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DIREKTIVA  2014/65/EU EUROPSKOG PARLAMENTA I
VIJECA

od 15. svibnja 2014.

o trziStu financijskih instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i
Direktive 2011/61/EU

(preinacena)

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VIJECE EUROPSKE UNIJE

uzimajuci u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno
njegov Clanak 53. stavak 1.,

uzimajuéi u obzir prijedlog Europske komisije,

nakon dostavljanja nacrta zakonodavnog akta nacionalnim parlamen-
tima,

uzimajué¢i u obzir miSljenje Europske sredi$nje banke (1),

uzimajuéi u obzir misljenje Europskog gospodarskog i socijalnog odbo-
ra (%),

u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom (3),

bududi da:

(1)  Direktiva 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a (*) nekoliko
je puta bitno izmijenjena (°). Bududi da se trebaju provesti daljnje
izmjene, trebalo bi je preinaciti radi jasnoce.

(2)  Direktivom Vije¢a 93/22/EEZ (°) pokusali su se uspostaviti uvjeti
prema kojima ovlastena investicijska drustva i banke mogu
pruzati odredene usluge ili osnivati podruznice u drugim drza-
vama Clanicama na temelju odobrenja za rad i nadzora mati¢ne
zemlje. U tu svrhu tom se Direktivom pokusalo uskladiti uvjete
za odobrenje za rad i za poslovanje investicijskih drustava, uklju-
¢ujuci i pravila poslovnog ponaSanja. Tom je Direktivom pred-
videno i ujednacavanje nekih od uvjeta kojim se ureduje poslo-
vanje uredenih trzista.

(3)  Posljednjih godina sve je vise aktivnih ulagatelja na financijskim
trziStima, a izbor usluga i instrumenata koji im se nudi postaje
sve opsezniji 1 kompleksniji. S obzirom na ovakav razvoj,

(') SL C 161, 7.6.2012., str. 3.

(®» SL C 191, 29.6.2012., str. 80.

() Stajaliste Europskog parlamenta od 15. travnja 2014. (jo§ nije objavljeno u
Sluzbenom listu) i odluka Vije¢a od 13. svibnja 2014.

(%) Direktiva 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 21. travnja 2004. o
trziStima financijskih instrumenata te o izmjeni direktiva Vije¢a 85/611/EEZ i
93/6/EEZ i Direktive 2000/12/EZ Europskog parlamenta i Vijeca te stavljanju
izvan snage Direktive Vije¢a 93/22/EEZ (SL L 145, 30.4.2004., str. 1.).

(°) Vidjeti Prilog III., dio A.

(°) Direktiva Vije¢a 93/22/EEZ od 10. svibnja 1993. o investicijskim uslugama u
podru¢ju vrijednosnih papira (SL L 141, 11.6.1993., str. 27.).
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pravnim okvirom Unije trebala bi se obuhvatiti Siroka paleta
aktivnosti usmjerenih ulagateljima. Zato je potrebno osigurati
neophodan stupanj uskladivanja koji ¢e ulagateljima nuditi
visoki stupanj zastite, a investicijskim drustvima omoguciti
pruzanje usluga u cijeloj Uniji kao unutarnjem trziStu, na
temelju nadzora mati¢ne zemlje. Direktiva 93/22/EEZ je stoga
zamijenjena Direktivom 2004/39/EZ.

(4)  Financijska kriza otkrila je slabosti u funkcioniranju i transparent-
nosti financijskih trzista. S razvojem financijskih trzista otkrila se
potreba za jacanjem okvira za uredenje trziSta financijskih instru-
menata, ukljucujuéi i kada se trgovanje na takvim trziStima odvija
izvan mjesta izvrsenja (OTC), kako bi se povecala transparent-
nost, bolje zastitili ulagatelji, ojacalo povjerenje, razmotrila nere-
gulirana podrucja i osiguralo da su nadzornicima zajamcene
odgovarajuce ovlasti za izvrSenje svojih zadataka.

(5)  Regulatorna tijela na medunarodnoj razini slazu se u tome da su
slabosti u korporacijskom upravljanju u brojnim financijskim
institucijama, ukljucujuc¢i i nedostatak djelotvornog unutarnjeg
nadzora, doprinijele financijskoj krizi. Prekomjerno i nepromi-
Sljeno preuzimanje rizika moze dovesti do propasti pojedinih
financijskih institucija i sustavnih problema u drzavama c¢lani-
cama i u svijetu. Nepravilno ponaSanje druStava koja pruzaju
usluge klijentima moze izazvati Stetu ulagatelju i gubitak
njegovog povjerenja. Kako bi se sprijeio potencijalno Stetan
ucinak tih slabosti u sustavu korporativnog upravljanja, Direktiva
2004/39/EZ trebala bi se nadopuniti detaljnijim nacelima i mini-
malnim standardima. Ta nacela i standardi trebali bi se primje-
njivati uzimajuc¢i u obzir vrstu, opseg i sloZenost investicijskih
drustava.

(6)  Skupina na visokoj razini za financijski nadzor u EU pozvala je
Uniju da izradi uskladeniji skup financijskih propisa. U kontekstu
buduce europske nadzorne strukture na sjednici Europskog vijeca
18. 1 19. lipnja 2009. naglasila se potreba za uspostavljanjem
jedinstvenih europskih pravila koja bi se primjenjivala na sve
financijske institucije na unutarnjem trzistu.

(7)  Direktiva 2004/39/EZ bi stoga sada trebala biti djelomic¢no prei-
nacena u ovu Direktivu i djelomi¢no zamijenjena Uredbom (EU)
br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vijeéa (). Oba pravna
instrumenta trebala bi stvoriti pravni okvir koji bi uredio zahtjeve
primjenjive na investicijska druStva, uredena trzita, pruzatelje
usluga dostave podataka 1 druStva iz tre¢ih zemalja koja
pruzaju investicijske usluge ili aktivnosti u Uniji. Stoga bi se
ova Direktiva trebala citati zajedno s navedenom Uredbom.
Direktiva bi trebala sadrzavati odredbe kojima se ureduje
odobrenje za poslovanje, stjecanje kvalificiranog udjela, kori-
Stenje slobode poslovnog nastana i slobode pruzanja usluga,
uvjeti poslovanja investicijskih drustava kako bi se osigurala
zastita ulagatelja, ovlasti nadzornih tijela mati¢nih drzava

(") Uredba (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja
2014. o trzistima financijskih instrumenata i o izmjeni Uredbe (EU)
br. 648/2012 (Vidjeti str. 84. ovog Sluzbenog lista).
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Clanica i drzava Clanica domacina te sustav nametanja sankcija.
Budu¢i da je glavni cilj i predmet ove Direktive uskladivanje
nacionalnih odredbi u vezi s navedenim podrucjima, ona bi se
trebala temeljiti na ¢lanku 53. stavku 1. Ugovora o funkcioniranju
Europske unije (UFEU). Oblik direktive je primjeren kako bi se,
prema potrebi, omogucilo uskladivanje provedbenih odredbi koje
su obuhvacene ovom Direktivom s postoje¢im posebnostima
odredenog trzista i pravnim sustavom u svakoj drzavi Clanici.

(8)  Primjereno je u popis financijskih instrumenata uvrstiti robne i
druge izvedenice koje su formirane i kojima se trguje na takav
nacin da je za njih potrebno uspostaviti regulativu usporedivu s
tradicionalnim financijskim instrumentima.

(9)  Podrucje primjene financijskih instrumenata ukljucivat ¢e fizicki
namirene energetske ugovore kojima se trguje na organiziranoj
trgovinskoj platformi (OTP), osim onih koji su ve¢ uredeni prema
Uredbi br. 1227/2011 Europskog parlamenta i Vijeca (!). Podu-
zeto je nekoliko mjera kako bi se ublazio utjecaj takvog ukljuci-
vanja na drustva koja trguju takvim proizvodima. U skladu s
Uredbom (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vijeca (%)
danas su takva druStva izuzeta od zahtjeva za vlastitim sred-
stvima, a to ¢e izuzeCe biti predmet revidiranja u skladu s
Clankom 493. stavkom 1. te Uredbe prije njegovog isteka
najkasnije na kraju 2017. Budu¢i da su ti ugovori financijski
instrumenti, zahtjevi za zakonodavstvo o financijskim trziStima
bi se primjenjivali od pocetka, stoga bi se ograniCenja pozicija,
izvjeS¢ivanje o transakcijama i uvjeti u vezi sa zlouporabom
trziSta primjenjivali od datuma pocetka primjene ove Direktive i
Uredbe (EU) br. 600/2014. Ipak, predvideno je razdoblje od 42
mjeseca za primjenu obveza poravnanja i marznih zahtjeva nave-
denih u Uredbi (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vije-
¢a ().

(10) Trebalo bi ograniCiti ograniCenje podrucja primjene u vezi s
robnim izvedenicama kojima se trguje na OTP-u i koje su
fizicki namirene kako bi se izbjegli nedostaci u propisima koji
mogu dovesti do regulatorne arbitraze. Stoga je nuzno predvidjeti
delegirani akt kojim bi se dodatno pojasnilo znacenje izraza
,,mora biti fizicki namiren” uzimajuc¢i u obzir barem kriterij ostva-
rive i postoje¢e obveze da se fizicki isporuéi, Sto ne moze biti

(") Uredba (EU) br. 1227/2011 Europskog parlamenta i Vijeca od 25. listopada

2011. o cjelovitosti i transparentnosti veleprodajnog trzista energije (SL
L 326, 8.12.2011., str. 1.).

(») Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013.
o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i investicijska drustva i o
izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SL L 176, 27.6.2013., str. 1.).

(®) Uredba (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vijeca od 4. srpnja 2012.
0 OTC izvedenicama, sredi$njoj drugoj ugovornoj strani i trgovinskom repo-
zitoriju (SL L 201, 27.7.2012., str. 1.).
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a1

(12)

(13)

ponisteno i bez prava na namiru u gotovini ili na kompenzacijske
transakcije osim u slucajevima vise sile, neispravnosti ili druge
opravdane nemogucnosti provedbe.

Na promptnim sekundarnim trzistima emisijskih jedinica pojavio
se niz prijevarnih praksi, $to bi moglo ugroziti povjerenje u trgo-
vanje emisijskim jedinicama utvrdeno Direktivom 2003/87/EZ
Europskog parlamenta i Vijeca ('), te se poduzimaju mjere za
jacanje sustava registracije emisijskih jedinica i uvjeta za otva-
ranje racuna za trgovanje emisijskim jedinicama. U cilju jacanja
integriteta i zaStite ucinkovitog funkcioniranja takvih trzista,
ukljucujuéi i sveobuhvatni nadzor nad trgovanjem, primjereno
je dopuniti mjere poduzete u okviru Direktive 2003/87/EZ preno-
Senjem emisijskih jedinica u potpunosti u podrucje primjene ove
Direktive i Uredbe (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i
Vijeca (%), razvrstavajuéi ih kao financijske instrumente.

Svrha je ove Direktive obuhvatiti poduzeéa Cija je redovita djelat-
nost ili poslovanje pruzanje investicijskih usluga i/ili obavljanje
investicijskih aktivnosti na profesionalnoj osnovi. Podrucje
primjene ove Direktive stoga se ne bi trebalo odnositi na osobe
koje obavljaju neku drugu profesionalnu aktivnost.

Potrebno je uspostaviti sveobuhvatni regulatorni sustav kojim se
ureduje izvrSavanje transakcija financijskim instrumentima bez
obzira na nacine trgovanja koji se primjenjuju za zakljucivanje
transakcija, kako bi se osigurala visoka kvaliteta izvrSavanja tran-
sakcija ulagatelja te odrzao integritet i sveukupna ucinkovitost
financijskog sustava. Potrebno je stvoriti okvir koji je koherentan
i osjetljiv na rizike za uredenje najvaznijih vrsta sustava izvrSa-
vanja naloga koji su trenutacno zastupljeni na europskom
financijskom trzistu. Potrebno je voditi raCuna o pojavi nove
generacije sustava organiziranog trgovanja, osim uredenih trzista,
koji trebaju podlijegati obvezama C¢iji je zadatak ocuvati ucinko-
vitost i uredno funkcioniranje financijskih trzista te osigurati da
takvi sustavi organiziranog trgovanja ne iskoriStavaju regulatorne
nedostatke.

(") Direktiva 2003/87/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. listopada 2003.

0 uspostavi sustava trgovanja emisijskim jedinicama staklenickih plinova
unutar Zajednice i o izmjeni Direktive Vije¢a 96/61/EZ (SL L 275,
25.10.2003., str. 32).

(?) Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. travnja
2014. o zlouporabi trzista (Uredba o zlouporabi trziSta) te o stavljanju
izvan snage Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijeca i direktiva
Komisije 2003/124/EZ, 2003/125/EZ i 2004/72/EZ (Vidjeti str. 1. ovog Sluz-
benog lista).
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(14)

(15)

(16)

a7

(18)

(19)

Sva mjesta trgovanja, odnosno uredena trziSta, multilateralne
trgovinske platforma (MTP) i OTP-ovi, trebala bi utvrditi tran-
sparentna i nediskriminiraju¢a pravila kojima se ureduje pristup
sustavu. Medutim, dok bi uredena trzista i MTP-ovi i dalje trebali
podlijegati sli¢nim zahtjevima u pogledu toga koga smiju primiti
kao ¢lana ili sudionika, OTP-ovi bi trebali moc¢i odrediti i ogra-
niciti pristup, izmedu ostalog, na temelju uloge i obveza koje oni
imaju u odnosu na svoje klijente. U tom smislu, mjesta trgovanja
trebala bi biti u moguénosti utvrditi parametre za upravljanje
sustavom kao takvim, poput minimalnog razdoblja latencije pod
uvjetom da se to Cini otvoreno i transparentno i da ne ukljucuje
diskriminaciju operatera platforme.

Sredis$nja druga ugovorna strana (CCP) definirana je Uredbom
(EU) br. 648/2012 kao pravna osoba koja posreduje izmedu
drugih ugovornih strana u ugovorima kojima se trguje na
jednom ili viSe financijskih trziSta te postaje kupac svakom
prodavatelju i prodavatelj svakom kupcu. CCP-ovi nisu obuhva-
¢eni pojmom OTP kako je definirano ovom Direktivom.

Osobe koje imaju pristup uredenim trzistima ili MTP-ovima nazi-
vaju se Clanovi ili sudionici. Oba su pojma medusobno zamje-
njiva. Ti pojmovi ne ukljucuju korisnike koji mjestima trgovanja
pristupaju samo izravnim elektronickim pristupom.

Sistematski internalizatori trebali bi se definirati kao investicijska
drustva koja na organiziran, ucestao, sustavan i pouzdan nacin
trguju za vlastiti racun kada izvrSavaju naloge klijenata izvan
uredenog trziSta, MTP-a ili OTP-a. Kako bi se osigurala objek-
tivna i djelotvorna primjena ove definicije na investicijska
drustva, svako bilateralno trgovanje s klijentima trebalo bi se
uzeti u obzir, a za utvrdivanje investicijskih druStava od kojih
se zahtijeva da se registriraju kao sistematski internalizatori
trebalo bi definirati kriterije. Dok su mjesta trgovanja platforme
na kojima su visestruki interesi tre¢ih strana za kupnju i prodaju
medusobno povezani, sistematskom internalizatoru ne bi smjelo
biti dopusteno spajati interese tre¢ih strana za kupnju i prodaju na
funkcionalno isti nac¢in kao mjestima trgovanja.

