorstwie inwestycyjnym, wczesniej
powiadomita o tym wlasciwe wladze, z okresleniem wielkosci
pakietu, ktéry zamierza naby¢. Osoba taka informuje odpowied-
nio wlasciwe wladze, jezeli zamierza zwigkszy¢ posiadany juz
znaczny pakiet akcji w taki sposéb, ze udziat praw glosu lub posia-
danego przez nia kapitalu osiagnalby wéwczas lub przekroczyl
poziom 20 %, 33 % badz 50 % lub tez sprawitby, ze przedsigbior-
stwo inwestycyjne stanie si¢ jego przedsi¢biorstwem zaleznym.

Bez uszczerbku dla ust. 2 wlaiciwe wladze majg nie wigcej niz
trzy miesigce od dnia powiadomienia, przewidzianego w pierw-
szym akapicie, na sprzeciwienie si¢ takiemu planowi, jezeli majac
na uwadze potrzebe zapewnienia prawidlowego i ostroznego
zarzadzania przedsigbiorstwem inwestycyjnym, nie sa one prze-
konane co do kwalifikacji osoby okreslonej w akapicie pierw-
szym. Jesli wladze te nie sprzeciwig si¢ planowi, moga wyznaczy¢
ostateczny termin jego wykonania.

2. Jesli nabywca pakietu akgji, okreslonym w ust. 1, jest przed-
sicbiorstwo inwestycyjne posiadajace zezwolenie w innym Paf-
stwie Cztonkowskim lub przedsigbiorstwo dominujace przedsie-
biorstwa inwestycyjnego posiadajacego zezwolenie w innym
Pafistwie Czlonkowskim, czy tez osoba kontrolujgca przedsie-
biorstwo  inwestycyjne  posiadajace  zezwolenie  przy-
znane w innym Panstwie Czlonkowskim, oraz jesli w wyniku
takiego nabycia przedsigbiorstwo, w ktérym nabywca zamierza
naby¢ pakiet akgji, statoby sie filig lub statoby si¢ kontrolowane
przez nabywce, ocena nabycia musi by¢ przedmiotem uprzedniej
konsultacji, przewidzianej w art. 6.

3. Panstwa Czlonkowskie wymagaja, aby kazda osoba, ktora
zamierza bezposrednio lub posrednio zby¢ znaczny pakiet
akcji w przedsigbiorstwie inwestycyjnym, najpierw powiadomita
wlasciwe wladze o wielkosci pakietu akeji, ktory posiada. Osoba
ta powiadamia réwniez wlasciwe wladze, jezeli zamierza zmniej-
szy¢ posiadany znaczny pakiet akcji w taki sposéb, ze udzial praw
glosu lub posiadanego przez nig kapitatu spadtby wéwczas poni-
zej poziomu 20 %, 33 % badz 50 % lub tez sprawilby, ze przed-
sigbiorstwo inwestycyjne przestatoby byc¢ jego przedsi¢biorstwem
zaleznym.

4. Przedsigbiorstwa inwestycyjne powiadomia wlasciwe wladze,
gdy tylko otrzymaja odnosng wiadomos$¢ o wszelkich przypad-
kach nabycia lub zbycia pakietéw ich akdji, jezeli spowoduje to,
ze pakiety akcji badZ to przekroczg, badz spadng ponizej jednego
z progdw okreslonych w ust. 11 3.

Przynajmniej raz w roku przedsigbiorstwa inwestycyjne przekazg
wlasciwym wladzom nazwiska akcjonariuszy i udzialowcow
posiadajacych znaczne pakiety akcji i wielkos¢ tych pakietéw,
wykazane np. przez informacje otrzymane na corocznym wal-
nym zgromadzeniu akcjonariuszy lub w wyniku przestrzegania
przepiséw stosowanych do spélek notowanych na gieldzie.

5. W przypadku gdy wplyw wywierany przez osoby, okre-
Slone w ust. 1, moze okaza¢ si¢ szkodliwy dla nalezytego i ostroz-
nego zarzadzania przedsigbiorstwem inwestycyjnym, Panstwa
Czlonkowskie wymagaja, aby wlasciwe wladze podjely stosowne
srodki w celu doprowadzenia do zakonczenia tej sytuacji. Do
srodkéw takich mogg naleze¢ np. zakazy sadowe, sankcje wobec
0s6b na stanowiskach kierowniczych i tych odpowiedzialnych za
zarzadzanie lub zawieszenie praw glosu z akgji objetych przez
danych akcjonariuszy lub udzialowcéw.

Podobne $rodki maja zastosowanie do oséb, ktére nie spelnig
obowigzku uprzedniego powiadomienia wlasciwych wiadz nalo-
zonego w ust. 1. Jezeli pomimo sprzeciwu whasciwych wladz
dochodzi do nabycia pakietu akcji, Pafistwa Czlonkowskie, nie-
zaleznie od zastosowania innych sankcji, zarzadza zawieszenie
okreslonych praw glosu lub uniewaznienie glosow oddanych
badz tez wprowadza mozliwo$¢ ich uniewaznienia.

Artykut 10

1. Kazde Panistwo Czlonkowskie pochodzenia opracuje zasady
ostroznosciowe, ktorych przedsigbiorstwa inwestycyjne beda
stale przestrzega¢. W szczeg6lnosci zasady te wymagac bedg, aby
kazde przedsigbiorstwo inwestycyjne:

— dysponowalo prawidlowymi procedurami administracyj-
nymi i ksiggowymi, Srodkami kontrolnymi i zabezpiecze-
niami w zakresie elektronicznego przetwarzania danych oraz
odpowiednimi mechanizmami kontroli wewnetrznej, obej-
mujacymi w szczegdlnosci zasady przeprowadzania osobi-
stych transakeji przez pracownikéw przedsigbiorstwa,

— wprowadzilo odpowiednie rozwigzania dotyczace instrumen-
téw nalezacych do inwestor6w w celu zabezpieczenia ich
praw wlasnosci, w szczegdlnosci na wypadek niewyplacalno-
Sci przedsigbiorstwa inwestycyjnego i w celu zapewnienia, by
te instrumenty nie byly przenoszone na jego wlasny rachu-
nek, chyba ze za wyrazng zgoda inwestoréw,

— wprowadzito odpowiednie rozwiazania dotyczace Srodkéw
pieni¢znych nalezacych do inwestoréw w celu zabezpiecze-
nia praw tych inwestoréw oraz uniemozliwienia wykorzysta-
nia tych Srodkéw przez przedsigbiorstwo inwestycyjne na
jego wlasny rachunek, nie dotyczy to instytucji kredytowych,

— zapewnilo prowadzenie zapiséw przeprowadzonych transak-
¢ji, ktéra bedzie dostatecznie szczegétowa, aby umozliwié
wiadzom Panstwa Czlonkowskiego pochodzenia monitoro-
wanie przestrzegania zasad ostroznosciowych, za ktérych sto-
sowanie wladze te sa odpowiedzialne; zapisy takie przecho-
wywane sg przez okresy, ktore ustalg wlasciwe wladze,
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— posiadalo takg strukture i byto zorganizowane w taki sposéb,
aby zminimalizowa ryzyko naruszania intereséw klien-
téw w wyniku konfliktu intereséw miedzy przedsi¢biorstwem
a jego klientami lub migdzy jednym klientem a innymi. Nie-
mniej jednak w przypadku tworzenia oddzialu rozwigzania
organizacyjne nie moga pozostawa¢ w sprzecznosci z zasa-
dami postgpowania ustanowionymi przez przyjmujace Pan-
stwo Czlonkowskie w celu przeciwdzialania konfliktom inte-
res6w.

Artykut 11

1. Panstwa Czlonkowskie opracowuja zasady postepowania, kt6-
rych przedsigbiorstwa inwestycyjne beda stale przestrzegal.
Zasady takie muszg przynajmniej pokrywac si¢ z zasadami usta-
nowionymi w nastgpujacych tiret oraz musza by¢ stoso-
wane w taki sposéb, aby uwzglednialy zawodowy charakter oso-
by, wobec ktérej ustuga jest wiadczona. Pafistwa Czlonkowskie
stosuja rowniez te zasady, gdzie wlasciwe, do dodatkowych ustug,
wymienionych w sekcji C Zalacznika. Zasady te zapewnig, aby
przedsigbiorstwo inwestycyjne:

— dziatalo uczciwie i sumiennie w prowadzeniu swojej dziatal-
nosci w najlepszym interesie swoich klientéw i dla zapewnie-
nia rzetelnodci funkcjonowania rynku,

— dzialalo z nalezyta fachowoscig, dbaloscig i staranno-
Scia w najlepszym interesie swoich klientéw i dla zapewnie-
nia rzetelnosci funkcjonowania rynku,

— dysponowalo zasobami i procedurami niezbednymi do prawi-
dlowego prowadzenia swojej dzialalno$ci oraz w tym celu
efektywnie wykorzystywalo te zasoby i postugiwato si¢ tymi
procedurami,

— zabiegalo u swoich klientéw o informacje dotyczace ich sytu-
agji finansowej, do§wiadczenia inwestycyjnego oraz celow,
ktore chceg osiagnaé za pomoca jej ustug,

— nalezycie wykazywalo odpowiednio istotne informa-
cje w swoich transakcjach z klientami,

— staralo si¢ unika¢ konfliktow intereséw, a tam gdzie nie
mozna ich unikngé, zapewnito, aby jego klienci byli trakto-
wani uczciwie,

— spelniato wszelkie wymagania prawne stosowane do prowa-
dzenia swojej dzialalnosci, dzialajac w najlepszym interesie
swoich klientéw i dla zapewnienia rzetelnosci funkcjonowa-
nia rynku.