Osobe koje upravljaju vlastitom imovinom i poduzec¢ima, koje ne
pruzaju investicijske usluge niti obavljaju investicijske aktivnosti
osim trgovanja za vlastiti raCun financijskim instrumentima koji
nisu robne izvedenice, emisijske jedinice ili njihove izvedenice,
ne bi trebale biti obuhvacene podru¢jem primjene ove Direktive
osim ako su odrzavatelji trziSta, ¢lanovi ili sudionici uredenog
trziSta ili MTP-a ili ako imaju izravan elektronicki pristup
mjestu trgovanja, primjenjuju tehniku visokofrekventnog algori-
tamskog trgovanja ili trguju za vlastiti raun kada izvrSavaju
naloge klijenata.

Priop¢enje ministara financija skupine G20 i1 guvernera srediSnjih
banaka od 15. travnja 2011. navodi da bi sudionici na trziStima
robnih izvedenica trebali podlijegati odgovaraju¢im propisima i
nadzoru te da stoga treba izmijeniti neka izuzeca iz Direktive
2004/39/EZ.
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(20) Osobe koje trguju za vlastiti racun, ukljucujuéi odrzavatelje
trziSta robnih izvedenica, emisijskih jedinica ili njihovih izvede-
nica, izuzev osoba koje trguju za vlastiti racun kada izvrSavaju
naloge klijenata, ili koje pruzaju investicijske usluge u odnosu na
robne izvedenice, emisijske jedinice ili njihove izvedenice kori-
snicima ili dobavlja¢ima iz njihove redovne djelatnosti ne bi
trebale biti obuhvacene podru¢jem primjene ove Direktive, pod
uvjetom da je ta aktivnost pomo¢na aktivnost njihovoj redovnoj
djelatnosti na razini grupe te da redovna djelatnost nije pruzanje
investicijskih usluga u smislu ove Direktive niti obavljanje
bankovne djelatnosti u smislu Direktive 2013/36/EU Europskog
parlamenta i Vijeca ('), a niti odrzavanje trzi$ta robnih izvedenica,
te da te osobe ne primjenjuju tehniku visokofrekventnog algori-
tamskog trgovanja. TehniCki kriteriji za odredivanje kada je
djelatnost pomoc¢na takvim redovnim djelatnostima trebali bi se
razjasniti u regulatornim tehni¢kim standardima, uzimajuc¢i u
obzir kriterije navedene u ovoj Direktivi.

Ti bi kriteriji trebali osigurati da su nefinancijska drustva koja
trguju financijskim instrumentima nerazmjerno u usporedbi s
razinom ulaganja u redovnu djelatnost obuhvacena podrucjem
primjene ove Direktive. U tu svrhu ti bi kriteriji u obzir trebali
uzeti barem potrebu da pomoéne aktivnosti predstavljaju manji
dio aktivnosti na razini grupe i opseg njihove djelatnosti trgo-
vanja u usporedbi s ukupnom trziSnom aktivnosti trgovanja u tom
razredu imovine. Kada regulatorna tijela, u skladu s pravom Unije
ili nacionalnim zakonima i drugim propisima ili mjesta trgovanja,
predvidaju obvezu pruzanja likvidnosti na mjestu trgovanja,
primjereno bi bilo da se transakcije koje se zakljucuju kako bi
se ispunila takva obveza iskljuce iz procjene je li aktivnost
pomocna ili nije.

(21)  Za potrebe ove Direktive i Uredbe (EU) br. 600/2014 kojima se
ureduju 1 OTC izvedenice i izvedenice kojima se trguje na burzi u
smislu Uredbe (EU) br. 600/2014, aktivnosti koje se smatraju
objektivno mjerljivima kao one koje smanjuju rizike izravno
povezane s komercijalnim aktivnostima ili aktivnostima financi-
ranja riznice i transakcije unutar grupe trebalo bi razmatrati
sukladno Uredbi (EU) br. 648/2012.

(22) Osobe koje trguju robnim izvedenicama, emisijskim jedinicama i
njihovim izvedenicama takoder mogu trgovati drugim financij-
skim instrumentima u sklopu njihovog upravljanja rizikom pove-
zanog s njihovim poslovnim aktivnostima i financiranjem kako bi
se zastitile od rizika, kao Sto su valutni rizici. Stoga je vazno
pojasniti da se izuzec¢a primjenjuju kumulativno. Na primjer,
izuzece iz Clanka 2. stavka 1. tocke j. moze se koristiti zajedno
s izuze¢em iz Clanka 2. stavka 1. tocke d.

(") Direktiva 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 26. lipnja 2013. o
pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom nadzoru nad
kreditnim institucijama 1 investicijskim drustvima, izmjeni Direktive
2002/87/EZ te stavljaju izvan snage direktiva 2006/48/EZ i 2006/49/EZ
(SL L 176, 27.6.2013., str. 338.).



2014L0065 — HR — 17.09.2014 — 001.001 — 8

(23)

24

(25)

(26)

27

(28)

(29)

Medutim, kako bi se izbjegla moguca zlouporaba izuzecéa, odrza-
vatelji trziSta financijskih instrumenata osim odrzavatelja trzista
robnih izvedenica, emisijskih jedinica ili njihovih izvedenica, pod
uvjetom da je ta aktivnost odrzavanja trziSta pomoé¢na aktivnosti
njihovoj redovnoj djelatnosti na razini grupe i pod uvjetom da ne
primjenjuju tehniku visokofrekventnog algoritamskog trgovanja,
trebali bi biti obuhvaéeni podruc¢jem primjene ove Direktive i ne
bi trebali koristiti bilo koje izuze¢e. Osobe koje trguju za vlastiti
racun kada izvrSavaju naloge klijenata ili primjenjuju tehniku
visokofrekventnog algoritamskog trgovanja financijskim instru-
mentima takoder bi trebale bi biti obuhvaéene podrucjem
primjene ove Direktive i ne bi trebale koristiti bilo koje izuzece.

Trgovanje za vlastiti ratun kada se izvrSavaju nalozi klijenata
trebalo bi obuhvacati druStva koja izvrSavaju naloge razli¢itih
klijenata trgujuci za vlastiti racun uparivanjem naloga (,,back to
back trading”); u tom slucaju ona bi se trebala smatrati nalogo-
davcem i trebala bi podlijegati odredbama ove Direktive koja
obuhvaca izvrSavanje naloga za racun klijenata i trgovanje za
vlastiti racun.

Izvrsavanje naloga u okviru poslovanja s financijskim instrumen-
tima kao pomoc¢na aktivnost izmedu dvije osobe ¢ija redovna
djelatnost na razini grupe ne podrazumijeva pruzanje investicij-
skih usluga u smislu ove Direktive niti bankovnih djelatnosti u
smislu Direktive 2013/36/EZ ne bi se trebalo smatrati trgovanjem
za vlastiti racun kada se izvrSavaju nalozi klijenata.

Trebalo bi se podrazumijevati da se upuéivanja na osobe u tekstu
odnose i na fizicke i na pravne osobe.

Poduzeta za osiguranje ili Zivotno osiguranje Cije aktivnosti
podlijezu odgovaraju¢em nadzoru nadleznih tijela za bonitetni
nadzor i Direktivi 2009/138/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (1)
trebala bi biti iskljuena iz podrué¢ja primjene ove Direktive kad
obavljaju aktivnosti iz te Direktive.

Osobe koje ne pruzaju usluge tre¢im stranama nego se njihova
djelatnost sastoji u pruzanju investicijskih usluga iskljucivo
svojim mati¢nim drustvima, svojim drustvima kéerima i drugim
drustvima kéerima svojih mati¢nih drustava, ne bi trebale biti
obuhvaéene ovom Direktivom.

Neka lokalna energetska komunalna poduzeca i neki operateri
industrijskih postrojenja obuhvaceni Sustavom EU-a za trgovanje
emisijama povezuju i povjeravaju nekonsolidiranim drustvima
kéerima svoje trgovinske aktivnosti za zastitu od komercijalnih
rizika. Ti zajednicki pothvati ne pruzaju nikakve druge usluge i
imaju tocno istu funkciju kao osobe iz uvodne izjave 28. Kako bi
se osigurali jednaki uvjeti, iz podrucja primjene ove Direktive
takoder bi trebalo biti moguce iskljuciti zajednicke pothvate

(") Direktiva 2009/138/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 25. studenoga

2009. o osnivanju i obavljanju djelatnosti osiguranja i reosiguranja (Solvent-
nost II) (SL L 335, 17.12.2009., str. 1.).
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(30)

31

(32)

(33)

(34

lokalnih energetskih komunalnih poduzeca ili operatera iz ¢lanka
3. tocke (f) Direktive 2003/87/EZ koji ne pruzaju nikakve druge
usluge osim investicijskih usluga za lokalna energetska komu-
nalna poduzeca ili operatere iz Clanka 3. tocke (f) Direktive
2003/87/EZ 1 pod uvjetom da ¢e ta lokalna energetska komunalna
poduzeca ili ti operateri biti izuzeti na temelju ¢lanka 2. stavka 1.
tocke (j) ako sami provode te investicijske usluge. Ipak, kako bi
osigurale primjerene zaStitne mehanizme te adekvatnu zaStitu
investitora, drzave Clanice koje odluce izuzeti takve zajednicke
pothvate trebale bi ih podvrgnuti zahtjevima koji su barem
analogni onima navedenim u ovoj Direktivi, osobito u fazi izda-
vanja odobrenja za rad, pri procjeni njihovog ugleda i iskustva te
primjerenosti  dionicara, prilikom pregleda uvjeta za pocetno
odobrenje za rad i stalnog nadzora kao i pri ispunjavanju poslo-
vnih obveza.

Osobe koje u okviru svoje djelatnosti pruzaju investicijske usluge
samo povremeno takoder bi trebale biti isklju¢ene iz podrucja
primjene ove Direktive, pod uvjetom da je ta djelatnost uredena
i da relevantnim propisima nije zabranjeno povremeno pruzanje
investicijskih usluga.

Osobe Cije se investicijske usluge sastoje iskljucivo od uprav-
ljanja programima sudjelovanja zaposlenika te stoga ne pruzaju
investicijske usluge tre¢im stranama, ne bi trebale biti obuhva-
¢ene ovom Direktivom.

Iz podrucja primjene ove Direktive potrebno je iskljuciti srediSnje
banke i druga tijela koja obavljaju slicne poslove te javna tijela
zaduzena za upravljanje ili koja posreduju pri upravljanju javnim
dugom, Sto ukljucuje i investiranje javnog duga, uz iznimku tijela
koja su u cijelosti ili djelomi¢no u drzavnom vlasniStvu, ¢ija je
uloga komercijalne prirode ili vezana uz stjecanje udjela.

Kako bi se razjasnio sustav izuzec¢a za Europski sustav sredi$njih
banaka (ESSB), druga nacionalna tijela koja vrse slicne funkcije i
tijela koja posreduju pri upravljanju javnim dugom, primjereno je
ograniCiti takva izuzeca na tijela i institucije koje vrSe svoju
funkciju u skladu s pravom jedne drzave clanice ili u skladu s
pravom Unije, kao i na medunarodna tijela ¢iji su ¢lanovi dvije
drzave clanice ili viSe njih koje imaju svrhu mobiliziranja sred-
stava financiranja i pruzanja financijske pomoc¢i u korist svojih
¢lanova koji se nalaze u ozbiljnim financijskim problemima ili im
oni prijete, kao sto je Europski instrument za financijsku stabil-
nost.

Iz podrucja primjene ove Direktive potrebno je izuzeti drustva za
zajedniCka ulaganja i mirovinske fondove, bez obzira na to jesu li
uskladeni na razini Unije, kao i njihove depozitare ili upravljacka
tijela, s obzirom na to da podlijezu specificnim pravilima izravno
prilagodenima njihovim aktivnostima.
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(35) Potrebno je iskljuciti iz podrucja primjene ove Direktive operatere
sustava prijenosa kako su definirani u ¢lanku 2. stavku 4. Direk-
tive 2009/72/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (') ili ¢lanku 2.
stavku 4. Direktive 2009/73/EZ Europskog parlamenta i Vije-
¢a(?) kada izvrSavaju svoje zadaée prema tim direktivama,
prema Uredbi (EZ) br. 714/2009 Europskog parlamenta i Vije-
¢a () ili Uredbi (EZ) br. 715/2009 Europskog parlamenta i Vije-
¢a (%) ili prema mreznim kodeksima ili smjernicama koje su usvo-
jene u skladu s tim zakonodavnim aktima. U skladu s tim zako-
nodavnim aktima, operateri sustava prijenosa imaju odredene
obveze i odgovornosti te podlijezu odredenom certificiranju i
nadzoru odredenih nadleZnih tijela iz sektora. Operateri sustava
prijenosa takoder bi mogli koristiti takvo izuzeée kada koriste
druge osobe koje kao pruzatelji usluga za njihov rac¢un izvr$avaju
njihove zadace u skladu s tim zakonodavnim aktima ili mreznim
kodeksima ili smjernicama usvojenima u skladu s tim uredbama.
Operateri sustava prijenosa ne bi trebali biti u moguénosti kori-
stiti takvo izuzece kada pruzaju investicijske usluge ili aktivnosti
u vezi s financijskim instrumentima, ukljucujuéi i upravljanje
platformama za sekundarno trgovanje pravima financijskog prije-
nosa.

(36) Da bi osobe mogle koristiti izuzeca iz ove Direktive, one moraju
trajno ispunjavati uvjete navedene za te iznimke. Posebno ako
osoba pruza investicijske usluge ili obavlja investicijske aktiv-
nosti, a izuzeta je iz ove Direktive jer su pritom usluge ili aktiv-
nosti pomoc¢ne uz redovnu djelatnost na razini grupe, za tu osobu
viSe ne bi trebale vrijediti iznimke koje se odnose na pomocéne
usluge, ako pruzanje tih usluga ili aktivnosti viSe nije samo
pomoc¢na djelatnost uz redovnu djelatnost.

(37) Osobe koje pruzaju investicijske usluge i/ili obavljaju investi-
cijske aktivnosti obuhva¢ene ovom Direktivom trebale bi podli-
jegati odobrenju za rad svojih mati¢nih drzava Clanica radi zastite
ulagatelja i stabilnosti financijskog sustava.

(38) Kreditnim institucijama koje imaju odobrenje za rad prema Direk-
tivi 2013/36/EU ne bi trebalo dodatno odobrenje za pruzanje inve-
sticijskih usluga ili obavljanje investicijskih aktivnosti prema ovoj
Direktivi. Ako kreditna institucija odlu¢i pruzati investicijske

(") Direktiva 2009/72/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. srpnja 2009. o

zajednickim pravilima za unutarnje trziste elektricne energije i stavljanju
izvan snage Direktive 2003/54/EZ (SL L 211, 14.8.2009., str. 55.).

(?) Direktiva 2009/73/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. srpnja 2009. o
zajedni¢kim pravilima za unutarnje trziSte prirodnog plina i stavljanju izvan
snage Direktive 2003/55/EZ (SL L 211, 14.8.2011., str. 94.).

(®) Uredba (EZ) br. 714/2009 Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. srpnja 2009.
0 uvjetima za pristup mrezi za prekograni¢nu razmjenu elektricne energije i
stavljanju izvan snage Uredbe (EZ) br. 1228/2003 (SL L 211, 14.8.2011., str.
15.).

(*) Uredba (EZ) br. 715/2009 Europskog parlamenta i Vijec¢a od 13. srpnja 2005.
0 uvjetima za pristup mrezama za prijenos prirodnog plina i stavljanju van
snage Uredbe (EZ) br. 1775/2003 (SL L 211, 14.8.2011., str. 36.).
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(39

(40)

(41)

(42)

usluge ili obavljati investicijske aktivnosti, prije izdavanja
odobrenja za rad na temelju Direktive 2013/36/EU, nadlezna
tijela trebala bi provjeriti poStuje li ona relevantne odredbe ove
Direktive.

Strukturirani depoziti pojavili su se kao oblik investicijskog
proizvoda, medutim jo$ uvijek nisu obuhvaceni nikakvim zako-
nodavnim aktom za zastitu ulagatelja na razini Unije, dok su
druga strukturirana ulaganja obuhvacena takvim zakonodavnim
aktima. Stoga je primjereno ojacati povjerenje ulagatelja i ujed-
naciti regulatorni postupak koji se tiCe distribucije razliCitih
paketa investicijskih proizvoda namijenjenih malim ulagateljima
kako bi se osigurala odgovarajuca razina zaStite ulagatelja u
cijeloj Uniji. Zbog toga je primjereno ukljuciti strukturirane depo-
zite u podrucje primjene ove Direktive. U tom pogledu, nuzno je
pojasniti da s obzirom na to da su strukturirani depoziti oblik
investicijskog proizvoda oni ne obuhvacaju depozite koji su
povezani iskljuivo s kamatnim stopama, poput Euribora ili
Libora, bez obzira na to jesu li kamatne stope ve¢ zadane ili su
fiksne ili promjenjive. Takvi bi depoziti stoga trebali biti isklju-
Ceni iz podrucja primjene ove Direktive.

Primjena ove Direktive za investicijska druStva i kreditne institu-
cije kad strukturne depozite prodaju klijentima ili ih savjetuju u
vezi s njima strukturnim depozitima trebala bi podrazumijevati i
situaciju kao da isti djeluju kao posrednici za te proizvode koje
izdaju kreditne institucije koje mogu uzimati depozite u skladu s
Direktivom 2013/36/EU.

Sredisnji depozitoriji vrijednosnih papira (CSD-ovi) sistemski su
vazne institucije za financijska trziSta koja osiguravaju pocetno
upisivanje vrijednosnih papira, odrzavanje racuna s izdanim
vrijednosnim papirima i namiru gotovo svih trgovanja vrijedno-
snim papirima. CSD-ovi trebaju biti posebno uredeni pravom
Unije 1 podlijegati, osobito, odobrenju za rad i odredenim uvje-
tima poslovanja. Ipak, CSD-ovi mogu osim osnovnih usluga
navedenih u drugom zakonodavstvu Unije, pruzati investicijske
usluge i aktivnosti koje su uredene ovom Direktivom.

Kako bi se osiguralo da svi subjekti koji pruzaju investicijske
usluge i aktivnosti podlijezu istom zakonodavnom okviru, primje-
reno je osigurati da CSD-ovi ne podlijezu zahtjevima ove Direk-
tive koji se odnose na odobrenje na rad i odredene uvjete poslo-
vanja, nego da zakonodavstvo Unije koje ureduje CDS-ove kao
takve osigura da oni podlijezu odredbama ove Direktive kada
pruzaju investicijske usluge ili obavljaju investicijske aktivnosti
uz usluge navedene u tom zakonodavstvu Unije.

Kako bi se pojacala zastita ulagatelja u Uniji, primjereno je ogra-
niciti uvjete po kojima drzave ¢lanice mogu iskljuciti iz primjene
ove Direktive osobe koje pruzaju investicijske usluge klijentima
koji, zbog toga, nisu zaSticeni ovom Direktivom. Posebno je
primjereno traziti od drzava Clanica da primjenjuju na te osobe
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(43)

(44

(45)

(46)

zahtjeve koji su barem analogni onima navedenim u ovoj Direk-
tivi, osobito u fazi izdavanja odobrenja za rad, procjeni njihovog
ugleda i iskustva te primjerenosti dioniCara, prilikom pregleda
uvjeta za pocetno odobrenje za rad i stalnog nadzora kao i pri
ispunjavanju poslovnih obveza.

Osim toga, osobe iskljucene iz podrucja primjene ove Direktive
trebale bi biti obuhvacene sustavom za zastitu ulagatelja prepoz-
natim u skladu s Direktivom 97/9/EZ Europskog parlamenta i
Vijeéa (1) ili osiguranjem od profesionalne odgovornosti koje
osigurava jednaku zastitu klijentima u slucajevima obuhvacenima
tom Direktivom.

Ako investicijsko drustvo neredovito pruza jednu ili viSe inve-
sticijskih usluga ili obavlja jednu ili viSe investicijskih aktivnosti
koje nisu obuhvaéene njegovim odobrenjem za rad, ne bi mu
trebalo biti potrebno dodatno odobrenje za rad na temelju ove
Direktive.

Za potrebe ove Direktive, djelatnost zaprimanja i prijenosa naloga
trebala bi obuhvatiti 1 uspostavljanje kontakta izmedu jednog ili
viSe ulagatelja, §to omogucéava zakljuCivanje transakcije izmedu
tih ulagatelja.

Investicijska druStva i kreditne institucije koje distribuiraju
financijske instrumente koje same izdaju trebale bi podlijegati
ovoj Direktivi kada pruzaju investicijske savjete svojim klijen-
tima. Kako bi se uklonila nesigurnost i pojacala zastita ulagatelja,
primjereno je primijeniti ovu Direktivu onda kada investicijska
drustva 1 kreditne institucije na primarnom trzistu distribuiraju
financijske instrumente koje su same izdale bez pruzanja savjeta.
U tu svrhu bi se definicija usluge izvrSavanja naloga za raun
klijenata trebala prosiriti.

Nacela uzajamnog priznavanja i nadzora koji vrsi mati¢na drzava
Clanica zahtijevaju da nadleZna tijela drzava clanica ne izdaju ili
oduzimaju odobrenje za rad ako okolnosti kao Sto je sadrzaj
poslovnog plana, geografska distribucija ili aktivnosti koje se
stvarno obavljaju ili jasno ukazuju na to da je investicijsko
drustvo izabralo pravni sustav jedne drzave clanice kako bi
izbjeglo stroze norme koje su na snazi u drugoj drzavi ¢lanici
na Cijem drzavnom podruéju namjerava obavljati ili obavlja
pretezni dio poslovanja. Investicijsko drustvo koje je pravna
osoba trebalo bi dobiti odobrenje za rad u drzavi clanici u
kojoj ima sjediste. Investicijsko drustvo koje nije pravna osoba
trebalo bi dobiti odobrenje za rad u drzavi ¢lanici u kojoj se
nalazi njegova srediSnja uprava. Osim toga, drzava Cclanica
trebala bi traziti da srediSnja uprava jednog investicijskog
drustva uvijek bude u njegovoj mati¢noj drzavi Clanici i da
ondje stvarno i posluje.

(") Direktiva 97/9/EZ Europskog parlamenta i Vijea od 3. ozujka 1997. o

sustavima naknada Stete za investitore (SL L 84, 26.3.1997., str. 22.).
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47) U Direktivi 2007/44/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (') pred-

videni su detaljni kriteriji za bonitetnu procjenu namjeravanog
stjecanja u investicijskom drustvu i za postupak njihove primjene.
Kako bi se pruzila pravna sigurnost, jasnoca i predvidljivost
postupka procjene i njegovih rezultata, primjereno je potvrditi
kriterije i postupak bonitetne procjene koji su navedeni u toj
Direktivi.

Posebno, nadlezna tijela trebala bi procijeniti primjerenost namje-
ravanog stjecatelja i financijsku stabilnost namjeravanog stjecanja
na temelju sljede¢ih kriterija: ugled namjeravanog stjecatelja;
ugled i iskustvo svake osobe koja ¢e upravljati poslovanjem inve-
sticijskog drustva kao rezultat namjeravanog stjecanja; financijske
stabilnosti namjeravanog stjecatelja, hoc¢e 1i investicijsko drustvo
modi ispunjavati bonitetne zahtjeve koji se temelje na ovoj Direk-
tivi 1 na drugim direktivama, posebno na Direktivama
2002/87/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (?) i 2013/36/EZ;
postoje li opravdani razlozi za sumnju da je u okviru ¢lanka 1.
Direktive 2005/60/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (*) doslo do
pranja novca ili financiranja terorista ili se pokusalo s tim aktiv-
nostima, ili da bi namjeravano stjecanje moglo povecati rizik s
tim u vezi.

(48) Investicijsko drustvo kojemu je izdano odobrenje za rad u

njegovoj maticnoj drzavi ¢lanici trebalo bi biti ovlasteno pruzati
investicijske usluge ili obavljati investicijske aktivnosti u cijeloj
Uniji, bez trazenja zasebnog odobrenja za rad od nadleznog tijela
drzave ¢lanice u kojoj zeli pruzati te usluge ili obavljati te aktiv-
nosti.

(49) S obzirom na to da su odredena investicijska drustva izuzeta od

Q)

Q)

Q)

odredenih obveza predvidenih Direktivom 2013/36/EZ, trebalo bi
ih obvezati na to da raspolazu minimalnim kapitalom ili da imaju
osiguranje od profesionalne odgovornosti ili kombinaciju tih
dviju opcija. Kod uskladivanja ovih iznosa trebalo bi se voditi

Direktiva 2007/44/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 5. rujna 2007. o

izmjeni Direktive Vije¢a 92/49/EEZ i Direktiva 2002/83/EZ, 2004/39/EZ,
2005/68/EZ i 2006/48/EZ o postupovnim pravilima i kriterijima za ocjenji-
vanje bonitetne procjene stjecanja i povecanja udjela u financijskom sektoru
(SL L 247, 21.9.2007., str. 1.).

Direktiva 2002/87/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 16. prosinca 2002. o
dopunskom nadzoru kreditnih institucija, drustava za osiguranje i investicij-
skih drustava u financijskom konglomeratu i o izmjeni Direktiva Vijeca
73/239/EEZ, 79/267/EEZ, 92/49/EEZ, 92/96/EEZ, 93/6/EEZ i 93/22/EEZ i
Direktiva 98/78/EZ i 2000/12/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a (SL L 35,
11.2.2003., str. 1.).

Direktiva 2005/60/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 26. listopada 2005.
o sprecavanju koriStenja financijskog sustava u svrhu pranja novca i financi-
ranja terorizma (SL L 309, 25.11.2005., str. 15).
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(50)

(51

(52)

(53)

ratuna o uskladivanjima u okviru Direktive 2002/92/EZ Europ-
skog parlamenta i Vijeéa (!). Taj poseban postupak u svrhu
adekvatnosti kapitala ne bi trebao dovoditi u pitanje odluke o
odgovaraju¢em postupanju s tim druStvima u okviru buducih
promjena zakonodavstva Unije o adekvatnosti kapitala.

Buduc¢i da bi trebalo ograniciti podrucje primjene propisa o boni-
tetnom nadzoru na one subjekte koji na temelju Cinjenice da vode
knjigu trgovanja na profesionalnoj osnovi predstavljaju izvor
rizika druge ugovorne strane za druge trziSne sudionike, subjekte
koji trguju za vlastiti racun financijskim instrumentima osim
robnim izvedenicama, emisijskim jedinicama ili njihovim izvede-
nicama” trebalo bi iskljuciti iz podrucja primjene ove Direktive
pod uvjetom da oni nisu odrzavatelji trziSta, da ne trguju za
vlastiti racun kada izvrSavaju naloge klijenata, da nisu ¢lanovi
ili sudionici uredenog trzista ili MTP-a, da nemaju izravan elek-
troniCki pristup mjestu trgovanja i da ne primjenjuju tehniku
visokofrekventnog algoritamskog trgovanja.

Radi zastite prava vlasniStva ulagatelja i drugih sli¢nih prava u
odnosu na vrijednosne papire i prava ulagatelja u odnosu na
sredstva koja je povjerio drusStvu, ta prava trebala bi se jasno
razgraniciti od prava samog investicijskog drustva. Ovo nacelo,
medutim, ne bi trebalo sprijeciti drustvo u trgovanju u vlastito
ime, a za racun ulagatelja, ako to zahtijeva priroda transakcije, a
ulagatelj je suglasan, primjerice kod pozajmljivanja vrijednosnih
papira.

Zahtjevi koji se tiCu zastite imovine klijenta klju¢ni su instrument
za zastitu klijenata pri pruzanju usluga i obavljanju aktivnosti. Ti
zahtjevi mogu se izuzeti kada se potpuno vlasniStvo nad sred-
stvima 1 financijskim instrumentom prenese na investicijsko
drustvo kako bi se pokrile sadasnje ili buduce, stvarne, moguce
ili oc¢ekivane obveze. Te Siroke mogucnosti izuze¢a mogu izaz-
vati nesigurnost i ugroziti djelotvornost zahtjeva koji se ticu
zastite imovine klijenta. Stoga, barem kada se radi o imovini
malog ulagatelja, primjereno je ograniCiti mogucnost investicij-
skih drustava da sklapa ugovore o financijskom kolateralu s prije-
nosom prava vlasniStva kako je definirano u Direktivi
2002/47/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (?) radi osiguravanja
ili pokrivanja njihovih obveza na drugaciji nacin.

Potrebno je osnaziti ulogu upravljackih tijela investicijskih
drustava, uredenih trziSta i pruzatelja usluga dostave podataka
osiguranjem dobrog i pazljivog upravljanja, promicanja integriteta

(") Direktiva 2002/92/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 9. prosinca 2002. o

posredovanju pri osiguranju (SL L 9, 15.1.2003., str. 3.).
(?) Direktiva 2002/47/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 6. lipnja 2002. o
trziStima financijskih instrumenata (SL L 168, 27.6.2002., str. 43).
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trziSta 1 interesa ulagatelja. Upravljacko tijelo investicijskog
drustva, uredenih trziSta i pruzatelja usluga dostave podataka
trebalo bi stalno posveéivati dovoljno vremena i zajedno posje-
dovati odgovarajuée znanje, vjestine i iskustvo kako bi moglo
razumjeti aktivnosti drustva ukljucuju¢i glavne rizike. Kako bi
se izbjeglo grupno razmisljanje, a olakSala neovisna misljenja i
kriticka preispitivanja, upravljacka tijela institucija trebala bi
stoga biti dovoljno razliita, Sto se tice starosti, spola, geograf-
skog podrijetla, obrazovanja i struke kako bi se prikazala razli¢ita
stajalista i iskustva. U tom bi se kontekstu na zastupanje zapo-
slenika u upravljackom tijelu, unosenjem kljucne perspektive i
istinskog znanja o unutarnjem funkcioniranju druStava, moglo
gledati kao na pozitivan nacin povecanja raznolikosti. Stoga bi
raznolikost trebala biti jedan od kriterija za sastav upravljackih
tijela. Raznolikost bi takoder trebala opcenito govoreci biti zastu-
pljenija u politikama zaposljavanja drustava. Ta bi politika, na
primjer, trebala ohrabriti institucije na odabir kandidata s lista
najboljih kandidata ukljucujuci oba spola. U interesu uskladenog
pristupa korporativnom upravljanju pozeljno je uskladiti zahtjeve
za investicijska drustva $to je vise moguce s onima ukljuéenim u
Direktiva 2013/36/EU.