2. Bez uszczerbku dla jakichkolwiek decyzji, ktore zostana pod-
jete odno$nie do harmonizacji zasad postgpowania, ich wprowa-
dzenie oraz nadzoér nad ich przestrzeganiem jest obowigzkiem
Panistwa Czlonkowskiego, w ktérym ustuga jest Swiadczona.

3. Do celéw zastosowania zasad, okreslonych w ust. 1, w przy-
padku gdy przedsigbiorstwo inwestycyjne wykona zlecenie,

dokonuje réwniez oceny zawodowego charakteru inwestora,
ktory zlozyt zlecenie, bez wzgledu na to, czy zlozyl to zlecenie
bezposrednio, czy tez poSrednio przez przedsigbiorstwo inwesty-
cyjne $wiadczgce ushuge, okreslong w Zalaczniku sekcja A pkt 1
lit. a).

Artykut 12

Przed nawigzaniem stosunkéw transakcyjnych z danym
inwestorem przedsigbiorstwo informuje inwestora o tym, ktéry
fundusz kompensacyjny lub jaki rodzaj réwnowaznej ochrony
stosowac si¢ bedzie do planowanych transakcji oraz jaki zakres
ubezpieczenia jest zapewniony przez stosowany system, lub
poinformuje o tym, Ze nie ma zadnego funduszu ani kompensaty.

Rada przyjmuje do wiadomosci o$wiadczenie Komisji, ze
najpozniej do dnia 31 lipca 1993 r. przedstawi ona wnioski
dotyczace  harmonizacji ~ systeméw  kompensacyjnych
obejmujacych transakcje przeprowadzane przez przedsigbiorstwa
inwestycyjne.  Na  podstawie  tych ~ wnioskéw  Rada
podejmie w mozliwie najkrotszym czasie dzialania w celu
wdrozenia zaproponowanych systeméw tego samego dnia,
ktérego wejdzie w zycie niniejsza dyrektywa.

Artykut 13

Niniejsza dyrektywa nie stanowi przeszkody dla przedsigbiorstw
inwestycyjnych posiadajacych zezwolenia w innych Panstwach
Cztonkowskich w reklamowaniu swoich ustug wszelkimi
dostepnymi §rodkami przekazu w przyjmujacych Pafstwach
Cztonkowskich, z zastrzezeniem wszelkich zasad dotyczacych
formy i tresci tego rodzaju reklam przyjetych w interesie dobra
publicznego.

TYTUL V

Prawo przedsigbiorczosci i swoboda $wiadczenia ustug

Artykut 14

1. Panstwa Czlonkowskie zapewnig, aby kazde przedsigbiorstwo
inwestycyjne posiadajace zezwolenie udzielone przez wlasciwe
wladze innego Pafistwa Czlonkowskiego i nadzorowane przez te
wladze, zgodnie z niniejsza dyrektywa, moglo $wiadczy¢ na ich
terytoriach ustugi inwestycyjne oraz inne ustugi wymie-
nione w Zalgczniku sekcja C zgodnie z art. 17, 18 1 19 badz przez
tworzenie oddziatu, badZ korzystajac ze swobody $wiadczenia
ustug, pod warunkiem ze takie ustugi objete sa zezwoleniem.

Niniejsza dyrektywa nie narusza praw przyjmujacych Panstw
Cztonkowskich w  odniesieniu  do jednostek uczestnic-
twa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania, do ktorych
nie stosuje si¢ dyrektywy 85/611/EWG ().

() Dz.U.L 375z 31.12.1985, str. 3. Dyrektywa ostatnio zmieniona
dyrektywa 88/220/EWG (Dz.U. L 100 z 19.4.1988, str. 31).
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2. Panistwa Czlonkowskie nie moga uwarunkowywac utworze-
nia oddziatu lub §wiadczenia ustug okreslonych w ust. 1 od uzy-
skania zezwolenia, spelnienia wymagan kapitalowych lub innych
srodkéw majacych réwnowazny skutek.

3. Panstwo Czlonkowskie moze wymaga¢, aby transakcje odno-
szace si¢ do ustug okreslonych w ust. 1 musialy by¢ przeprowa-
dzane na rynku regulowanym, w przypadku gdy spetniaja wszyst-
kie nastepujace kryteria:

— inwestor zwykle zamieszkuje lub ma siedzib¢ w tym Panstwie
Czlonkowskim,

— przedsigbiorstwo inwestycyjne realizuje transakcje tego typu
poprzez swoje glowne przedsigbiorstwo, poprzez oddzial
znajdujacy si¢ w tym Panistwie Czlonkowskim lub korzysta-
jac z swobody $wiadczenia ustug w tym Pafistwie Cztonkow-
skim,

— transakcja wigze si¢ z instrumentem bedacym przedmiotem
obrotu na rynku regulowanym w tym Panstwie Czlonkow-
skim.

4. W przypadku gdy Panstwo Czlonkowskie zastosuje ust. 3,
przyzna prawo niepodlegania obowigzkowi nalozonemu w ust. 3
inwestorom, zwykle zamieszkalym lub majacym siedzib¢ w tym
Pafistwie Czlonkowskim, zezwalajagc im na przeprowadzanie
transakcji, okreslonych w ust. 3, poza rynkiem regulowanym.
Pafistwa Czlonkowskie mogg uzaleznié korzystanie z tego prawa
od uzyskania przez inwestor6w wyraznego zezwolenia, wyda-
nego przy uwzglednieniu zrdznicowanych potrzeb inwesto-
row w zakresie ochrony, w szczeg6lnosci przy uwzglednieniu
zdolnosci inwestoré6w zawodowych i instytucjonalnych do dzia-
fania w swoim wlasnym, najlepszym interesie. W kazdym przy-
padku musi istnie¢ mozliwo$¢ udzielenia takiego zezwolenia na
warunkach, ktére nie zagrazaja szybkiemu wykonaniu zlecen
inwestorow.

5. Komisja przedstawi sprawozdanie dotyczgce stosowania ust.
3 i 4 nie pozniej niz do dnia 31 grudnia 1988 r., a jesli bedzie to
wlasciwe — wniesie o zmiane.

Artykut 15

1. Bez uszczerbku dla korzystania z prawa przedsigbiorczosci lub
swobody $wiadczenia ustug okreslonych w art. 14 przyjmujace
Panistwa Czlonkowskie zapewnia, aby przedsi¢biorstwa inwesty-
cyjne posiadajace zezwolenie wydane przez wlasciwe wladze
swojego Panistwa Czlonkowskiego pochodzenia, uprawniajace do
$wiadczenia ustug okreslonych w sekcji A pkt 1 lit. b) i pkt 2
Zalacznika, beda mogly, bezposrednio lub posrednio, staé sig
uczestnikami regulowanych rynkéw w przyjmujacych Panstwach
Czlonkowskich, na ktérych §wiadczone sg podobne ustugi, lub
uzyskaé dostep do owych rynkéw, jak rowniez staé si¢ uczestni-
kami systeméw rozrachunkéw i rozliczen, ktdre sg przewidziane
dla uczestnikow tych rynkéw regulowanych lub uzyskaé dostep
do owych systeméw.

Panistwa Czlonkowskie uchyla wszelkie przepisy krajowe badz tez
regulaminy rynkow regulowanych, ktére ograniczaja liczbg oséb
majacych dostep do tych rynkéw. Jesli dostep do rynku

regulowanego jest ograniczony z uwagi na jego strukture prawng
lub mozliwosci techniczne, dane Panstwo Czlonkowskie zapew-
ni, aby jego struktura i mozliwosci techniczne byly regularnie
dostosowywane.

2. Warunkiem uczestnictwa lub dostepu do rynku regulowanego
jest spelnienie przez przedsigbiorstwa inwestycyjne wymagan
adekwatnoci kapitalowej oraz sprawowanie nadzoru nad prze-
strzeganiem tych wymagan przez Panstwa Czlonkowskie pocho-
dzenia, zgodnie z dyrektywa 93/6/EWG.

Przyjmujace Panstwa Czlonkowskie majg prawo nalozenia dodat-
kowych wymagan kapitatowych jedynie w sprawach nie objetych
niniejsza dyrektywa.

Dostep do rynku regulowanego, uczestnictwo w takim rynku
oraz staly dostep lub uczestnictwa sa uzaleznione od przestrze-
gania regulaminu rynku regulowanego w odniesieniu do struk-
tury i zarzadzania tym rynkiem, a takze przestrzegania zasad
dotyczacych transakgji przeprowadzanych na rynku, przy zacho-
waniu norm zawodowych natozonych na pracownikéw dzialaja-
cych bezposrednio na rynku oraz w zwigzku z nim, jak réwniez
zasad i procedur dokonywania rozliczen i rozrachunkdéw. Szcze-
gblowe rozwiazania w zakresie stosowania tych zasad i procedur
moga by¢ odpowiednio dostosowane, migdzy innymi, aby zapew-
ni¢ wypelnienie wynikajgcych stad obowigzkéw, pod warunkiem
jednak, Ze art. 28 jest przestrzegany.

3. W celu wykonania obowiazku nalozonego w ust. 1 przyjmu-
jace Panstwa Czlonkowskie zaoferuja przedsigbiorstwom inwes-
tycyjnym, okreSlonym w niniejszym ustepie, wybdr zostania
uczestnikiem lub uzyskania dostgpu do ich rynkéw regulowa-
nych:

— bezposrednio, przez tworzenie oddzialow w przyjmujacych
Pafistwach Czlonkowskich, lub

— posrednio, przez tworzenie filii w przyjmujacych Panstwach
Czlonkowskich lub przez nabywanie przedsi¢biorstw w przyj-
mujgcych Panistwach Czlonkowskich, ktére to przedsigbior-
stwa sg juz uczestnikami ich rynkéw regulowanych lub maja
do nich dostep.

Jednakze te Pafistwa Czlonkowskie, w ktorych, w chwili przyje-
cia niniejszej dyrektywy, obowiazujace ustawodawstwo nie ze-
zwala instytucjom kredytowym na uczestnictwo w rynkach regu-
lowanych lub uzyskanie do nich dostepu, chyba ze za
posrednictwem wyspecjalizowanych przedsigbiorstw zaleznych,
moga nadal do dnia 31 grudnia 1996 r. w sposéb niedyskrymi-
nacyjny stosowac ten sam obowigzek w zakresie dostepu do tych
rynkéw regulowanych w odniesieniu do instytucji kredytowych z
innych Pafistw Czlonkowskich.

Krélestwo Hiszpanii, Republika Grecka i Republika Portugalska
moga przedtuzy¢ ten okres do dnia 31 grudnia 1999 r. Rok przed
tym dniem Komisja opracuje sprawozdanie uwzgledniajace
doswiadczenie zgromadzone przy stosowaniu niniejszego arty-
kutu, a jesli okaze si¢ to wlasciwe, przedlozy odpowiedni wnio-
sek. Na podstawie tego wniosku Rada moze, stanowigc wigkszo-
Scig kwalifikowana, zdecydowaé si¢ na ponowna oceng tych
ustalen.
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4. Bez uszczerbku dla ust. 1, 2 i 3, w przypadku gdy regulowany
rynek przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego funkcjonuje bez
zadnych wymagan dotyczacych fizycznej obecnosci przedsigbior-
stwa inwestycyjnego, okre$lonego w ust. 1, na terytorium tego
panstwa, moga na tej samej zasadzie sta¢ si¢ uczestnikami tego
rynku lub uzyska¢ do niego dostep, bez koniecznosci zalozenia
jednostki w przyjmujacym Panstwie Czlonkowskim. W celu
umozliwienia przedsigbiorstwom inwestycyjnym stania si¢
uczestnikami rynkéw regulowanych przyjmujacych Panstw
Cztonkowskich lub uzyskania dostgpu do owych rynkéw zgod-
nie z niniejszym ustgpem, Pafistwa Czlonkowskie pochodzenia
zezwolg tym regulowanym rynkom przyjmujacych Panstw
Cztonkowskich na zapewnienie odpowiedniej infrastruktury
obrotu na terytoriach Panstw Czlonkowskich pochodzenia.

5. Niniejszy artykul nie narusza prawa Panstw Czlonkow-
skich w zakresie udzielania zgody na tworzenie nowych rynkéw
na swoich terytoriach badz tez zakazywania ich tworzenia.

6. Niniejszy artykut nie ma zadnego skutku:

— w Republice Federalnej Niemiec, w zakresie regulowania dzia-
talnosci Kursmaklera, ani

— w Niderlandach, w zakresie regulowania dzialalnosci hoek-
mannena.

Artykut 16

Do celéw wzajemnego uznawania i stosowania niniejszej
dyrektywy kazde Pafistwo Cztonkowskie opracuje wykaz rynk6w
regulowanych, dla ktérych stanowi ono Panstwo Czlonkowskie
pochodzenia i ktére przestrzegaja jego regulacji, oraz przekaze
ten wykaz innym Pafstwom Czlonkowskim i Komisji do celéw
informacyjnych, wraz z odpowiednimi regulami procedur
i dzialania tych rynkéw regulowanych. W podobny sposéb
przekazywane beda informacje dotyczace wszelkich zmian
w wyzej wspomnianym wykazie lub regulaminach. Przynajmniej
raz do roku Komisja oglosi i zaktualizuje te wykazy rynkéw
regulowanych w Dzienniku Urzgdowym Wspdlnot Europejskich.

Nie péZniej niz do dnia 31 grudnia 1996 r. Komisja przedstawi
sprawozdanie dotyczace otrzymanych w ten sposéb informacji, a
jesli bedzie to wlasciwe, zaproponuje zmiang definicji rynku
regulowanego do cel6w niniejszej dyrektywy.

Artykut 17

1. Niezaleznie od spelnienia warunkéw okreslonych w art. 3
kazde przedsigbiorstwo inwestycyjne zamierzajace utworzy¢
oddzial na terytorium innego Paristwa Czlonkowskiego powia-
domi o tym wiasciwe wladze Panistwa Czlonkowskiego pocho-
dzenia.

2. Panstwo Czlonkowskie wymaga, aby kazde przedsigbiorstwo
inwestycyjne zamierzajagce utworzy¢ oddzial na terytorium
innego Pafistwa Czlonkowskiego przekazalo nastepujace infor-
macje w powiadomieniu, przewidzianym w ust. 1:

a) Panstwo Czlonkowskie, na terytorium ktérego planuje utwo-
rzy¢ oddzial;

b) program dzialalnosci, okreslajacy miedzy innymi przewidy-
wany rodzaj dziatalnosci i strukture organizacyjna oddziatu;

¢) adres w przyjmujacym Panstwie Cztonkowskim, pod ktérym
mozna otrzymaé dokumenty;

d) nazwiska os6b odpowiedzialnych za zarzadzanie oddziatem.

3. O ile wlasciwe wladze Pafistwa Cztonkowskiego pochodzenia,
uwzgledniajac przewidywany zakres dzialalnosci oddziatu, nie
majg powodu powatpiewal w prawidlowos¢ struktury admini-
stracyjnej lub sytuacji finansowej przedsigbiorstwa inwestycyjne-
20, to w ciagu trzech miesigcy od otrzymania wszystkich infor-
magcji, okre$lonych w ust. 2, przekazg te informacje wlasciwym
wiadzom przyjmujacego Panstwa Czltonkowskiego i zawiadomia
odpowiednio przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktérego to dotyczy.

Przekaza réwniez szczegblowe informacje kazdego systemu
kompensacyjnego, ktéry ma chroni¢ inwestoréw oddziatu.

W przypadku gdy wilasciwe wiladze Pafistwa Czlonkowskiego
pochodzenia odmoéwig przekazania informacji  okreslo-
nych w ust. 2 wlasciwym wladzom przyjmujacego Panistwa
Czlonkowskiego, dostarczg przedsigbiorstwu inwestycyjnemu,
ktérego to dotyczy, uzasadnienie odmowy w ciggu trzech mie-
siecy od otrzymania wszystkich informacji. Taka odmowa lub
brak odpowiedzi daje prawo odwolania si¢ do sadu w Panstwie
Cztonkowskim pochodzenia.

4. Przed rozpoczeciem dzialalnosci przez oddzial przedsigbior-
stwa inwestycyjnego, a w ciaggu dwdéch miesiecy od uzyskania
informacji okreslonych w ust. 3 wlaiciwe wladze przyjmujacego
Panstwa Czlonkowskiego przygotuja si¢ do nadzoru nad przed-
sigbiorstwem inwestycyjnym zgodnie z przepisem art. 19, a jezeli
bedzie to konieczne, wskazg warunki, w tym zasady postepowa-
nia, ktérych w interesie dobra publicznego nalezy przestrzegaé
przy prowadzeniu dzialalnosci w przyjmujacym Panstwie Czlon-
kowskim.