Kako bi upravljacko tijelo imalo djelotvoran nadzor i kontrolu
nad aktivnostima investicijskih drustava, uredenih trzista i pruza-
telja usluga dostave podataka ono bi trebalo biti odgovorno za
sveukupnu strategiju drustva, uzimajuéi u obzir njegovo poslo-
vanje i1 profil rizi¢nosti. Upravljacko tijelo trebalo bi preuzeti
jasnu odgovornost tijekom poslovnog ciklusa drustva, u podru-
¢jima identifikacije i definiranja strateskih ciljeva drustva, strate-
gije rizika i unutarnjeg upravljanja drustvom, odobravanja
njegove unutarnje organizacije, ukljucuju¢i kriterije za odabir i
osposobljavanje osoblja, djelotvornog nadzora visih rukovodite-
lja, odredivanja op¢ih politika kojima se ureduju pruZanje usluga
i obavljanje aktivnosti, ukljucujuci i primitke od rada prodajnog
osoblja i odobrenja novih proizvoda za distribuciju klijentima.
Povremeno pracéenje 1 procjena strateskih ciljeva drustava,
njihove unutarnje organizacije i politika pruzanja usluga i obav-
ljanja aktivnosti trebali bi osigurati da se drustvom stalno dobro i
pazljivo upravlja, $to je u interesu integriteta trziSta i zastite
ulagatelja. Istodobno obnasanje prevelikog broja direktorskih
pozicija sprijecilo bi ¢lana upravljackog tijela da provodi odgo-
varajuée vrijeme u obavljanju svoje nadzorne uloge.

Stoga je potrebno ograniciti broj direktorskih pozicija koje ¢lan
upravljackog tijela jedne institucije istodobno moze imati u
razli¢itim subjektima. Ipak, direktorske pozicije u organizacijama
koje nemaju dominantno komercijalne ciljeve, kao $to su nepro-
fitne ili dobrotvorne organizacije, ne bi trebalo uzeti u obzir u
svrhu primjene takvog ogranicenja.
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(55) U drzavama clanicama koriste se razliCite upravljacke strukture.
U vecini sluCajeva koristi se struktura jedinstvene ili dvojne
uprave. Definicije koriStene u ovoj Direktivi nastoje obuhvatiti
sve postojece strukture bez zagovaranja neke posebne strukture.
One su isklju¢ivo funkcionalne u svrhu postavljanja pravila s
odredenim ishodom bez obzira na nacionalno pravo trgovackih
drustava koje se primjenjuje na instituciju u svakoj drzavi ¢lanici.
Definicije stoga ne bi trebale utjecati na opcenitu podjelu nadlez-
nosti u skladu s nacionalnim pravom trgovackih drustava.

(56) Sve veci opseg aktivnosti koje mnoga investicijska drustva isto-
dobno obavljaju povecao je moguénost sukoba interesa izmedu
razli¢itih aktivnosti i interesa klijenata. Stoga je potrebno pred-
vidjeti pravila kojima ¢e se osigurati da se ovi sukobi ne odraze
negativno na interese klijenata. Drustva su duzna poduzeti ucin-
kovite korake kako bi utvrdila te sprijecila sukobe interesa ili
njima upravljala te kako bi, Sto je viSe moguce, ublazila
moguci utjecaj tih rizika. Ako ipak ostane neki zaostali rizik
nau$trb interesa klijenta, klijentu bi prije sklapanja posla za
njegov racun trebalo jasno otkriti opcenitu prirodu i/ili izvor
sukoba interesa te koraka poduzetih radi ublazavanja tih rizika.

(57) Direktivom Komisije 2006/73/EZ (') omoguéava se drzavama
Clanicama da u kontekstu organizacijskih zahtjeva za investicijska
drustva traze snimanje telefonskih razgovora ili evidentiranje
elektronicke komunikacije koji se ticu naloga klijenata. Snimanje
telefonskih razgovora ili evidentiranje elektronicke komunikacije
koji se odnos na naloge klijenata u skladu je s Poveljom o
temeljnim pravima Europske unije (Povelja) i opravdano je
kako bi se ojaCala zastita ulagatelja, poboljsao nadzor trziSta i
povecala pravna sigurnost u interesu investicijskih drustava i
njihovih klijenata. Vaznost takvih snimaka takoder se spominje
u tehnickim savjetima Komisiji koji je 29. srpnja 2010. izdao
Odbor europskih regulatora za vrijednosne papire. Takvi bi
zapisi trebali osigurati postojanje dokaza za dokazivanje uvjeta
bilo kakvih naloga zadanih od strane klijenata i njihove poveza-
nosti s transakcijama koje su izvrSila investicijska drustva te kako
bi se otkrilo bilo kakvo ponasanje koje bi moglo biti relevantno u
smislu zlouporabe trzista, ukljucuju¢i kada drustva trguju za
vlastiti racun.

U tu svrhu zapisi su potrebni za sve razgovore koji ukljucuju
predstavnike drustva kada trguju ili namjeravaju trgovati za
vlastiti racun. Kada klijenti naloge priop¢avaju drugim kanalima
osim telefona, takva bi komunikacija trebala biti na trajnom

(') Direktiva Komisije 2006/73/EZ od 10. kolovoza 2006. o provedbi Direktive

2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vijeca u vezi s organizacijskim zahtje-
vima i uvjetima poslovanja investicijskih drustava i pojmovima definiranima
za potrebe te Direktive (SL L 241, 2.9.2006., str. 26).
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mediju kao §to su posta, faks, elektronicka posta, dokumentiranje
naloga klijenta sacinjeno na sastanku. Na primjer, sadrzaj rele-
vantnog razgovora u Cetiri oka s klijentom mogao bi biti zabi-
ljezen tako da se vodi pisani zapisnik ili biljeske. Takvi bi se
nalozi trebali smatrati jednakovrijednima onima zaprimljenim
telefonom. Ako se rade zapisnici razgovora s klijentom u Cetiri
oka, drzave Clanice bi trebale osigurati primjerene mehanizme
zaStite kako bi osigurale da za klijenta ne nastane Steta zbog
neto¢nog zapisnika kojim je zabiljezen razgovor medu stranama.
Takvi mehanizmi zaStite ne bi trebali podrazumijevati nikakvu
pretpostavku postojanja odgovornosti na strani klijenta.

Kako bi osigurali pravnu sigurnost s obzirom na podrucje
primjene obveze, potrebno ju je primijeniti na svu opremu koju
drustvo osigurava ili ¢ije koriStenje dopusta investicijsko drustvo
te zahtijevati da investicijska drustva poduzmu razumne korake
kako bi osigurala da se za transakcije na koristi oprema koja je u
privatnom vlasniStvu. Ti bi zapisi trebali biti dostupni nadleznim
tijelima u ispunjavanju njihovih nadzornih zadada te u izvrSenju
provedbenih mjera u okviru ove Direktive te u okviru Uredbe
(EU) br. 600/2014, Uredbe (EU) br. 596/2014 i Direktive
2014/57/EU Europskog parlamenta i Vijeca (!) kako bi pomogli
nadleznim tijelima odrediti ponaSanja koja nisu u skladu s
pravnim okvirom kojim se ureduje aktivnost investicijskih
drustava. Ti bi zapisi takoder trebali biti dostupni investicijskim
drustvima i klijentima kako bi pokazali razvoj njihovog odnosa s
obzirom na naloge koje Salju klijenti i transakcije koje vrSe
drustva. Zbog toga je primjereno da se u ovoj Direktivi predvide
nacela opceg rezima koji se odnosi na snimanje telefonskih
razgovora ili evidentiranja elektronicke komunikacije koja se
odnosi na naloge klijenata.

U skladu sa zaklju¢cima Vijeéa o jacanju europskog financijskog
nadzora donesenim u lipnju 2009. i da bi doprinijela uspostavi
jedinstvenog regulatornog okvira za financijska trziSta Unije,
pomogla u daljnjem razvoju jednakih uvjeta za drzave Clanice i
sudionike na trziStu, povecala zaStitu ulagatelja 1 poboljsala
nadzor i provedbu, Unija se obvezala, kada je primjereno,
svesti na najmanju mjeru diskrecijska prava drzava clanica u
vezi sa zakonodavstvom Unije o financijskim uslugama. Osim
uvodenja u ovu Direktivu zajednickog sustava za snimanje tele-
fonskih razgovora ili evidentiranje elektronicke komunikacije
koje se tice naloga klijenta, primjereno je smanjiti mogucnost
nadleznih tijela da u pojedinim slucajevima delegiraju nadzorne
zadace, ograniCavaju diskrecijska prava u zahtjevima koji se
primjenjuju na vezane zastupnike i na izvjeS¢ivanje iz podruznica.

(") Direktiva 2014/57/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. travnja 2014. o

kaznenim sankcijama za zlouporabu trzista (Direktiva o zlouporabi trziSta)
(Vidjeti str. 179. ovog Sluzbenog lista).
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(60)
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U proteklom desetlje¢u upotreba tehnologije za trgovanje bitno se
razvila i sada je u velikoj mjeri koriste sudionici na trzistu. Veliki
broj sudionika na trziStu sada koristi algoritamsko trgovanje u
kojem racunalni algoritam automatski odredi aspekte naloga s
minimalnim posredovanjem Covjeka ili bez njega. Rizici koji
proizlaze iz algoritamskog trgovanja trebali bi biti uredeni.
Ipak, koristenje algoritama u obradi izvrSenih transakcija nakon
trgovanja ne predstavlja algoritamsko trgovanje. Investicijsko
drustvo koje algoritamsko trgovanje koristi u sklopu strategije
odrzavanja trziSta trebalo bi neprekidno provoditi to odrzavanje
trziSta tijekom odredenog omjera sati trgovanja u mjestu trgova-
nja. Regulatorni tehnicki standardi trebali bi pojasniti Sto pred-
stavlja odredeni omjer sati trgovanja u mjestu trgovanja tako da
osigura da je taj odredeni omjer znatan u usporedbi s ukupnim
satima trgovanja, uzimaju¢i u obzir likvidnost, visinu i vrstu
odredenog trzista i karakteristike financijskih instrumenta kojim
se trguje.

Investicijska druStva koja algoritamsko trgovanje koriste u sklopu
strategije odrzavanja trziSta trebala bi imati odgovarajuée sustave
i kontrolu tih aktivnosti. Takvu aktivnost trebalo bi tumaciti na
nacin koji je specifican za njezin kontekst i svrhu. Definicija
takve aktivnosti je stoga neovisna o definicijama kao $to je ona
za aktivnosti odrzavanja trzista” iz Uredbe (EU) br. 236/2012
Europskog parlamenta i Vijeca (1).

Poseban podskup algoritamskog trgovanja jest visokofrekventno
algoritamsko trgovanje u kojem sustav za trgovanje velikom
brzinom analizira podatke ili signale s trziSta i potom, kao
odgovor na tu analizu, $alje ili azurira veliku koli¢inu naloga u
vrlo kratkom vremenu. Visokofrekventno algoritamsko trgovanje
moze, osobito, sadrzavati elemente kao Sto su kreiranje, generira-
nje, usmjeravanje ili izvrSenje naloga koje odreduje sustav bez
ljudske intervencije za pojedinacne transakcije ili naloge, kratak
vremenski okvir za utvrdivanje 1 likvidaciju pozicija, veliki
dnevni promet portfelja, visoki omjer naloga i trgovine u danu
i zakljuCenje dana trgovanja na ili blizu neutralne pozicije. Viso-
kofrekventno algoritamsko trgovanje, izmedu ostalog, karakterizi-
raju visoke stope poruka u danu koje predstavljaju naloge,
ponude i otkazivanja. U utvrdivanju onoga Sto predstavlja
visoke stope poruka u danu u obzir treba uzeti identitet klijenta
koji stoji iza aktivnosti, duljinu razdoblja promatranja, usporedbu
s ukupnom aktivnos¢u trzista tijekom tog razdoblja i relativnu

(") Uredba (EU) br. 236/2012 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. ozujka

2012. o kratkoj prodaji i odredenim aspektima kreditnih izvedenica na
osnovi nastanka statusa neispunjavanja obveza (SL L 86, 24.3.2012., str. 1).
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koncentraciju ili fragmentaciju aktivnosti. Visokofrekventno algo-
ritamsko trgovanje obi¢no obavljaju trgovei koji koriste vlastiti
kapital za trgovanje. Ono nije strategija samo po sebi, ve¢ obi¢no
podrazumijeva upotrebu sofisticirane tehnologije za provedbu
tradicionalnijih strategija trgovanja poput odrzavanja trziSta ili
arbitraze.

Tehnicki napredak omoguéio je visokofrekventno trgovanje i
razvoj poslovnih modela. Visokofrekventno trgovanje olakSano
je kolokacijom platformi sudionika na trziStu u neposrednoj
blizini sustava za uskladivanje transakcija na mjestu trgovanja.
Kako bi se osigurali uredni i korektni uvjeti trgovanja, nuzno
je zahtijevati od mjesta trgovanja da pruzaju takve kolokacijske
usluge bez diskriminiranja, korektno i transparentno. Upotrebom
tehnologije za trgovanje povecala se brzina, sposobnost i sloze-
nost trgovanja ulagatelja. Takoder je omogucila sudionicima na
trziStu da svojim klijentima olakSaju izravan elektronicki pristup
trziStima upotrebom njihovih trgovinskih platformi, izravnim
pristupom trzistu ili sponzoriranim pristupom. Tehnologija za
trgovanje donijela je opcenito koristi trziStu i sudionicima na
trziStu, na primjer vece sudjelovanje na trziStima, povecanu
likvidnost, manji raspon cijena, smanjenu kratkorocnu volatilnost
cijena i nacin postizanja boljeg izvrSenja naloga za klijente. Ipak,
ta tehnologija dovodi do potencijalnih rizika, npr. poveéani rizik
od preoptereCenja sustava mjesta trgovanja zbog velikog volu-
mena naloga, rizik da algoritamsko trgovanje stvara duplicirane
ili neispravne naloge ili da ne funkcionira ucinkovito te tako
doprinese stvaranju neuredno trziste.