5. W chwili otrzymania powiadomienia od wlasciwych wladz
przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego lub w przypadku gdy
okres przewidziany w ust. 4 wygasa bez otrzymania zadnego
zawiadomienia od tych wladz, oddzial moze zosta¢ utwo-
rzony i rozpoczaé dziatalnosé.

6. W przypadku zmiany jakichkolwiek szczegétowych danych
przekazanych zgodnie z ust. 2 lit. b), ¢) lub d) przedsigbiorstwo
inwestycyjne powiadomi pisemnie o tej zmianie wlasciwe wladze
Panistwa Czlonkowskiego pochodzenia i przyjmujacego Panstwa
Czlonkowskiego najpdzniej na miesigc przed wprowadzeniem
zmiany, aby umozliwi¢ wlasciwym wladzom Panistwa Czlonkow-
skiego pochodzenia podjecie decyzji dotyczacej tej zmiany zgod-
nie z ust. 3 oraz umozliwi¢ wlasciwym wladzom przyjmujacego
Panstwa Czlonkowskiego podjecie decyzji zgodnie z ust. 4.

7. W przypadku zmiany szczegblowych danych przekazanych
zgodnie z ust. 3 akapit drugi wladze Pafistwa Czlonkowskiego
pochodzenia powiadomia odpowiednio wladze przyjmujacego
Panistwa Czlonkowskiego.
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Artykut 18

1. Kazde przedsigbiorstwo inwestycyjne zamierzajace po raz
pierwszy prowadzi¢ dzialalno§¢ na terytorium innego Pafistwa
Czlonkowskiego przez skorzystanie ze swobody $wiadczenia
ustug przekaze wlaciwym wiladzom Panstwa Czlonkowskiego
pochodzenia nastepujgce informacje:

— Panstwo Czlonkowskie, w ktérym zamierza dzialac,

— program dziatalnosci, okreslajacy w szczegélnosci ustuge lub
ustugi inwestycyjne, ktére zamierza $wiadczy¢.

2. W ciggu miesigca od otrzymania informacji okreslo-
nych w ust. 1 wlasciwe wladze Panistwa Czlonkowskiego pocho-
dzenia przeslg je wlasciwym wladzom przyjmujacego Panstwa
Czlonkowskiego. Przedsigbiorstwo inwestycyjne moze nastepnie
rozpoczal Swiadczenie ustugi lub ustug inwestycyjnych w przyj-
mujacym Panstwie Cztonkowskim.

Gdzie stosowne, wlasciwe wladze przyjmujacego Panstwa Czlon-
kowskiego, po otrzymaniu informacjiokreslonych w ust. 1,
wskaza przedsigbiorstwu inwestycyjnemu warunki, w tym zasady
postepowania, ktorych w interesie dobra publicznego podmioty
Swiadczgce ustugi inwestycyjne, ktérych to dotyczy, musza prze-
strzegal w przyjmujacym Panstwie Czlonkowskim.

3. Jezeli tres¢ informacji przekazana zgodnie z ust. 1 tiret drugie
zostala zmieniona, przedsigbiorstwo inwestycyjne powiadomi
pisemnie o tej zmianie wlasciwe wladze Pafistwa Cztonkowskiego
pochodzenia i przyjmujacego Pafstwa Czlonkowskiego jeszcze
przed wprowadzeniem tej zmiany, aby wlasciwe wladze przyjmu-
jacego Panistwa Czlonkowskiego mogly, jesli zachodzi taka
konieczno$¢, poinformowac przedsigbiorstwo o wszelkich zmia-
nach lub uzupelnieniach, ktére majg by¢ wprowadzone do infor-
magji przekazanych zgodnie z ust. 2.

Artykut 19

1. Przyjmujgce Panstwa Czlonkowskie moga, do celéw statys-
tycznych, wymagaé, aby wszystkie przedsigbiorstwa inwestycyjne
posiadajace oddzialy na ich terytoriach przekazywaly okresowo
sprawozdania na temat prowadzonej przez siebie dzialalno-
$ci w tych przyjmujacych Panstwach Czlonkowskich wlasciwym
wladzom tych przyjmujacych Panistw Czltonkowskich.

Wypelniajac swoje obowiazki w zakresie prowadzenia polityki
pieni¢znej, bez uszczerbku dla Srodkéw niezbednych do wzmoc-
nienia Europejskiego Systemu Walutowego, przyjmujgce Pafistwa
Czlonkowskie moga wymagac na swoim terytorium, aby wszyst-
kie oddzialy przedsi¢biorstw inwestycyjnych wywodzacych si¢ z
innych Pafistw Czlonkowskich przedstawialy te same szcze-
g6lowe dane, jakie s3 wymagane w tym celu od krajowych przed-
sighiorstw inwestycyjnych.

2. Wypelniajac obowigzki zgodnie z niniejsza dyrektywa, przyj-
mujgce Panstwa Czlonkowskie moga wymagaé, aby oddzialy
przedsigbiorstw inwestycyjnych przedstawialy te same szcze-
g6lowe dane, jakie s3 wymagane w tym celu od krajowych przed-
sighiorstw inwestycyjnych.

Przyjmujace Panstwa Czlonkowskie moga wymaga¢, aby przed-
sigbiorstwa inwestycyjne prowadzace dzialalno$¢ na ich

terytorium, korzystajac ze swobody $wiadczenia ustug, przedsta-
wialy informacje niezbedne do monitorowania zgodnosci ich
dzialania z normami majacymi zastosowanie do tych przedsi¢-
biorstw, a ustanowionymi przez przyjmujace Pafistwo Czlonkow-
skie, aczkolwiek wymagania w tym zakresie nie moga by¢ surow-
sze anizeli wymagania nalozone na przedsigbiorstwa w tych
panstwach w celu monitorowania zgodnosci ich dzialania z tymi
samymi normami.

3. W przypadku gdy wiasciwe wladze przyjmujacego Panstwa
Czlonkowskiego stwierdza, ze przedsigbiorstwo inwestycyjne
posiadajace oddzial lub $wiadczgca uslugi na terytorium tego
panstwa nie przestrzega przepiséw prawnych lub regulacji przy-
jetych w tym panstwie na mocy tych przepiséw niniejszej dyrek-
tywy, ktére przyznajg prawa wlasciwym wladzom przyjmujacych
Panstw Czlonkowskich, wladze te wymagaja, aby przedsiebior-
stwo to usunglo stwierdzong nieprawidtowosc.

4. Jezeli przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktorego to dotyczy, nie
podejmie niezbednych krokéw, whasciwe wladze przyjmujacego
Pafistwa Czlonkowskiego powiadomig odpowiednio wlasciwe
wladze Panstwa Czlonkowskiego pochodzenia. Whasciwe wiadze
Panistwa Czlonkowskiego pochodzenia przy najblizszej okazji
podejma wszelkie stosowne $rodki celem zapewnienia, aby przed-
sighiorstwo inwestycyjne, ktérego to dotyczy, usunglo stwier-
dzong nieprawidlowos¢. O charakterze tych srodkéw powiada-
mia si¢  wlaciwe  wladze  przyjmujacego  Panistwa
Czlonkowskiego.

5. Jezeli pomimo $rodkéw podjetych przez Panstwo Czlonkow-
skie pochodzenia takze w sytuacji, gdy Srodki te okazujg si¢
nieodpowiednie lub s3 niedostepne w danym panstwie, przedsie-
biorstwo inwestycyjne w dalszym ciaggu narusza obowigzu-
jace w przyjmujacym Panstwie Czlonkowskim przepisy
prawne i regulacje, okreslone w ust. 2, wéwczas pafistwo to, po
powiadomieniu wiasciwych wladz Panstwa Czlonkowskiego
pochodzenia, podejmie odpowiednie $rodki, aby zapobiec dal-
szym nieprawidlowosciom lub wymierzy¢ za nie kary, jak row-
niez, o ile bedzie to konieczne, aby zapobiec rozpoczynaniu
kolejnych transakgji przez to przedsigbiorstwo inwestycyjne na jej
terytorium. Panstwa Czlonkowskie zapewnia, aby na ich teryto-
riach istniala mozliwos¢ urzgdowego dorgczania dokumentéw
prawnych niezbednych do wykonania takich $rodkéw wobec
przedsigbiorstw inwestycyjnych.