Osim toga, postoji i rizik preosjetljivosti algoritamskih sustava za
trgovanje na dogadaje na trziStu koji mogu pogorsati volatilnost
cijena ako ve¢ postoji problem na trziStu. Konacno, ako se
tehnike algoritamskog trgovanja ili visokofrekventnog algoritam-
skog trgovanja ne upotrebljavaju ispravno, u pogledu njih, kao i u
pogledu svakog drugog oblika trgovanja, moze do¢i do odredenih
ponasanja, koja su zabranjena Uredbom (EU) br. 596/2014. Viso-
kofrekventno trgovanje moze takoder, zbog toga Sto osobama
koje trguju visokofrekventno daje prednost u odnosu na informa-
cije” potaknuti ulagatelje da odaberu izvrSavati transakcije na
mjestima trgovanja na kojima mogu izbje¢i interakciju s
osobama koje trguju visokofrekventno. Primjereno je tehnike
visokofrekventnog algoritamskog trgovanja koje se zasnivaju na
odredenim znacajkama podvrgnuti posebnoj regulatornoj kontroli.
Dok su to pretezno tehnike koje se zasnivaju na trgovanju za
vlastiti racun, takva kontrola trebala bi se takoder primjenjivati
ako je izvrSenje tehnike strukturirano tako da se izbjegava
izvrSenje za vlastiti racun.
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(63) Ti potencijalni rizici od povecane upotrebe tehnologije najbolje se
mogu ublaziti kombinacijom mjera i posebnih oblika kontrole
rizika usmjerenih na drustva koja koriste tehnike algoritamskog
ili visokofrekventnog algoritamskog trgovanja koja pruzaju
izravan elektronicki pristup i druge mjere usmjerene na operatere
mjesta trgovanja kojima takva drustva imaju pristup. Kako bi se
ojacala otpornost trziSta s obzirom na tehnoloski razvoj te bi
mjere trebale odrazavati i nadopunjavati tehnicke smjernice koje
je izdalo europsko nadzorno tijelo (Europsko nadzorno tijelo za
vrijednosne papire 1 trziSta kapitala)(,ESMA”) osnovano
Uredbom (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vijeca (1)
u veljaci 2012. o sustavima i kontrolama u okruZenju automati-
ziranog trgovanja za trgovinske platforme, investicijska drustva i
nadlezna tijela (ESMA/2012/122). Pozeljno je osigurati da sva
drustva koja se bave visokofrekventnim algoritamskim trgova-
njem imaju odobrenja za rad. Takvim odobrenjem za rad bi se
trebalo osigurati da ta drustva podlijezu organizacijskim zahtje-
vima prema Direktivi i da ih se nadzire na odgovarajuéi nacin.
Ipak, ne bi trebalo zahtijevati da subjekti koji imaju odobrenje za
rad i pod nadzorom su u skladu sa pravom Unije kojim se
ureduje financijski sektor i koji su izuzeti iz ove Direktive, ali
koji koriste tehnike algoritamskog trgovanja ili visokofrekventnog
algoritamskog trgovanja trebaju imati odobrenje za rad u skladu s
ovom Direktivom 1 trebali bi biti podvrgnuti samo mjerama i
nadzoru s ciljem rjeSavanja odredenog rizika koji proizlazi iz
tih vrsta trgovanja. U tom bi pogledu ESMA trebala imati
vaznu  koordinacijsku ulogu odredivanjem odgovarajucih
pomaka cijene kako bi se osiguralo uredno trziste na razini Unije.

(64) I investicijska drustva i mjesta trgovanja trebala bi osigurati jake
mjere kako tehnike algoritamskog trgovanja ili visokofrekventnog
algoritamskog trgovanja ne bi stvorili neuredno trziste i kako se
ne bi mogle koristiti za zlouporabu. Mjesta trgovanja takoder bi
trebala osigurati da su im sustavi trgovanja otporni i ispitani na
odgovarajuc¢i nacin kako bi se suocili s povecanim tokovima
naloga ili tenzijama na trziStu i da imaju uspostavljene sustave
za prekid trgovanja u svim mjestima trgovanja tako da je moguce
privremeno zaustaviti trgovanje ili ga ograniCiti ako dode do
iznenadnih neocekivanih kretanja cijena.

(65) Takoder je nuzno osigurati da su strukture naknada mjesta trgo-
vanja transparentne, nediskriminirajuce i korektne i da nisu struk-
turirane tako da se njima promicu neuredni trziSni uvjeti. Stoga je
potrebno dopustiti mjestima trgovanja da prilagode svoje naknade
za povucéene naloge u skladu s vremenskim trajanjem u kojem je
nalog zadrzan te da prilagode naknade za svaki financijski instru-
ment na koji se primjenjuju. Drzave c¢lanice bi takoder trebale
omoguciti mjestima trgovanja da uvedu vise naknade za izda-
vanje naloga koji se kasnije povuku ili za sudionike koji daju

(") Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenoga

2010. o osnivanju europskog nadzornog tijela (Europskog nadzornog tijela za
vrijednosne papire i trziSta kapitala), izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ i stav-
ljanju izvan snage Odluke Komisije 2009/77/EZ (SL L 331, 15.12.2010., str.
84.).
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ve¢i omjer povucenih naloga i za one koji posluju sa tehnikom
visokofrekventnog algoritamskog trgovanja kako bi se odrazilo
dodatno optere¢enje na kapacitet sustava bez nuznih koristi za
druge sudionike na trzistu.

Uz mjere u vezi s tehnikama algoritamskog trgovanja i visoko-
frekventnog algoritamskog trgovanja, primjereno je da investi-
cijska drustva svojim klijentima zabrane pruzanje izravnog elek-
tronickog pristupa trziStima ako takav pristup ne podlijeze
pravilnim sustavima i nadzoru. Bez obzira na oblike pruzenog
izravnog pristupa, drustva koja pruzaju takav pristup trebala bi
ocijeniti i pregledati primjerenost klijenata koji koriste tu uslugu i
osigurati uvodenje kontrole rizika za koriStenje usluge te zadrza-
vanje odgovornosti tih drustava za trgovanja koja predaju njihovi
klijenti koriStenjem njihovih sustava ili kodeksa trgovanja.
Primjereno je da detaljni organizacijski zahtjevi koji se ti¢u tih
novih oblika trgovanja budu podrobnije propisani u regulatornim
tehnickim standardima. Time bi se trebala osigurati moguénost
izmjene zahtjeva kada je potrebno da bi se razmotrile dodatne
inovacije i razvoji u tom podrucju.

Kako bi osigurali uc¢inkoviti nadzor te omogu¢ili nadleZznim tije-
lima pravovremeno poduzimanje odgovaraju¢ih mjera protiv
nevaze¢ih ili nezakonitih algoritamskih strategija potrebno je
oznaciti sve naloge koje generira algoritamsko trgovanje. Oznaca-
vanjem bi se nadleznim tijelima omogucéilo odredivanje i razliko-
vanje naloga koji proizlaze iz razli¢itih algoritama te ucinkovitu
rekonstrukciju i procjenu strategija koje koriste korisnici algori-
tamskog trgovanja. To bi trebalo ublaziti rizik od nedvosmislenog
dodjeljivanja naloga algoritamskoj strategiji ili trgovcu. Oznaca-
vanje nadleznim tijelima omogucuje ucinkovito i djelotvorno
djelovanje protiv strategija algoritamskog trgovanja koje djeluju
malverzacijski ili predstavljaju rizike za pravilno funkcioniranje
trzista.

Kako bi osigurali ocuvanje integriteta trzista u svjetlu tehnoloskih
razvoja na financijskim trziStima, ESMA bi redovno trebala traziti
ulazne podatke od nacionalnih stru¢njaka o razvojima u vezi s
tehnologijom trgovanja ukljucujuéi visokofrekventno trgovanje i
nove prakse koje bi mogle predstavljati zlouporabu trzista, kako
bi odredila i promicala ucinkovite strategije za sprjeavanje i
rjeSavanje takvih zlouporaba.

Trenutno u Uniji djeluju brojna mjesta trgovanja, medu kojima
postoje i oni koji trguju istim financijskim instrumentima. Kako
bi se razmotrili mogucéi rizici za interese ulagatelja, nuzno je
formalizirati i dodatno koordinirati postupke povezane s poslje-
dicama trgovanja na drugim mjestima trgovanja ako jedno inve-
sticijsko drustvo ili trziSni operater koji posluje na mjestu trgo-
vanja odluc¢i suspendirati ili iskljuciti financijski instrument iz
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trgovanja. Radi pravne sigurnosti i primjerenog razmatranja
sukoba interesa kada se odluCuje o suspenziji ili iskljucenju
financijskog instrumenata iz trgovanja, trebalo bi osigurati da
ako jedno investicijsko drustvo ili trziSni operater koji posluje u
mjestu trgovanja prestane s trgovanjem zbog toga Sto nije
uskladen s njihovim propisima, drugi slijede tu odluku ako je
tako odlucilo njihovo nadlezno tijelo osim ako nastavak trgovanja
nije opravdan iznimnim okolnostima. Osim toga, potrebno je
formalizirati i poboljsati razmjenu informacija i suradnju medu
nadleznim tijelima u vezi sa suspenzijom ili isklju¢enjem financij-
skog instrumenta iz trgovanja u mjestu trgovanja. Te bi mjere
trebale biti obuhvaéene na nacin da sprecavaju da mjesta trgo-
vanja koriste informacije prenesene u kontekstu suspenzije ili
iskljucenja financijskih instrumenta iz trgovanja za komercijalnu
namjenu.

Sve je viSe ulagatelja aktivno na financijskim trziS§tima, a na
raspolaganju im je sloZeniji, raznolikiji niz usluga i instrumenata;
s obzirom na to, nuzno je predvidjeti odredeni stupanj uskladi-
vanja kako bi se ulagateljima ponudila visoka razina zastite u
cijeloj Europskoj uniji. Kada je donesena Direktiva 2004/39/EZ,
sve veca ovisnost ulagatelja o osobnim preporukama zahtijevala
je uvrstenje investicijskog savjetovanja u investicijske usluge koje
podlijezu odobrenju za rad i posebnim obvezama poslovnog
ponasanja. Stalna vaznost osobnih preporuka klijentima i sve
slozenije usluge i instrumenti zahtijevaju povecanje obveza
poslovnog ponasanja kako bi se povecala zastita ulagatelja.

Drzave clanice trebale bi osigurati da investicijska drustva djeluju
u skladu s najboljim interesima svojih klijenata te da mogu posto-
vati svoje obveze iz ove Direktive. Sukladno tomu, investicijska
bi drustva trebala razumjeti karakteristike ponudenih ili preporu-
Cenih financijskih instrumenata te uspostaviti i pregledati u¢inko-
vite politike i mehanizme kako bi odredila kategorije klijenata
kojima treba pruziti proizvode i usluge. Drzave c¢lanice bi
trebale osigurati da investicijska drustva koja proizvode
financijske instrumente osiguraju da su ti proizvodi proizvedeni
kako bi zadovoljili utvrdeno ciljno trziste krajnjih klijenata unutar
relevantne kategorije klijenata, poduzeti razumne korake kako bi
osigurale potrebnu distribuciju financijskih instrumenata na utvr-
denom ciljnom trzi$tu i periodi¢an pregled utvrdivanja ciljnog
trziSta te karakteristike proizvoda koje nude. Investicijska
drustva koja klijentima nude ili preporucuju financijske instru-
mente koje oni ne proizvode takoder bi trebala imati odgovara-
juée mehanizme za postizanje i razumijevanje relevantnih infor-
macija u vezi s postupkom odobrenja proizvoda, ukljucujuci utvr-
deno ciljno trziste i karakteristike proizvoda koji nude ili prepo-
ruCuju. Ta bi se obveza trebala primjenjivati ne dovodeéi u
pitanje bilo kakvu procjenu prikladnosti ili primjerenosti koju
¢e kasnije provoditi investicijsko drustvo u pruzanju investicijskih
usluga svakom klijentu na temelju njihovih osobnih potreba,
karakteristika i ciljeva.
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Kako bi osigurala da ¢e financijski instrumenti biti ponudeni ili
preporuceni samo kada je to u interesu klijenta, investicijska
drustva koja nude ili preporucaju proizvod koji su proizvela
drustva koja ne podlijezu zahtjevima za upravljanje proizvodima
iz ove Direktive ili drustva tre¢ih zemalja takoder bi trebala imati
odgovaraju¢e mehanizme za dobivanje dostatnih informacija o
financijskim proizvodima.

Kako bi se ulagateljima pruzile sve vazne informacije, primjereno
je traziti od investicijskih drustava koja nude investicijsko savje-
tovanje da otkriju troSak savjetovanja, razjasne na cemu se
temelje njihovi savjeti, posebno paleta proizvoda koju razmatraju
prilikom davanja osobnih preporuka klijentima, pruzaju li inve-
sticijsko savjetovanje neovisno i daju li klijentima periodi¢ne
procjene o primjerenosti financijskih instrumenata koji su im
preporuceni. Takoder je primjereno traziti od investicijskih
drustava da objasne svojim klijentima razloge za dane savjete.

Kako bi se dodatno utvrdio regulatorni okvir za investicijsko
savjetovanje, a istodobno ostavila mogucnost izbora investicij-
skim drustvima i klijentima, primjereno je utvrditi uvjete za
pruzanje te usluge kada drustva obavijeste klijente da se usluga
pruza neovisno. Kad se savjet daje neovisno, prije davanja
osobne preporuke trebala bi se procijeniti dostatna paleta
razli¢itih proizvoda ponuditelja proizvoda. Savjetnik ne treba
nuzno procijeniti investicijske proizvode dostupne na trziStu
koje nude svi ponuditelji proizvoda ili izdavatelji, no paleta
financijskih instrumenata ne bi trebala biti ograniCena na
financijske instrumente koje izdaju ili nude subjekti usko pove-
zani s investicijskim drustvom ili koji imaju bilo kakve druge
pravne ili ekonomske veze, kao Sto su ugovorne veze, koje su
toliko bliske da bi mogle ugroziti neovisnost pruzenog savjeta.

Kako bi se povecala zastita ulagatelja i jasnoca u pogledu usluge
koju klijenti primaju, takoder je primjereno dodatno ograniciti
mogucnost drustava da pruzaju usluge neovisnog investicijskog
savjetovanja te usluge upravljanja portfeljem kako bi prihvatila ili
zadrzala naknade, provizije ili bilo kakve novcane ili koristi u
naturi od trecih strana, a posebno od izdavatelja ili ponuditelja
proizvoda. To podrazumijeva da sve naknade, provizije ili bilo
kakve novcane koristi koje je tre¢a strana platila ili pruzila
moraju u potpunosti biti vraéene klijentima S§to je prije moguce
nakon primitka tih placanja od strane drustva, a drustvo ne bi
smjelo moé¢i kompenzirati bilo kakva placanja treCe strane od
naknada koje klijent duguje druStvu. Klijent treba toc¢no, a
prema potrebi, i periodicno biti obavijesten o svim naknadama,
provizijama i koristima koje je drustvo primilo u vezi s investicij-
skom uslugom koja je pruzena i prenesena klijentu. Drustva koja
pruzaju neovisna savjetovanja i upravljanje portfeljem takoder bi
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trebala uspostaviti politiku, kao dio organizacijskih zahtjeva, kako
bi osigurali da su uplate primljene od trece stranu dodijeljene i
prenesene klijentima. Samo bi manje nenovCane koristi trebale
biti dopustene, pod uvjetom da su jasno otkrivene klijentu, da
mogu poboljsati kvalitetu pruzene usluge i da se ne moze smatrati
da bi narusSile mogucénost investicijskih drustava da djeluju u
najboljem interesu klijenata.