6. Powyzsze przepisy nie naruszaja praw przyjmujacych Panstw
Czlonkowskich do podejmowania odpowiednich srodkéw celem
zapobiegania nieprawidlowosciom popelnianym na ich teryto-
riach lub wymierzania kar za takie nieprawidlowosci, gdy niepra-
widlowosci te pozostaja w sprzecznosci z zasadami postepowa-
nia wprowadzonymi zgodnie z art. 11, jak réwniez z innymi
przepisami prawnymi lub regulacjami przyjetymi w interesie
dobra publicznego. Obejmuje to mozliwos¢ zakazywania przed-
sigbiorstwom inwestycyjnym naruszajagcym przepisy rozpoczyna-
nia kolejnych transakcji na terytoriach tych panstw.

7. Wszelkie $rodki podjete na mocy ust. 4, 51 6, a wiazace si¢ ze
stosowaniem kar lub ograniczaniem dzialalnosci przedsigbior-
stwa inwestycyjnego, musza by¢ odpowiednio uzasadnione i pod-
ane do wiadomosci przedsi¢biorstwa inwestycyjnego, ktérego to
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dotyczy. Przystuguje prawo odwolania si¢ od kazdego tego
rodzaju $rodka do sadu Pafistwa Czlonkowskiego, ktore Srodek
ten zastosowato.

8. W naglych przypadkach wlasciwe wladze przyjmujacego Pan-
stwa Czlonkowskiego moga przed zastosowaniem procedury
ustanowionej w ust. 3, 4 i 5 podjaé wszelkie Srodki ostroznosci
niezbedne do ochrony intereséw inwestoréw i innych oséb, na
rzecz ktorych Swiadczone sg ustugi. Przy najblizszej okazji nalezy
powiadomi¢ o takich srodkach Komisj¢ i wlasciwe wladze innych
Panstw Czlonkowskich, ktorych to dotyczy.

Po zasiggnieciu opinii wlasciwych wladz zainteresowanych
Panstw Czlonkowskich Komisja moze zobowigza¢ dane Pafistwo
Czlonkowskie do zmiany lub uchylenia takich $rodkéw.

9. W przypadku cofnigcia zezwolenia powiadamia si¢ o tym wia-
Sciwe wladze przyjmujacego Panistwa Czlonkowskiego, po czym
wladze te podejma odpowiednie $rodki majace na celu zapobie-
zenie rozpoczynaniu dalszych transakgji na terytorium tego pan-
stwa przez przedsigbiorstwo inwestycyjne, ktérego to dotyczy,
oraz zabezpieczenie intereséw inwestoréw. Co dwa lata Komisja
przedstawi sprawozdanie dotyczace takich przypadkéw komite-
towi do spraw papier6w warto$ciowych, ktéry zostanie ustano-
wiony w pdZniejszym terminie.

10. Panstwa Czlonkowskie powiadomig Komisje o licz-
bie i rodzaju spraw, w ktorych miata miejsce odmowa zgodnie z
art. 17 lub w ktérych podjete zostaty Srodki zgodnie z ust. 5. Co
dwa lata Komisja przedstawi sprawozdanie dotyczace takich przy-
padkéw komitetowi do spraw papieréw wartoSciowych, ktory
zostanie ustanowiony w pdzniejszym terminie.

Artykut 20

1. W celu zapewnienia, aby wladze odpowiedzialne za rynki i za
nadzér mialy dostep do informacji niezbednych do wykonywa-
nia swoich obowigzkéw, Panstwa Czlonkowskie pochodzenia
wymagaja co najmniej:

a) bez uszczerbku dla krokéw podjetych w celu wykonania
art. 10, aby przedsiebiorstwa inwestycyjne przechowywaty do
dyspozycji wladz przez okres co najmniej pieciu lat odpo-
wiednie dane dotyczace transakcji zwigzanych z ustugami,
okreslonymi w art. 14 ust. 1, ktdre to transakcje obejmowaly
instrumenty bedace przedmiotem obrotu na rynku regulowa-
nym, niezaleznie od tego, czy same transakcje zostaly przepro-
wadzone na rynku regulowanym;

b) aby przedsigbiorstwa inwestycyjne powiadomily wlasciwe
wiadze ich Panstw Czlonkowskich pochodzenia o wszelkich
transakcjach, okreslonych w lit. a), gdy transakcje te obejmuja:
— akgje i inne instrumenty dajace dostep do kapitatu,

— obligacje i inne rodzaje papieréw dtuznych,
— standardowe kontrakty terminowe dotyczace akgji,
lub
— standardowe opcje na akgje.
Sprawozdania takie muszg by¢ udostepnione odpowiednim wia-

dzom przy najblizszej okazji. Termin ustala te wladze. Termin ten
moze by¢ przedtuzony do kofica nastgpnego dnia

roboczego, w przypadku gdy dyktuja to wzgledy opera-
cyjne i praktyczne, jednak w zadnych okolicznosciach nie moze
ulec dalszemu przedtuzeniu.

Takie sprawozdanie musi w szczegdlnosci zawieral szczegotowe
informacje dotyczace nazwy i ilosci instrumentéw zakupionych
lub sprzedanych, daty i godziny przeprowadzenia transakgji, ceny
transakcyjne oraz sposoby identyfikowania przedsi¢biorstw
inwestycyjnych, ktérych to dotyczy.

Panstwa Czlonkowskie pochodzenia moga postanowic,
ze w przypadku obligacji i innych rodzajéw papieréw dtuznych
obowiazek nalozony w lit. b) stosowac si¢ bedzie jedynie do sumy
transakcji dotyczgcych tego samego instrumentu.

2. W przypadku gdy przedsigbiorstwo inwestycyjne przeprowa-
dza transakcje na regulowanym rynku w przyjmujacym Panstwie
Czlonkowskim, Panstwo Czlonkowskie pochodzenia moze
odstgpi¢ od swoich wymagan dotyczacych sprawozdania, jezeli
odnosnie do tej transakgji przedsiebiorstwo inwestycyjne podlega
réwnowaznym wymaganiom sprawozdawczym wobec wladz
odpowiedzialnych za ten rynek.

3. Panstwa Czlonkowskie wprowadza wymaganie, aby sprawoz-
danie, okreslone w ust. 1 lit. b), zostato sporzadzone przez samo
przedsigbiorstwo inwestycyjne, przez system dopasowania trans-
akgji badz tez przez wladze gieldy lub innego rynku regulowa-
nego.

4. Panstwa Czlonkowskie zapewnig, aby informacje udostep-
nione zgodnie z niniejszym artykutem zostang réwniez udostep-
nione do celéw wlaiciwego zastosowania art. 23.

5. Kazde Panstwo Czlonkowskie moze w sposob niedyskrymi-
nacyjny przyja¢ lub utrzymal bardziej wymagajace przepisy
odnos$nie do zagadnien regulowanych niniejszym artyku-
tem w zakresie tresci i formy przechowywania oraz przekazywa-
nia danych dotyczacych transakgji:

— rzeprowadzanych na rynku regulowanym, dla kt6rych jest
ono Panstwem Czlonkowskim pochodzenia, lub

— przeprowadzanych przez przedsigbiorstwa inwestycyjne, dla
ktorych jest ono Panstwem Czlonkowskim pochodzenia.

Artykut 21

1. Celem umozliwienia inwestorom oceny w kazdym momencie
warunkow transakcji, ktorej dokonanie biorg pod uwage, a
nastepnie zweryfikowania warunkéw, na ktérych zostala ona
zrealizowana, wszystkie wlasciwe wladze podejma Srodki w celu
przedstawienia inwestorom informacji wymienionych w ust. 2
dla kazdego sposrdd rynkéw regulowanych, ktére wiladze te



58

Dziennik Urzedowy Unii Europejskiej 06/t. 2

umiescity w wykazie przewidzianym w art. 16. Zgodnie z wyma-
ganiami nalozonymi w ust. 2 wlaiciwe wladze okreslg
forme¢ i dokladny termin przekazywania tych informacji, uwz-
gledniajgc charakter, wielko$¢ i potrzeby danego rynku oraz
potrzeby inwestoréw dzialajacych na tym rynku.

2. Wlasciwe wladze wymagaja w odniesieniu do kazdego instru-
mentu co najmnie;j:

a) oglaszania na poczatku kazdej dziennej sesji na rynku $red-
niej wazonej ceny, ceny maksymalnej i minimalnej oraz obro-
téw na danym rynku regulowanym dla calej sesji poprzedniej;

b) w przypadku rynkéw o notowaniach ciaglych, kierowanych
zleceniami badZ cenami, oglaszania dodatkowo:

— po zakonczeniu kazdej godziny sesji na rynku: $redniej
wazonej ceny i wielkosci obrotéw na danym rynku regu-
lowanym za szeSciogodzinny okres sesji konczacy
si¢ w taki sposéb, aby pozostawi¢ dwie godziny sesji na
rynku przed ogloszeniem informacji, oraz

— co dwadzie$cia minut, Sredniej wazonej ceny oraz ceny
maksymalnej i minimalnej na danym rynku regulowanym
za dwugodzinny okres sesji koficzacy si¢ w taki sposéb,
aby pozostawi¢ godzing sesji na rynku przed ogloszeniem
informacji.