Kada pruza uslugu neovisnog investicijskog savjetovanja te
uslugu upravljanja portfeljem, naknade, provizije, nenovcane
koristi koje je osoba platila ili pruzila u korist klijenta trebale
bi biti dopusStene samo u onoj mjeri u kojoj je osoba svjesna
da su takva placanja izvrSena u njegovu korist te da su iznos i
ucestalost bilo kakvog placanja dogovoreni izmedu klijenta i
investicijskog drustva te da ih nije odredila treca strana. Slucajevi
koji bi zadovoljili ovaj uvjet podrazumijevaju kada klijent placa
raCun drustva izravno ili ga je platila tre¢a neovisna strana koja
nema veze s investicijskim druStvom vezano uz investicijsku
uslugu pruzenu klijentu i djeluje samo po uputama klijenta te
slucajevi kada klijent dogovara naknadu za uslugu koju pruza
investicijsko drustvo i placa tu naknadu. Opcenito to bi bili sluca-
jevi za racunovode ili pravnike koji postupaju u skladu s jasnim
uputama o placanju dobivenima od klijenta ili ako osoba djeluje
kao veza za placanje.

Ova Direktiva predvida uvjete i postupke u skladu s kojima bi
drzave Clanice trebale postupati kod planiranja uvodenja dodatnih
zahtjeva. Takvi zahtjevi mogu ukljucivati zabranu ili daljnje ogra-
nicenje ponude ili prihvacanja naknada, provizija ili novc¢anih ili
nenovcanih koristi koje je platila ili dala treca strana ili osoba za
racun tree osobe u vezi s pruzanjem usluga klijentima.

Za dodatnu zastitu potrosaca takoder je primjereno osigurati da
investicijska drustva ne placaju ni procjenjuju rad vlastitog
osoblja na nacin koji ¢e biti u sukobu s obvezom drustva da
djeluje u najboljem interesu svojih klijenata, na primjer putem
primitaka od rada, prodajnih ciljeva ili na neki drugi nacin koji
potice preporucivanje ili prodaju jednog odredenog financijskog
instrumenta kada bi drugi proizvod mogao bolje zadovoljiti
potrebe klijenta.

Kada je dovoljno informacija u vezi s troskovima i povezanim
izdacima ili rizicima koji se odnose na financijski instrument
pruzeno u skladu s drugim pravom Unije, te informacije treba
smatrati primjerenima za svrhu pruzanja informacija klijentima u
skladu s ovom Direktivom. Medutim, investicijska drustva ili
kreditne institucije koje distribuiraju taj financijski instrument
trebale bi dodatno informirati svoje klijente o svim drugim
troskovima i povezanim izdacima koji se odnose na pruzanje
investicijskih usluga povezanih s tim financijskim instrumentom.
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(79) S obzirom na slozenost investicijskih proizvoda i stalne inovacije
u njihovoj izradi, takoder je vazno osigurati da osoblje koja pruza
savjete o investicijskim proizvodima ili ih prodaje malim ulaga-
teljima posjeduje odgovarajuéu razinu znanja i kompetencija u
vezi s proizvodima koji se nude. Investicijska drustva trebala bi
omoguciti svojem osoblju dovoljno vremena i resursa za posti-
zanje tog znanja i kompetencija te da ih primijene prilikom
pruzanja usluga klijentima.

(80) Investicijskim druStvima dopusteno je pruzanje investicijskih
usluga koje se sastoje samo od izvrSavanja i/ili zaprimanja te
prijenosa naloga klijenata bez prikupljanja podataka koji se ticu
znanja i iskustva klijenta da bi se procijenila primjerenost usluge
ili financijskih instrumenta klijentu. S obzirom na to da te usluge
ukljuCuju i1 znatno smanjenje zaStite klijenata, primjereno je
poboljsati uvjete pruzanja tih usluga. Posebno je primjereno
iskljuciti moguénost pruzanja tih usluga zajedno s pomocénom
uslugom koja se sastoji od davanja kredita ili zajmova ulagate-
ljima kako bi im se dopustilo da izvrSe transakciju u koju je
ukljuceno investicijsko drustvo, s obzirom na to da se time pove-
¢ava slozenost transakcije i otezava razumijevanje ukljucenih
rizika. Takoder je primjereno bolje definirati kriterije odabira
financijskih instrumenata na koje bi se te usluge trebale odnositi
kako bi se iskljucili odredeni financijski instrumenti, ukljuc¢ujuci
one u koje je ugradena izvedenica ili su strukturirani na nacin da
klijentima otezavaju razumijevanje ukljucenih rizika, udjele u
poduzec¢ima koja nisu poduzeca za zajednicko ulaganje u preno-
sive vrijednosne papire (UCITS) i strukturne UCITS-¢ iz ¢lanka
36. stavka 1. podstavka 2. Uredbe Komisije (EU) br. 583/2010 ().
Obrada nekih UCITS-a kao slozenih proizvoda ne bi trebala
dovesti u pitanje buduce pravo Unije kojim se definira podrucje
primjene i pravila koja se primjenjuju na takve proizvode.

(81) Praksa medusektorske prodaje uobiCajena je strategija pruzatelja
financijskih usluga malim ulagateljima u cijeloj Uniji. Oni mogu
pogodovati malim ulagateljima, ali mogu takoder predstaviti
prakse u kojima interes klijenta nije uzet u obzir na odgovarajuci
nac¢in. Na primjer, odredeni oblici medusektorske prodaje,
posebno praksa vezanja u kojoj se dvije financijske usluge ili
viSe njih prodaju zajedno u paketu, a najmanje jedna od tih
usluga nije dostupna odvojeno, moze narusSiti trziSno natjecanje
i negativno utjecati na mobilnost klijenata i njihovu sposobnost
izbora na temelju obavijeStenosti. Primjer prakse vezanja moze
biti nuzno otvaranje tekucih racuna kada se investicijska usluga
pruza malom ulagatelju. Dok prakse objedinjavanja usluga u
kojima se dvije financijske usluge ili viSe njih prodaju zajedno
u paketu, ali se svaka od njih moze kupiti odvojeno, mogu naru-
Siti trziSno natjecanje 1 negativno utjecati na mobilnost korisnika
usluge i sposobnost klijenta da izaberu na temelju obavijestenosti,
one barem klijentu prepustaju odabir pa stoga mogu predstavljati

(") Uredba Komisije (EU) br. 582/2010 od 1. srpnja 2010. o provedbi Direktive

2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a u vezi s kljuénim informacijama
za ulagatelje i uvjetima koje je potrebno ispuniti prilikom dostavljanja
kljuénih informacija ulagateljima ili prospekta na trajnom mediju koji nije
papir ili putem internetske stranice (SL L 176, 10.7.2010., str. 1.).



2014L0065 — HR — 17.09.2014 — 001.001 — 26

(82)

(83)

(84

(85)

manji rizik neispunjavanja obveza koja investicijska drustva
imaju u skladu s ovom Direktivom. Upotreba takvih praksi
trebala bi se pomno procijeniti kako bi se promicalo trzisno
natjecanje i izbor potroSaca.

Pri pruzanju investicijskog savjetovanja, investicijsko drustvo
treba u pisanoj izjavi o primjerenosti navesti kao dani savjet
ispunjava sklonosti, potrebe i druge karakteristike malog ulagate-
lja. Izjava bi trebala biti dostavljena na trajnom mediju, ukljucu-
juci 1 elektronicki oblik. Odgovornost da napravi procjenu primje-
renosti 1 klijentu preda toCno izvjeS¢e o primjerenosti lezi na
investicijskom drustvu tebi trebalo imati primjerene zastitne
mehanizme kako bi se osiguralo da klijent, kao posljedicu
netocno i nekorektno predstavljenog izvjesca, ne izgubi osobnu
preporuku ukljucujuéi i nacin na koji je pruzena preporuka
primjerena za klijenta i koje su mane preporuc¢enog djelovanja.

Prilikom odredivanja §to je pravodobno dostavljanje informacija
prije roka navedenog u ovoj Direktivi, investicijsko bi drustvo
trebalo povesti racuna, s obzirom na hitnost situacije i vrijeme
koje je potrebno klijentu da usvoji i reagira na posebne dostav-
ljene informacije, o vremenskom razdoblju koje je potrebno
klijentu da procita i shvati informacije prije nego S§to donese
odluku o ulaganju. Klijentu ¢e vjerojatno trebati vise vremena
da pregleda dobivene informacije o slozenom ili nepoznatom
proizvodu ili usluzi, ili o proizvodu ili usluzi s kojom klijent
nema iskustva od klijenta koji razmatra jednostavniji ili poznatiji
proizvod ili uslugu ili ako klijent ve¢ ima relevantno iskustvo.

Niti jedna odredba ove Direktive ne bi trebala obvezivati inve-
sticijska drustva da dostavljaju sve trazene informacije o investi-
cijskom drustvu, financijskim instrumentima, troskovima i pove-
zanim izdacima ili u vezi sa zaStitom financijskih instrumenata
klijenata ili sredstava klijenata, bez odgode i istodobno, uz uvjet
da ispunjavaju opéu obvezu dostavljanja relevantnih informacija
pravodobno prije roka navedenog u ovoj Direktivi. Ako su infor-
macije priopéene klijentu pravodobno prije pruzanja usluge, niti
jedna odredba ove Direktive ne bi trebala obvezivati drustva da ih
pruzaju bilo posebno ili da budu sastavni dio sporazuma s klijen-
tima.

Trebalo bi se smatrati da je usluga pruzena na inicijativu klijenta,
osim ako je klijent zatrazio takvu uslugu kao reakciju na priop-
¢enje investicijskog drustva upuéeno njemu osobno ili za ra¢un
drustva, koje sadrzi poziv ili ima namjeru utjecati na klijenta u
vezi s odredenim financijskim instrumentom ili odredenom tran-
sakcijom. Smatra se da je usluga pruZena na inicijativu klijenta
cak i ako ju je klijent zatrazio na temelju obavijesti kojom se
promice ili nudi neki financijski instrument na vrlo opéenit nacin
i koja je upucena javnosti ili vecoj skupini ili kategoriji klijenata
ili potencijalnih klijenata.
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(86) Jedan od ciljeva ove Direktive jest zastita ulagatelja. Mjere za
zaStitu ulagatelja trebale bi biti prilagodene specificnostima svake
kategorije ulagatelja (mali ulagatelji, profesionalni ulagatelji,
kvalificirani nalogodavatelji). Medutim, da bi se poboljsao regu-
latorni okvir koji se primjenjuje na pruzanje usluga bez obzira na
kategorije klijenata, primjereno je pojasniti da se na odnos sa
svakim klijentom primjenjuju nacela postenog, korektnog djelo-
vanja i djelovanja u skladu s pravilima struke te obveza davanja
istinitih 1 jasnih informacija koje klijente ne dovode u zabludu.

(87) Ulaganja koja ukljucuju ugovore o osiguranju cesto su kupcima
dostupna kao potencijalne alternative ili zamjene za financijske
instrumente iz ove Direktive. Kako bi mali ulagatelji imali trajnu
zastitu te kako bi se osigurali jednaki uvjeti medu razliCitim
proizvodima, vazno je da investicijski proizvodi koji se temelje
na ulaganju podlijezu odgovaraju¢im zahtjevima. Budu¢i da bi
zahtjeve za zastitu ulagatelja u ovoj Direktivi trebalo primjenjivati
jednako za ona ulaganja koja su u okviru ugovora o osiguranju,
zbog razliCitih trzis$nih struktura i karakteristika proizvoda primje-
renije je da su detaljni zahtjevi navedeni u aktualnog revidiranoj
Direktivi 2002/92/EZ nego da ih se navodi u ovoj Direktivi.
Buduée pravo Unije kojim se ureduju aktivnosti posrednika u
osiguranju i druStava za osiguranje trebala bi stoga primjereno
osigurati sukladan regulatorni pristup u vezi s distribucijom
razli¢itih financijskih proizvoda koji zadovoljavaju potrebe
slicnih ulagatelja te stoga podizu izazove za zastitu usporedivih
ulagatelje. Europsko nadzorno tijelo (Europsko nadzorno tijelo za
osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje) (,EIOPA”) osno-
vano Uredbom (EU) br. 1094/2010 Europskog parlamenta i Vije-
¢a (') i ESMA bi trebale zajedno raditi kako bi se postigla $to
veca sukladnost u provedbi poslovnih standarda za te investi-
cijske proizvode. Ti novi zahtjevi za investicijske proizvode
koji se temelje na osiguranju trebali bi biti utvrdeni Direktivom
2002/92/EZ.

(88) Kako bi uskladili propise u vezi sa sukobima interesa, op¢im
nacelima i informacijama kupcima te kako bi dopustili drzavama
¢lanicama uvodenje ogranicenja na primitke od rada posrednika u
osiguranju, trebalo bi izmijeniti Direktivu 2002/92/EZ.

(89) Investicijski proizvodi koji se temelje na osiguranju, a koji ne
nude mogucnosti ulaganja 1 depozite iskljuCivo izlozene
kamatnim stopama trebali bi biti iskljuceni iz podru¢ja primjene
ove Direktive. S obzirom na njihove posebnosti i ciljeve, pojedi-
nacni i strukovni mirovinski proizvodi ¢ija je primarna svrha
ulagatelju u mirovini osigurati dohodak, trebali bi biti iskljuceni
iz podru¢ja primjene ove Direktive.

(") Uredba (EU) br. 1094/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenoga

2010. o osnivanju Europskog nadzornog tijela (Europsko nadzorno tijelo za
osiguranje 1 strukovno mirovinsko osiguranje), o izmjeni Odluke
br. 716/2009/EZ i o stavljanju izvan snage Odluke Komisije 2009/79/EZ
(SL L 331, 15.12.2010., str. 48.).
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Odstupajuci od nacela da maticna drzava Clanica izdaje odobrenje
za rad, provodi nadzor i provodi obveze vezano uz poslovanje
podruznice, nadlezno tijelo drzave ¢lanice domacina moze preu-
zeti odgovornost za provedbu odredenih obveza utvrdenih u
Direktivi u vezi s poslovima koji se obavljaju putem podruznice
na drzavnom podrucju na kojem je podruznica smjeStena, buduéi
da je to nadleZno tijelo najblize podruznici i u boljem je polozaju
da otkrije i intervenira u sluCaju krSenja propisa koji ureduju
poslovanje podruZznice.