W przypadku gdy inwestorzy maja wcze$niejszy dostep do infor-
macji na temat cen i ilosci, za ktére transakcje moga by¢ podjete:

i) informacje takie s3 dostepne caly czas w godzinach sesji na

rynku;

ii) warunki podawane dla danej ceny i wielkosci transakcyjnej
stanowig warunki, na ktérych inwestor moze zrealizowac taka
transakecje.

Wihasciwe wladze moga opdznic lub zawiesi¢ ogloszenie informa-
¢ji, w przypadku gdy okaze si¢ to uzasadnione wyjatkowymi
warunkami panujagcymi na danym rynku lub w przypadku matych
rynkow, dla zachowania anonimowosci przedsiebiorstw i inwe-
storéw. Wlasciwe wladze mogg zastosowaé szczegélne prze-
pisy w przypadku transakcji wyjatkowych, o bardzo duzej
skali w poréwnaniu z przecigtnymi transakcjami na dany papier
warto$ciowy na tym rynku, jak réwniez w przypadku papieréw
warto$ciowych o bardzo niskiej plynnosci, okreslonych za
pomocg kryteriow obiektywnych i podane do wiadomosci
publicznej. Wlasciwe wladze mogg réwniez zastosowaé bardziej
elastyczne przepisy do transakcji dotyczacych obligacji i innych
rodzajow papieréw dluznych, w szczegblnosci w zakresie termi-
néw oglaszania informacji.

3. W zakresie zagadnien regulowanych niniejszym artykulem
kazde Panstwo Czlonkowskie moze przyjaé lub utrzymad bar-
dziej wymagajace przepisy lub przepisy dodatkowe odnosnie do

treSci i formy udostepniania informacji inwestorom na temat

transakeji przeprowadzanych na rynkach regulowanych, dla kt6-
rych dane panstwo jest Pafistwem Czlonkowskim pochodzenia,
pod warunkiem jednak, ze przepisy te stosowal si¢ beda bez
wzgledu na Panstwo Czlonkowskie, w ktérym znajduje si¢ emi-
tent instrumentu finansowego, jak réwniez Panstwo Czlonkow-
skie, na ktérego rynku regulowanym instrument byl notowany
po raz pierwszy.

4. Komisja przedstawi sprawozdanie dotyczace stosowania
niniejszego artykulu nie pdZniej niz do dnia 31 grudnia 1997 r.;
na wniosek Komisji Rada moze wigkszoscig kwalifikowang pod-
ja¢ decyzje o zmianie niniejszego artykutu.

TYTUL VI

Wladze odpowiedzialne za udzielanie zezwolef i nadzor

Artykut 22

1. Panstwa Czlonkowskie wyznaczaja wilasciwe wladze, ktore
pelni¢ beda obowiazki przewidziane w niniejszej dyrektywie.
Powiadomig o tym Komisj¢, wskazujac jakikolwiek podzial tych
obowigzkow.

2. Wladze, okreslone w ust. 1, muszg by¢ wladzami publicz-
nymi, organami uznanymi przez prawo krajowe lub organami
uznanymi przez wladze publiczne wyraZnie uprawnione do tego
celu przez prawo krajowe.

3. Wiadze, ktorych to dotyczy, musza posiadaé wszelkie upraw-
nienia niezbedne do wypetniania swoich zadan.

Artykut 23

1. W przypadku gdy w tym samym Panstwie Czlonkowskim sg
wlasciwe dwa odrebne organy lub wigce, j wspdlpracujg one ze
sobg $ciSle przy nadzorowaniu dzialalno$ci przedsigbiorstw
inwestycyjnych dzialajacych w tym panstwie.

2. Panstwa Czlonkowskie zapewniaja, aby taka wspol-
praca w odniesieniu do przedsigbiorstw nadzorowanych przez
dane wladze miala miejsce pomiedzy wlasciwymi wladzami a
wladzami publicznymi odpowiedzialnymi za nadzér nad rynkami
finansowymi, instytucjami kredytowymi i innymi instytucjami
finansowymi oraz zakladami ubezpieczen.

3. W przypadku gdy przedsi¢biorstwo inwestycyjne prowadzi
dzialalno$¢ poprzez $wiadczenie ustug lub za posrednictwem
zalozonych oddzialéw w Panstwie Czlonkowskim innym niz
Pafistwo Cztonkowskie pochodzenia, badZ tez w wigkszej liczbie
takich paristw, wlasciwe wladze wszystkich Panstw Czlonkow-
skich, ktorych to dotyczy, Scisle ze sobg wspdlpracuja w celu
skuteczniejszego wykonywania swoich obowiazkéw w zakresie
objetym niniejszg dyrektywa.
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Wiladze te przekazuja sobie, na wniosek, wszelkie informacje
dotyczace zarzadzania i wlasnosci takich przedsiebiorstw inwes-
tycyjnych, ktére moga ulatwi¢ nadzor nad tymi przedsigbior-
stwami, jak réwniez wszelkie informacje mogace ulatwi¢ ich
monitorowanie. W szczegdlnosci wladze Panstwa Czlonkow-
skiego pochodzenia wspélpracujg z wladzami przyjmujacego
Panstwa Czlonkowskiego w celu zapewnienia, aby wladze te
zgromadzily informacje okreslone w art. 19 ust. 2.

O ile jest to niezbedne do celu wykonywania ich uprawnieri nad-
zorczych, wlasciwe wladze Pafistwa Czlonkowskiego pochodze-
nia bedg otrzymywac informacje od wlasciwych wiadz przyjmu-
jacego Panstwa Czlonkowskiego o wszelkich $rodkach podjetych
zgodnie z art. 19 ust. 6 w postaci naktadania kar lub ogranicza-
nia dzialalnosci przedsigbiorstwa inwestycyjnego.

Artykut 24

1. W przypadku gdy przedsi¢biorstwo inwestycyjne posiadajace
zezwolenie udzielone w innym Pafistwie Czlonkowskim prowa-
dzi dzialalno$¢ na jego terytorium za posrednictwem oddziatu,
kazde przyjmujace Panstwo Czlonkowskie zapewni wlasciwym
wladzom Panstwa Czlonkowskiego pochodzenia mozliwos¢, po
zawiadomieniu wlaSciwych wladz przyjmujacego Pafistwa Czlon-
kowskiego, przeprowadzania weryfikacji na miejscu informacji
okreslonych w art. 23 ust. 3 badz to we wlasnym zakresie, badz
za posrednictwem os6b wyznaczonych do tego celu.

2. Whséciwe wladze Pafistwa Czlonkowskiego pochodzenia
moga réwniez zwréci¢ si¢ do wlasciwych wladz przyjmujacego
Panistwa Cztonkowskiego z prosbg o zapewnienie takiej weryfi-
kacji. Wladze, ktére otrzymaja taki wniosek, musza podja¢ na
jego podstawie odpowiednie czynnosci w ramach swoich upraw-
niel — przeprowadzajac weryfikacje we wlasnym zakresie,
umozliwiajac jej przeprowadzenie wladzom, ktére zwrocily si¢ z
proéba, lub umozliwiajgc jej przeprowadzenie bieglym rewiden-
tom lub rzeczoznawcom.

3. Niniejszy artykul nie narusza prawa wilasciwych wiladz
przyjmujacego Panstwa Czlonkowskiego do przeprowadza-
nia, w ramach obowigzkéw wynikajacych z niniejszej dyrektywy,
weryfikacji na miejscu wszystkich oddzialéw utworzonych na
swoim terytorium.

Artykut 25

1. Panstwa Czlonkowskie zapewniajg, aby wszystkie osoby, ktére
pracuja lub wczesniej pracowaly dla wlasciwych wiladz, w tym
takze bieglych rewidentéw i rzeczoznawcéw wyznaczonych
przez te wladze, byly zobowigzane do zachowania tajemnicy
zawodowej. Zatem, bez uszczerbku dla spraw objetych prawem
karnym, zadne poufne informacje, w ktérych posiadanie osoby te
moga wej$¢ w trakcie pelnienia swoich obowigzkéw, nie moga
by¢ ujawnione jakiejkolwiek osobie ani organowi, chyba ze w for-
mie skrétowej lub zbiorczej, ktéra uniemozliwia zidentyfikowa-
nie poszczegdlnych przedsigbiorstw inwestycyjnych.

Niemniej jednak w przypadku ogloszenia upadlosci lub przepro-
wadzenia przymusowej likwidacji przedsigbiorstwa inwestycyj-
nego informacje poufne, ktére nie dotycza oséb trzecich uczest-
niczgcych w probach ratowania tego przedsigbiorstwa, moga by¢
ujawnione w postepowaniach cywilnych lub handlowych.

2. Ustgp 1 niniejszego artykulu nie stanowi przeszkody dla
wymiany informacji pomiedzy wlasciwymi wladzami réznych
Panstw Czlonkowskich, zgodnie z niniejsza dyrektywa lub innymi
dyrektywami majacymi zastosowanie do przedsigbiorstw inwes-
tycyjnych. Informacje te podlegaja warunkom tajemnicy zawodo-
wej nalozonym w ust. 1.

3. Panstwa Czlonkowskie mogg zawiera umowy o wspélpracy,
przewidujace wymiang informacji z wlasciwymi wladzami pan-
stw trzecich, jedynie gdy ujawniane informacje objete s3 gwaran-
cjami tajemnicy zawodowej, co najmniej rownowaznymi tym,
ktore s przewidziane w niniejszym artykule.

4. Wlasciwe wladze otrzymujace poufne informacje zgodnie z
ust. 1 i 2 mogg te informacje wykorzysta¢ jedynie w trakcie pel-
nienia swoich obowigzkow:

— do sprawdzenia, czy spetnione zostaly warunki, ktérym pod-
lega podejmowanie dzialalnosci przez przedsi¢biorstwa inwe-
stycyjne, oraz dla ulatwienia monitorowania takiej dziatalno-
$ci, na zasadzie skonsolidowanej lub nieskonsolidowanej,
zwlaszcza w odniesieniu do wymagan adekwatnosci kapitatu
natozonych w dyrektywie 93/6/EWG, procedur adminis-
tracyjnych i rachunkowosci oraz mechanizméw kontroli
wewnetrznej,

— aby nalozy¢ sankgje,

— w odwolaniach w postgpowaniu administracyjnym od decyzji
whasciwych wladz, lub

— W postgpowaniu sadowym wszczetym na mocy art. 26.

5. Ustepy 1 i 4 niniejszego artykutlu nie wykluczaja wymiany
informacji:

a) w ramach Panstwa Czlonkowskiego, w ktorym sg wlasciwe
dwa lub wigcej odrebne organy; lub

b) w ramach Panstwa Czlonkowskiego lub miedzy Panstwami
Cztonkowskimi, migdzy wlasciwymi wladzami a:

— wladzami odpowiedzialnymi za nadzorowanie instytucji
kredytowych, innych organizacji finansowych oraz zakla-
déw ubezpieczen oraz wladzami odpowiedzialnymi za
nadzorowanie rynkéw finansowych,

— organami odpowiedzialnymi za prowadzenie postepowa-
nia w sprawie likwidacji i upadlosci przedsigbiorstw inwes-
tycyjnych oraz postgpowania w innych podobnych spra-
wach,

— osobami odpowiedzialnymi za przeprowadzanie ustawo-
wych badan sprawozdan finansowych przedsigbiorstw
inwestycyjnych i innych instytucji finansowych,
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w trakcie wykonywania przez nie funkcji nadzorczych, jak
réwniez nie wykluczaja ujawniania wobec organdéw, ktére
administrujg systemami kompensacyjnymi, informacji nie-
zbednych do wykonywania ich obowigzkéw. Otrzymane
informacje podlegaja warunkom tajemnicy zawodowej, nato-
zonym w ust. 1.

6. Niniejszy artykul nie stanowi przeszkody dla ujawniania przez
wla$ciwe wladze tym bankom centralnym, ktére nie sprawuja
nadzoru indywidualnego nad instytucjami kredytowymi lub
przedsi¢biorstwami inwestycyjnymi, informacji potrzebnych tym
bankom do pelnienia funkgji organéw polityki pienigznej. Infor-
magje otrzymane w tym kontekscie podlegajg warunkom tajem-
nicy zawodowej nalozonym w ust. 1.

7. Niniejszy artykul nie stanowi przeszkody dla przekazywania
przez wlasciwe wladze informacji, okreslonych w ust. 1-4, izbie
rozrachunkowej lub innemu podobnemu organowi uprawnio-
nemu wedlug ustawodawstwa krajowego do $wiadczenia
ustug w zakresie rozliczen i rozrachunkéw dla jednego z rynkéw
Pafistwa Czlonkowskiego, jezeli wladze te uznaja, iz przekazanie
tych informacji jest niezbedne celem zapewnienia prawidlowego
funkcjonowania tych organéw w przypadkach zwloki w wywig-
zywaniu si¢ z zobowigzan finansowych badz tez potencjalnej
zwloki w wywigzywaniu ze swoich zobowigzan finansowych
przez uczestnikéw rynku. Otrzymane informacje podlegaja
warunkom tajemnicy zawodowej nalozonym w ust. 1. Panstwa
Czlonkowskie zapewnig jednakze, aby informacje uzyskane zgod-
nie z ust. 2 nie zostaly ujawnione w okolicznosciach, okreslo-
nych w niniejszym ustepie, bez wyraznej zgody wlasciwych
wladz, ktére ujawnily te informacje.

8. Ponadto, niezaleznie od przepiséw okreslonych w ust. 11 4,
Panistwa Czlonkowskie moga, na mocy przepiséw prawa, ze-
zwoli¢ na ujawnienie niektérych informacji innym departamen-
tom centralnej administracji rzagdowej odpowiedzialnym za legi-
slacj¢ dotyczaca nadzorowania instytucji kredytowych, instytucji
finansowych, przedsigbiorstw inwestycyjnych i zakladow ubez-
pieczeniowych oraz inspektorom wyznaczonym przez te depar-
tamenty.

Ujawnienie tych informacji moze jednakze by¢ dokonane jedy-
nie w przypadku, gdy jest to niezbedne ze wzgledéw kontroli
ostroznosciowe;.

Panistwa Czlonkowskie zapewniajg jednakze, aby informacje
uzyskane zgodnie z ust. 2 i 5 oraz informacje uzyskane za
pomocg weryfikacji na miejscu, okreslonej w art. 24, nie zostang
ujawnione w przypadkach okreslonych w niniejszym ustepie bez
wyraznej zgody wlasciwych wladz, ktére ujawnily te informacje,
lub wilasciwych wladz Panstwa Czlonkowskiego, w ktérym
zostala przeprowadzona weryfikacja na miejscu.

9. Jezeli w chwili przyjecia niniejszej dyrektywy Panstwo Czton-
kowskie przewidujg wymiang informacji miedzy wladzami w celu

sprawdzenia przestrzegania ustawodawstwa dotyczacego nad-
zoru ostrozno$ciowego, organizacji, dziatalno$ci i metod poste-
powania spotek handlowych oraz regulacji rynkéw finansowych,
to Panistwo Czlonkowskie moze nadal zezwala¢ na przekazanie
takich informacji do czasu koordynacji wszystkich przepiséw
regulujgcych wymiang informacji migdzy wladzami w catym sek-
torze finansowym, w zadnym wypadku jednak nie pdZniej niz po
dniu 1 lipca 1996 r.

Pafistwa Czlonkowskie zapewnig jednakze, aby w przypadku gdy
informacje pochodza od innego Panistwa Czlonkowskiego, nie
mogly one by¢ ujawniane w okolicznosciach okreslonych w aka-
picie pierwszym bez wyraznej zgody wiasciwych wiadz, ktore
informacje te ujawnily, przy czym informacje te moga by¢ wyko-
rzystane wylacznie do celéw, na ktore whadze te wyrazity zgode.

Rada dokona koordynacji, okreslonej w akapicie pierwszym, na
podstawie wniosku Komisji. Rada przyjmuje do wiadomosci
o$wiadczenie Komisji, Ze przedstawi ona wnioski najp6zniej do
dnia 31 lipca 1993 r. Na podstawie tych wnioskéw Rada podej-
mie dzialania w najkrétszym mozliwym czasie, z zamiarem wpro-
wadzenia w zycie proponowanych zasad tego dnia, gdy wej-
dzie w Zycie niniejsza dyrektywa.

Artykut 26

Panstwa Czlonkowskie zapewnig, aby decyzje podejmowane
w odniesieniu do przedsigbiorstwa inwestycyjnego na mocy
przepiséw ustawowych, wykonawczych i administracyjnych
przyjetych zgodnie z niniejsza dyrektywa podlegaly prawu
odwotlania sie¢ do s3adéw; to samo ma zastosowanie
sie w przypadku, gdy zadna decyzja nie zostala podjeta w ciagu
sze$ciu miesigcy od zlozenia wniosku o zezwolenie, ktéry zawiera
wszelkie informacje wymagane na mocy obowigzujacych
przepisow.

Artykut 27

Bez uszczerbku dla procedur cofania zezwolenia oraz przepiséw
prawa karnego, Pafistwa Czlonkowskie zapewniaja, aby ich
odnosne wiasciwe wladze mogly przyjmowac $rodki lub naktadad
kary na przedsigbiorstwa inwestycyjne lub osoby, ktore
efektywnie kontrolujg dzialalno$¢ takich przedsi¢biorstw,
naruszajace przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne
dotyczace nadzoru nad ich dzialalno$ciag lub prowadzenia tej
dziatalnosci, przy czym takie $rodki i kary bedzie nakierowane
sa w szczeg6lnosci na usunigcie stwierdzonych naruszen badz
przyczyn owych naruszen.