Potrebno je obvezati investicijsko drustvo na ,najpovoljnije
izvrienje” kako bi se osiguralo izvrSavanje naloga klijenata pod
uvjetima koji su za klijente najpovoljniji. Ta bi se obveza trebala
primjenjivati kada drustvo prema klijentu ima ugovornu obvezu
ili obvezu u okviru posredovanja.

S obzirom da je sada u Uniji dostupna Siroka paleta mjesta
izvrSenja, potrebno je malim ulagateljima poboljsati okvir za
najbolje izvrSenje. Prilikom primjenjivanja okvira za najpovoljnije
izvrSenje trebao bi se razmotriti napredak u tehnologiji za
praéenje najpovoljnijeg izvrSenja u skladu s c¢lankom 27.
stavkom 1. drugim i tre¢im podstavkom.

Za potrebe odredivanja najpovoljnijeg izvrSenja u slucaju naloga
malih ulagatelja, troskovi povezani s izvrSavanjem naloga trebali
bi ukljucivati provizije ili naknade koje investicijsko drustvo
zaracunava klijentu u ogranicene svrhe, u slucajevima kada je
vise od jednog mjesta navedenog u politici izvrSavanja naloga
drustva u stanju izvrSiti neki posebni nalog. U takvim slucaje-
vima, potrebno je povesti racuna o provizijama i troSkovima
drustva pri izvrSavanju naloga na svakom prikladnom mjestu
izvrSenja, kako bi se ocijenili i usporedili rezultati za klijenta
koji bi se postigli izvrSavanjem naloga na svakom takvom
mjestu. Medutim, namjera nije zahtijevati od drustva da usporedi
rezultate koje bi za klijenta ostvario na temelju njegove vlastite
politike izvrSavanja naloga i njegovih provizija i naknada, s rezul-
tatima koje bi mozda ostvarilo za istog klijenta bilo koje drugo
investicijsko druStvo na temelju drukc¢ije politike izvrSavanja
naloga ili drukcije strukture provizija ili naknada. Niti je
namjera da se trazi od drustva da usporedi razlike u svojim
provizijama koje se pripisuju razlikama u vrsti usluga koje
drustvo pruza klijentima.

Odredbe ove Direktive koje predvidaju da bi troskovi izvrSavanja
naloga trebali ukljucivati provizije i naknade koje investicijsko
drustvo zaracunava klijentu za pruzanje investicijske usluge, ne bi
se smjele primjenjivati u svrhu odredivanja koja bi se mjesta
izvrSenja trebala ukljuciti u politiku izvrSavanja naloga drustva
za potrebe Clanka 27. stavka 5. ove Direktive.
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Trebalo bi smatrati da investicijsko drustvo strukturira ili zaracu-
nava svoje provizije na nac¢in koji neposteno pravi razliku izmedu
mjesta izvrSenja, ako zaraCunava razliCite provizije ili raspon
cijene klijjentima za izvrSenje naloga na razlicnim mjestima
izvrienja, a ta razlika ne odrazava stvarne razlike u trosku koji
ima drustvo za izvrSavanje na tim mjestima.

Kako bi se poboljsah uV]etl po kopma investicijska drustva ispu-
njavaju svoje obveze izvrSavanja naloga po uvjetima koji su
najpovoljniji za klijenta u skladu s ovom Direktivom, primjereno
je traziti da za financijske instrumente koji podlijezu obvezi trgo-
vanja u ¢lancima 23. i 28. Uredbe (EU) br. 600/2014. da svako
mjesto trgovanja ili sistemski internalizator, a za svaki drugi
financijski instrument da svako mjesto izvrSenja javnosti stavi
na raspolaganje podatke koji se odnose na kvalitetu izvrSavanja
transakcija u svakom mjestu.

Informacije koje investicijska drustva daju klijentima o njihovim
politikama izvrSenja Cesto su opcenite i standardne te ne omogu-
¢avaju klijentima da razumiju na koji nacin ¢e se izvrsiti nalog i
da provjere ispunjava li drustvo obvezu izvrSavanja naloga pod
uvjetima koji su za khjenta najpovoljnm Kako bi se povecala
zaStita ulagatelja, primjereno je precizirati nacela koja se ticu
informacija o politikama izvrSavanja koje investicijska drustva
daju svojim klijentima 1 traziti od investicijskih druStava da
objave na godisnjoj razini za svaki razred financijskih instrume-
nata prvih pet mjesta izvrSenja u kojima su prethodne godine
izvrsili naloge klijenata te uzeti u obzir te informacije i informa-
cije koje objavljuju mjesta izvrSenja o kvaliteti izvrSenja u svojim
politikama najpovoljnijeg izvrSenja naloga.

Prilikom ulaska u poslovni odnos s klijentom, investicijsko
drustvo moze od klijenta ili potencijalnog klijenta, istodobno
kada trazi suglasnost za politiku izvrSavanja naloga, zatraziti i
suglasnost za mogucnost izvrSavanja njegovih naloga izvan
mjesta trgovanja.

Osobe koje pruzaju investicijske usluge za racun vise od jednog
investicijskog drustva ne bi se trebale smatrati vezanim zastupni-
cima nego investicijskim druStvima ako odgovaraju definiciji iz
ove Direktive, uz iznimku odredenih osoba koje mogu biti
izuzete.

Ova Direktiva ne bi trebala dovesti u pitanje pravo vezanih
zastupnika da obavljaju djelatnosti obuhvacene drugim direkti-
vama i srodne djelatnosti povezane s financijskim uslugama ili
proizvode koji nisu obuhvaceni ovom Direktivom, ¢ak i za racun
dijelova iste financijske grupe.

Uvjeti za provodenje poslovanja izvan poslovnih prostorija inve-
sticijskih drustava (prodaja od vrata do vrata) ne bi trebali biti
obuhvaéeni ovom Direktivom.
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Nadlezna tijela drzava c¢lanica ne bi trebala registrirati ili bi
trebala povudéi registraciju ako aktivnosti koje se stvarno obav-
ljaju jasno ukazuju na to da je vezani zastupnik odabrao pravni
sustav jedne drzave Clanice kako bi izbjegao stroze norme koje su
na snazi u drugoj drzavi ¢lanici na ¢ijem podrudju namjerava
obavljati ili obavlja pretezni dio poslovanja.

Za potrebe ove Direktive trebalo bi se smatrati da kvalificirani
nalogodavatelji nastupaju u svojstvu klijenata.

Financijska kriza pokazala je da klijenti koji nisu mali ulagatelji
imaju ogranienu sposobnost razumijevanja rizika povezanog sa
svojim ulaganjima. Ako je s jedne strane potrebno potvrditi da se
pravila poslovnog ponaSanja primjenjuju na one ulagatelje kojima
je zastita najpotrebnija, s druge strane primjereno je bolje korigi-
rati zahtjeve koji su primjenjivi na razli¢ite kategorije klijenata. U
tom smislu, primjereno je proSiriti zahtjeve za informiranjem i
obavjeStavanjem na odnos s kvalificiranim nalogodavateljem.
Posebno, relevantni zahtjevi trebali bi se odnositi na zastitu
financijskih instrumenata i fondova klijenta kao i na zahtjeve
za informiranje i obavjeStavanjem koji se ti€u slozenijih financij-
skih instrumenata i transakcija. Kako bi se bolje odredila klasifi-
kacija op¢ina i tijela lokalnih samouprava, primjereno je jasno ih
izuzeti s popisa kvalificiranih nalogodavatelja i ulagatelja koji se
smatraju profesionalnim ulagateljima, omogucavaju¢i tim klijen-
tima, na zahtjev, da se s njima postupa kao s profesionalnim
ulagateljima.

Kod transakcija izvrSenih izmedu kvalificiranih nalogodavatelja
obveza objavljivanja limitiranog naloga klijenta trebala bi se
primijeniti samo ako nalogodavatelj Salje limitirani nalog na
izvrSenje izri¢ito investicijskom drustvu.

Drzave ¢lanice trebale bi osigurati poStovanje prava na zaStitu
osobnih podataka u skladu s Direktivom 95/46/EZ Europskog
parlamenta i Vijeca (!) i Direktivom 2002/58/EZ Europskog
parlamenta i Vijeca (?) kojima je uredena obrada osobnih poda-
taka pri primjeni ove Direktive. Obrada osobnih podataka koju
vr$i Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapi-
tala (ESMA) u primjeni ove Direktive podlijeze Uredbi (EU)
br. 45/2001 Europskog parlamenta i Vijeca (3).

(") Direktiva 95/46/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. listopada 1995. o

zastiti pojedinaca u vezi s obradom osobnih podataka i slobodnom protoku
takvih podataka (SL L 281, 23.11.1995., str. 31.).

(® Uredba 2002/58/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 12. srpnja 2002. o
obradi osobnih podataka i zastiti privatnosti u podruc¢ju elektronic¢kih komu-
nikacija (SL L 201, 31.7.2002., str. 37.).

(®) Uredba (EZ) br. 45/2001 Europskog parlamenta i Vije¢a od 18. prosinca
2000. o zastiti pojedinaca u vezi s obradom osobnih podataka u institucijama
i tijelima Zajednice i o slobodnom kretanju takvih podataka (SL L 8,
12.1.2001., str. 1.).
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Sva investicijska drustva trebala bi imati iste moguénosti uclanji-
vanja 1 pristupa uredenim trziStima u cijeloj Uniji. Bez obzira na
to kako su transakcije u drzavama Clanicama trenutno organizi-
rane, vazno je ukinuti tehni¢ka i pravna ograni¢enja za pristup
uredenim trziStima.

Radi lakseg zakljucivanja prekograni¢nih transakcija, primjereno
je investicijskim druStvima omoguditi pristup sustavima pora-
vnanja i namire u cijeloj Uniji, bez obzira na to jesu li transakcije
zakljuCene preko uredenih trziSta u doti¢noj drzavi ¢lanici. Inve-
sticijska drustva koja Zele izravno sudjelovati u sustavima namire
drugih drzava cClanica trebala bi ispuniti potrebne operativne i
poslovne zahtjeve za Clanstvo i bonitetne mjere radi oCuvanja
nesmetanog i urednog funkcioniranja financijskih trzista.

Pruzanje usluga drustava iz tre¢ih zemalja u Uniji podlijeze
nacionalnim propisima i zahtjevima. Drustva koja su dobila
odobrenje za poslovanje u skladu s njima ne uzivaju slobodu
pruzanja usluga i pravo poslovnog nastana u drugim drzavama
¢lanicama osim one u kojoj imaju poslovni nastan. Ako drzava
Clanica smatra da se primjerena razina zaStite za njezine male
ulagatelje ili male ulagatelje koji su trazili da se prema njima
postupa kao prema profesionalnim klijentima moze posti¢i osni-
vanjem podruznice druStva trece zemlje, primjereno je uvesti
minimalni zajednicki regulatorni okvir na razini Unije poStujuci
zahtjeve koji se primjenjuju na te podruznice te u skladu s
nacelom da prema tim drustvima tre¢ih zemalja ne bi trebalo
postupati pogodnije nego prema drustvima iz Unije.

Prilikom provedbe odredbi ove Direktive, drzave ¢lanice u obzir
bi trebale uzeti preporuke radne skupine za financijsko djelovanje
o nadleznostima koje imaju nedostatke u borbi protiv strateskog
pranja novca i borbe protiv financiranja terorizma i za koje se
mogu primijeniti protumjere ili o nadleznostima koje imaju nedo-
statke u borbi protiv strateSkog pranja novca i borbe protiv
financiranja terorizma koje nisu daleko odmakle u rjeSavanju
nedostataka ili se nisu ispunile razvijeni plan djelovanja s
FATF-om da bi rijesile te nedostatke.

Odredba ove Direktive kojom se ureduje pruzanje investicijskih
usluga ili aktivnosti druStava iz tre¢ih zemalja u Uniji ne bi
trebala utjecati na mogucnost da osobe s poslovnim nastanom u
Uniji dobivaju investicijske usluge od drustva iz trece zemlje
iskljuivo na svoju inicijativu. Kada drustvo iz tree zemlje
pruza usluge isklju¢ivo na inicijativu osobe s poslovnim
nastanom u Uniji, ne bi se trebalo smatrati da su usluge
pruzene na podru¢ju Unije. U slucaju da druStvo iz trece
zemlje vrbuje klijente ili potencijalne klijente u Uniji ili
promice ili reklamira investicijske usluge ili aktivnosti zajedno
s pomo¢nim uslugama u Uniji, to se ne bi trebalo smatrati kao
pruzanjem usluga isklju¢ivo na inicijativu klijenta.
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Odobrenje za upravljanje uredenim trziStem trebalo bi obuhvatiti
sve aktivnosti koje su izravno povezane s objavljivanjem, obra-
dom, izvrSavanjem i potvrdom naloga te izvjeS¢ivanjem o njima
od toc¢ke u kojoj je te naloge zaprimilo uredeno trziste do tocke s
koje se prenose dalje radi zakljucivanja, kao i aktivnosti povezane
s uvrStenjem financijskih instrumenata za trgovanje. Ovdje
trebaju biti ukljuCene i transakcije zakljucene preko imenovanih
odrzavatelja trziSta koje je imenovalo uredeno trziste, a koje se
obavljaju u okviru sustava uredenih trziSta prema propisima koji
ureduju te sustave. Ne treba se smatrati da su sve transakcije koje
su zakljucili ¢lanovi ili sudionici uredenog trzista, MTP-a ili
OTP-a zakljuCene u okviru sustava uredenog trziSta, MTP-a ili
OTP-a. Transakcije koje ¢lanovi ili sudionici zakljucuju na bila-
teralnoj osnovi, a koje ne ispunjavaju sve obveze ove Direktive
utvrdene za uredena trzista, MTP ili OTP, trebale bi se smatrati
transakcijama zakljuCenima izvan uredenog trzista, MTP-a ili
OTP-a za potrebe definicije sistematskog internalizatora. U tom
bi se slucaju trebala primijeniti obveza investicijskih drustava o
objavljivanju obvezujuc¢ih ponuda ako su ispunjeni uvjeti iz ove
Direktive i Uredbe (EU) br. 600/2014.

S obzirom na vaznost pruzanja likvidnosti za uredno i uc¢inkovito
funkcioniranje trzista, investicijska drustva koja se bave algori-
tamskim trgovanjem kako bi provodila strategiju odrzavanja
trziSta trebala bi imati pisane sporazume s mjestima trgovanja u
kojima su razjasnjene njihove obveze za osiguravanje likvidnosti
trzista.

Nista u ovoj Direktivi ne bi trebalo obvezivati nadlezna tijela da
odobre ili ispitaju sadrzaj pisanog sporazuma izmedu uredenog
trziSta i investicijskog drustva koji je obavezan pri sudjelovanju u
sustavu odrzavanja trzista. Ipak, ih se u tome ne sprecava sve dok
se takvo odobrenje ili pregled temelji samo na uskladenosti
uredenih trzista s njihovim obvezama iz ¢lanka 50.

Pruzanje usluga davanja temeljnih podataka trzista koji su kljucni
kako bi korisnici mogli dobiti zeljeni pregled aktivnosti trgovanja
na financijskim trziStima Unije, a nadlezna tijela to¢ne i sveobuh-
vatne informacije o bitnim transakcijama, trebalo bi podlijegati
odobrenju i reguliranju kako bi se osigurala nuzna razina kvali-
tete.