Artykut 28

Pafistwa Czlonkowskie zapewnia, aby niniejsza dyrektywa byta
stosowana bez dyskryminacji.
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TYTUL VII

Przepisy koficowe

Artykut 29

Do czasu przyjecia kolejnej dyrektywy ustanawiajacej przepisy
dostosowujace niniejszg dyrektywe do postepu  technicz-
nego w dziedzinach okreslonych ponizej, Rada, zgodnie z decy-
zjg 87[373[EWG () i stanowiac wigkszoscig kwalifikowang na
wniosek Komisji, przyjmuje wszelkie dostosowania, ktére moga
okaza¢ si¢ konieczne, a mianowicie:

— rozszerzanie wykazu zamieszczonego w Zalaczniku sekcja C,

— dostosowanie terminologii w wykazach zamieszczo-
nych w Zalaczniku w celu uwzglednienia nowych zjawisk na
rynkach finansowych,

— okreslanie obszaréw, w ktorych wlasciwe wladze majg obo-
wigzek wymiany informacji wymienionych w art. 23,

— objasnianie definicji w celu zapewnienia jednolitego stosowa-
nia niniejszej dyrektywy we Wspdlnocie,

— objasnianie definicji w celu uwzglednienia nowych zjawisk na
rynkach finansowych przy stosowaniu niniejszej dyrektywy,

— dostosowywanie terminologii i okreslenie definicji zgodnie z
p6Zniejszymi $rodkami dotyczacymi przedsigbiorstw inwes-
tycyjnych i kwestii z tym zwigzanych,

— inne zadania przewidziane w art. 7 ust. 5.

Artykut 30

1. Uwaza sig, ze przedsigbiorstwa inwestycyjne posiadajace juz
zezwolenie na $wiadczenie ustug inwestycyjnych, udzie-
lone w Panistwach Czlonkowskich pochodzenia przed dniem
31 grudnia 1995 r., posiadajg takie zezwolenie do celéw niniej-
szej dyrektywy, jezeli ustawodawstwo tych Panstw Czlonkow-
skich przewiduje, ze do podejmowania takiej dzialalnosci przed-
sigbiorstwa te muszg spelni¢ warunki réwnowazne tym
nalozonym w art. 3 ust. 3 i art. 4.

2. Przedsigbiorstwa inwestycyjne, ktére prowadza juz dzialal-
no$¢ w dniu 31 grudnia 1995 r., lecz nie mieszczg si¢ w kategorii
okreslonej w ust. 1, mogg kontynuowaé swoja dziatalno$¢ pod
warunkiem, ze nie pozniej niz do dnia 31 grudnia 1996 r., zgod-
nie z przepisami obowigzujacymi w ich Panstwach Czlonkow-
skich pochodzenia, uzyskaja one zezwolenie na kontynuowanie
tej dzialalnosci zgodnie z przepisami przyjetymi do wykonania
niniejszej dyrektywy.

(1) Dz.U.L 197 z 18.7.1987, str. 33.

Jedynie udzielenie takiego zezwolenia umozliwi tym przedsie-
biorstwom kwalifikowanie si¢ zgodnie z przepisami niniejszej
dyrektywy do korzystania z prawa przedsigbiorczosci i swobody
$wiadczenia ustug.

3. W przypadkach gdy przed dniem przyjecia niniejszej dyrek-
tywy przedsigbiorstwa inwestycyjne rozpoczely  dzialal-
no$¢ w innych Panstwach Czlonkowskich badZ przez utworzenie
oddzialéw, badZ korzystajac ze swobody $wiadczenia ustug, wla-
dze kazdego Panistwa Czlonkowskiego pochodzenia do celéw
art. 17 ust. 11 2 oraz art. 18 przekazuja wladzom kazdego innego
Panistwa Czlonkowskiego, ktérego to dotyczy, w okresie migdzy
dniem 1 lipca a dniem 31 grudnia 1995 r., wykaz przedsi¢-
biorstw, ktére odpowiadaja wymogom niniejszej dyrek-
tywy i dzialaja w tych panstwach, zaznaczajac charakter prowa-
dzonej przez nie dzialalnosci.

4. Osoby fizyczne posiadajace zezwolenie na $wiadczenie ustug
inwestycyjnych w Panstwie Czlonkowskim w dniu przyjecia
niniejszej dyrektywy uwazane sg za posiadajace zezwolenie udzie-
lone zgodnie z niniejsza dyrektywa, pod warunkiem iz spelniaja
wymagania natozone w art. 1 ust. 2 akapit drugi tiret drugie
oraz w akapicie trzecim wszystkie cztery tiret niniejszego ustepu.

Artykut 31

Nie pdzniej niz do dnia 1 lipca 1995 r. Panstwa Czlonkowskie
przyjma przepisy ustawowe, wykonawcze i administracyjne
niezb¢dne do wykonania niniejszej dyrektywy.

Przepisy te wejda w Zycie nie p6ézZniej niz do dnia 31 grudnia
1995 r. Panistwa Czlonkowskie bezzwlocznie powiadomia o tym
Komisje.

Gdy Panstwa Czlonkowskie przyjma przepisy okreslone
w akapicie pierwszym, wlaczaja do nich odniesienie do niniejszej
dyrektywy badZ tez odniesienie takie towarzyszy¢ bedzie ich

oficjalnej publikacji. Sposéb dokonania takich odniesien
ustanawiaja Pafistwa Czlonkowskie.

Artykut 32

Niniejsza dyrektywa skierowana jest do Panstw Czlonkowskich.

Sporzadzono w Brukseli, dnia 10 maja 1993 r.

W imieniu Rady
N. HELVEG PETERSEN

Przewodniczgcy
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ZALACZNIK

SEKCJA A

Ustugi

a) Przyjmowanie i przekazanie na rzecz inwestoréw zlecenn w odniesieniu do jednego lub wigcej sposréd instru-
mentéw wymienionych w czgsci B.

b) Wykonywanie takich zlecen nie na wlasny rachunek.
Obrét jakimkolwiek z instrumentéw wymienionych w sekcji B na wiasny rachunek.
Zarzadzanie portfelami inwestycyjnymi zgodnie z upowaznieniami przyznanymi przez inwestoréw na podsta-
wie uznaniowej kwalifikacji klientéw, gdy portfele takie obejmuja jeden lub wigcej sposrdd instrumentéw
wymienionych w sekgji B.

Ubezpieczanie w odniesieniu do emisji jakiegokolwiek z instrumentéw wymienionych w czgéci B iflub plaso-
wanie takich emisji.

SEKCJA B

Instrumenty

a) Zbywalne papiery warto$ciowe.

b) Jednostki uczestnictwa w przedsigbiorstwach zbiorowego inwestowania.

Instrumenty rynku pienigznego.

Kontrakty finansowe typu futures, w tym réwnowazne instrumenty rozliczane w gotéwee.

Terminowe umowy na stopy procentowe (kontrakty FRA).

Kontrakty typu swap, dotyczace stopy procentowej, walut lub udzialéw.

Opcje zakupu lub sprzedazy jakiegokolwiek instrumentu wchodzacego w zakres niniejszej sekeji Zalacz-

nika, w tym réwnowazne instrumenty rozliczane w gotowce. Kategoria ta obejmuje w szczegdlnosci opcje walu-
towe i opcje stopy procentowej.

SEKCJA C

Uslugi dodatkowe
Przechowywanie i administrowanie w odniesieniu do jednego lub wigcej spoérdéd instrumentéw wymienio-
nych w sekgji B.
Przechowywanie w sejfach.
Udzielanie kredytéw lub pozyczek inwestorom, umozliwiajgcych im przeprowadzenie transakcji obejmujgcych
jeden lub wigcej sposrdd instrumentéw wymienionych w sekgji B, w przypadku gdy przedsigbiorstwo udziela-

jace kredytu lub pozyczki uczestniczy w transakgji.

Doradztwo przedsigbiorstw w zakresie struktury kapitalowej, strategii przemystowej i kwestii z nimi zwigza-
nych, jak rowniez doradztwo i ustugi dotyczace lgczenia si¢ oraz nabywania przedsi¢biorstw.

Uslugi zwiazane z ubezpieczaniem, a takze ustugi zwiazane z subskrypcja akcji.
Doradztwo inwestycyjne dotyczace jednego lub wigcej sposrdd instrumentéw wymienionych w sekeji B.

Ustugi dewizowe, w przypadku gdy sa one zwiazane ze $wiadczeniem ustug inwestycyjnych.