Uvodenje ovlastenih sustava objavljivanja (APA-e) trebalo bi
poboljsati kvalitetu informacija o transparentnosti trgovanja koje
se objavljuju izvan mjesta izvrSenja (OTC) i znatno doprinijeti
osiguranju da se takvi podaci objavljuju na nacin koji ¢e olaksati
njihovo objedinjavanje s podacima koje objavljuju mjesta
trgovanja.
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Kad je uspostavljena struktura trzista koja omogucéava natjecanje
izmedu viSe mjesta trgovanja, nuzno je da djelotvoran i sveobuh-
vatan konsolidirani sustav objave bude u funkciji §to je prije
moguce. Uvodenje komercijalnog rjeSenja za konsolidirani
sustav objave vlasnic¢kih financijskih instrumenata i financijskih
instrumenata poput vlasnickih trebalo bi doprinijeti stvaranju
ujedinjenijeg europskog trzista i olakSati sudionicima na trziStu
pristup konsolidiranim informacijama o transparentnosti trgovanja
koje su dostupne. Predvideno rjeSenje temelji se na izdavanju
odobrenja za rad pruzateljima koji rade prema predodredenim i
kontroliranim parametrima koji konkuriraju jedni drugima kako
bi se osigurala tehnicki visoko sofisticirana i inovativna rjeSenja
koja ¢e sluziti trziStu u najveéoj mjeri i kako bi se osigurala
dostupnost dosljednih i to¢nih trziSnih podataka. Zahtijevanjem
da svi pruzatelji konsolidiranih podataka o trgovanju (CTP-ovi)
konsolidiraju podatke od svih APA-a i mjesta trgovanja osigurat
¢e se da se trziSno natjecanje odvija na temelju kvalitete usluge
klijentima, a ne veli¢ine obuhvaéenih podataka. Bez obzira na to,
primjereno je osigurati uspostavu konsolidirane objave putem
postupka javne nabave ako predvideni mehanizam ne dovede
do pravovremene isporuke djelotvorne i sveobuhvatne konsolidi-
rane objave za vlasnicke financijske instrumente i financijske
instrumente poput vlasnickih.

Smatra se da je teze provesti konsolidirani sustav objave za
nevlasni¢ke financijske instrumente nego isti takav sustav za
vlasnicke financijske instrumente; potencijalni pruzatelji trebali
bi imati moguénost stjecanja iskustva s potonjim prije nego Sto
ga izrade. Kako bi se olaksala pravilna uspostava konsolidiranog
sustava objave za nevlasnicke financijske instrumente, primjereno
je predvidjeti produzen rok primjene nacionalnih mjera kojima se
prenose relevantne odredbe. Bez obzira na to, primjereno je
osigurati uspostavu konsolidirane objave putem postupka javne
nabave ako predvideni mehanizam ne dovede do pravovremene
isporuke djelotvorne i sveobuhvatne konsolidirane objave za
nevlasnicke financijske instrumente.

Pri odredivanju, s obzirom na nevlasni¢ke financijske instru-
mente, mjesta trgovanja i APA-a koje treba ukljuciti u informa-
cije nakon trgovanja koje se dijele putem CTP-ova, ESMA bi
trebala osigurati da ¢e cilj uspostave integriranog trziSta Unije
tih financijskih instrumenata biti postignut i osigurati nediskrimi-
natorni tretman APA i mjesta trgovanja.

Pravom Unije o zahtjevima za vlastitim sredstvima trebali bi se
utvrditi minimalni kapitalni zahtjevi koje bi uredena trzista trebala
ispuniti kako bi mogla dobiti odobrenje za rad. Pritom bi trebalo
voditi raCuna o posebnosti rizika povezanih s takvim trziStima.

Operateri uredenog trziSta trebali bi mo¢i upravljati MTP-om i
OTP-om u skladu s relevantnim odredbama ove Direktive.
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Odredbe ove Direktive o uvrStenju financijskih instrumenata za
trgovanje po pravilima koja se primjenjuju na uredenom trzistu ne
bi trebale dovoditi u pitanje primjenu Direktive 2001/34/EZ
Europskog parlamenata i Vije¢a (') i Direktive 2003/71/EZ
Europskog parlamenta i Vijeca (?). Ne bi trebalo spretavati
uredeno trziSte da prema izdavateljima financijskih instrumenata
koje namjerava uvrstiti za trgovanje postavi stroze uvjete od onih
predvidenih u ovoj Direktivi.

Drzave Clanice trebale bi imati moguénost imenovanja razlicitih
nadleznih tijela za provodenje Siroke lepeze obveza utvrdenih u
ovoj Direktivi. Ta nadlezna tijela trebala bi biti javne prirode
kako bi se jamcila njihova neovisnost od gospodarskih subjekata
i izbjegao sukob interesa. Drzave Clanice trebale bi u skladu s
nacionalnim pravom osigurati primjereno financiranje nadleznog
tijela. Imenovanjem javnih tijela ne bi se trebala iskljuciti moguc-
nost delegiranja na temelju odgovornosti nadleznih tijela.

Kako bi se osigurala ucinkovita i pravovremena komunikacija
medu nadleznim tijelima o suspenzijama, ukidanjima, prekidima,
neurednim uvjetima trgovanja i okolnostima koje mogu upudéivati
na zlouporabu trzita, potrebni su ucinkovita komunikacija i
postupak koordinacije medu nacionalnim nadleznim tijelima, Sto
¢e se posti¢i sporazumima koje je razvila ESMA.

Na sastanku na vrhu skupine G20 odrzanom u Pittsburghu
25. rujna 2009. dogovoreno je da se poboljsa uredenje, funkcio-
niranje i transparentnost financijskih trziSta i trzista robe kako bi
se razmotrila prekomjerna volatilnost cijena robe. U Komunika-
ciji Komisije od 28. listopada 2009. o boljem funkcioniranju
lanca opskrbe hranom u Europi i u onoj od 2. veljace 2011. o
rjeSavanju izazova na trziStima robe i sirovina iznesene su mjere
koje se trebaju usvojiti u kontekstu revizije Direktive
2004/39/EZ. U rujnu 2011. Medunarodna organizacija nadzornih
tijela za vrijednosne papire objavila je nacela za uredenje trzista
robnih izvedenica i nadzor nad njim. Ta su nacela podrzana na
sastanku na vrhu skupine G20 u Cannesu 4. studenog 2011. na
kojemu se trazilo da regulatori trziSta imaju sluzbene ovlasti
upravljanja pozicijama, ukljuCujuéi ovlasti postavljanja ex ante
ograni¢enja kad je to primjereno.

Ovlasti koje su na raspolaganju nadleznim tijelima trebale bi biti
nadopunjene izri¢itim ovlastima za dobivanje informacija od
svake osobe koje se ti¢u veli¢ina i svrha pozicije u ugovorima
o izvedenicama koji se odnose na robu i zahtijevanja da osoba
poduzme mjere kako bi se smanjila veli¢ina pozicije u ugovorima
o izvedenicama.

(") Direktiva 2001/34/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 28. svibnja 2001. o
uvrstenju vrijednosnih papira u sluzbenu kotaciju burze te o informacijama
koje treba objaviti o tim vrijednosnim papirima (SL L 184, 6.7.2001., str. 1.)

(») Direktiva 2003/71/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 4. studenoga 2003.
o prospektu koji je potrebno objaviti prilikom javne ponude vrijednosnica ili
prilikom uvrStavanja u trgovanje (SL L 345, 31.12.2003., str. 64.).
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Ujednaceni propisi za ogranicenja pozicija potrebni su kako bi se
osigurala veca koordinacija i dosljednost u primjeni sporazuma
G20, posebno za ugovore kojima se trguje diljem Unije. Stoga bi
nadleznim tijelima trebalo dodijeliti izri¢ite ovlasti kako bi se
uspostavila ograni¢enja, na temelju metodologije koju je odredila
ESMA, o pozicijama koje jedna osoba moze imati, na razini
grupe, u ugovoru o izvedenicama s obzirom na robu u svakom
trenutku kako bi se sprijeCila zlouporaba trziSta, ukljucujuci
zauzimanje znacajne pozicije na trzistu (,,cornering”) te kako bi
se podrzalo uredno odredivanje cijena i postavljanje uvjeta
namire ukljucujuéi spreCavanje pozicija koje narusavaju trziste.
Takva bi ograniCenja trebala promicati integritet trziSta izvedenica
i temeljnu robu ne dovodedi u pitanje otkrivanje cijena na trzistu
za temeljnu robu te se ne bi trebala primjenjivati na pozicije koje
objektivno smanjuju rizike koji se izravno odnose na komerci-
jalne aktivnosti povezane s robom. Takoder bi trebalo pojasniti
razliku izmedu promptnih ugovora za robu i ugovora o robnim
izvedenicama. Kako bi se postigli ujednaceni propisi, primjereno
je da ESMA nadzire provedbu ogranicenja pozicija, a da nadlezna
tijela uspostave sporazume o suradnji ukljucuju¢i medusobnu
razmjenu relevantnih podataka te omogucavanje nadzora i
provedbe tih ogranicenja.

Sva mjesta koja nude trgovanje robnim izvedenicama trebala bi
imati odgovarajuce kontrole upravljanja pozicijama, koje osigu-
ravaju potrebne ovlasti barem za nadzor i pristup informacijama o
pozicijama robnih izvedenica, za zahtijevanje smanjenja ili
prekida takvih pozicija te za zahtijevanje ponovnog osiguranja
likvidnosti trziSta kako bi se ublazili ucinci velike ili dominantne
pozicije. ESMA bi trebala odrzavati i objavljivati popis sa saze-
cima svih ograniCenja pozicija i kontrola upravljana pozicijama
koje su na snazi. Ta ograni¢enja i mehanizmi trebali bi se primje-
njivati dosljedno uzimajuci u obzir posebnosti trziSta u pitanju.
Trebali bi biti takvi da jasno daju do znanja kako se primjenjuju i
koji su relevantni kvantitativni pragovi koji predstavljaju ograni-
Cenje ili koji mogu potaknuti druge obveze.

Mjesta trgovanja trebala bi objavljivati zbirne tjedne analize pozi-
cija razliCitih kategorija osoba za razli¢ite ugovore o robnim
izvedenicama, emisijskim jedinicama ili njihovim izvedenicama
kojima se trguje na njihovim na njihovim platformama. Sveobuh-
vatna 1 detaljna analiza pozicija razli¢itih osoba trebala bi
nadleznom tijelu biti dostupna najmanje na dnevnoj bazi.
Sporazum o izvjes¢ivanju prema ovoj Direktivi trebao bi uzeti
u obzir, prema potrebi, zahtjeve povezane s izvjeS¢ivanjem koji
su odredeni ¢lankom 8. Uredbe (EU) br. 1227/2011.

Dok metodologija koriStena za izraCunavanje ogranicenja pozicija
ne bi trebala stvarati prepreke razvoju novih robnih izvedenica,
ESMA bi trebala, kod odredivanja metodologije izracuna osigu-
rati, da se razvoj novih robnih izvedenica ne moze koristiti za
zaobilazenje propisa o ograni¢enjima pozicija.
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Ogranicenja pozicija trebala bi biti utvrdena za svaki pojedinacni
ugovor o robnim izvedenicama. Kako bi se izbjeglo zaobilazenje
propisa o ograni¢enju pozicija razvojem ugovora o novim robnim
izvedenicama koji je u tijeku, ESMA bi trebala osigurati da
metodologija izracuna sprjecava bilo kakvo zaobilazenje uzima-
juéi u obzir ukupno otvoreno zanimanje za druge robne izvede-
nice s istom temeljnom robom.

Pozeljno je olaksati malim ili srednjim poduzecima pristup kapi-
talu 1 olakSati daljnji razvoj specijalistickih trzi§ta ¢iji je cilj
pobrinuti se za potrebe malih i srednjih izdavatelja. Ta trzista
za koja se obi¢no u ovoj Direktivi upotrebljava izraz MTP
poznata su kao rastu¢a trziSta malih 1 srednjih poduzeca,
rastuéa trziSta i mlada trziSta. Stvaranje novog podrazreda
rastu¢ih trziSta malih i srednjih poduzeca unutar razreda MTP-a
i registracija tih trzista trebali bi poboljsati njihovu vidljivost i
profil i pomo¢i razvoju zajednickih regulatornih standarda Unije
za ta trziSta. Paznju bi trebalo usmjeriti na to kako bi bududi
propisi dodatno trebali uclvrstiti i promicati KoriStenje ovog
trziSta kako bi postalo privlacno ulagateljima te kako bi osigurali
smanjenje administrativnog opterecenja i dodatne poticaje malim
i srednjim poduzec¢ima za pristup trziStima kapitala na rastuc¢im
trziStima malih i1 srednjih poduzeca.

Zahtjevi koji se primjenjuju na tu novu kategoriju trzista trebaju
omoguciti dovoljno fleksibilnosti kako bi se mogao uzeti u obzir
sadasnji niz uspjeS$nih modela trzista koji postoje u Europi. Njima
bi se takoder trebala uspostaviti prava ravnoteza izmedu odrza-
vanja visoke razine zastite ulagatelja, koja je nuzna za jacanje
povjerenja ulagatelja u izdavatelje na tim trzi§tima, uz smanjenja
nepotrebnih administrativnih optereéenja za izdavatelje na tim
trziStima. Predlaze se da se u delegiranim aktima ili tehnickim
standardima dodatno propiSe viSe pojedinosti o zahtjevima za
rastuée trziSte malih i srednjih poduzeca, npr. ona koja se
odnose na kriterije uvrStavanja za trgovanje na takvom trzistu.

S obzirom na vaznost da ti zahtjevi na utjeCu negativno na posto-
jeca uspjesna trzista, trebalo bi omoguditi operaterima na trzistima
koji su usmjereni na male i srednje izdavatelje da nastave uprav-
ljati takvim trziStem u skladu sa zahtjevima u okviru ove Direk-
tive bez zahtijevanja da se registriraju kao rastuc¢e trziSte malih i
srednjih poduzeca. Izdavatelj koji je malo ili srednje poduzece ne
bi trebao imati obvezu podnoSenja zahtjeva da bi njegovi
financijski instrumenti bili prihvac¢eni za trgovanje na rastu¢im
trziStima malih i srednjih poduzeca.

Kako bi mala i srednja poduzeca imala koristi od ove nove
kategorije trziSta, najmanje 50 % izdavatelja ¢ijim se financijskim
instrumentima trguje na rastu¢im trzistima malih i srednjih podu-
zeCa trebala bi biti mala i srednja poduzeca. Ta bi se procjena
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trebala raditi na godisnjoj osnovi. Taj kriterij od najmanje 50 %
izdavatelja trebao bi biti proveden na fleksibilan nacin. Privre-
mena nemogucénost ispunjavanja kriterija ne bi trebala znaciti da
¢e se mjesto trgovanja odmah morati deregistrirati ili da ¢e mu
biti odbijena registracija kao rastuce trziSte malih i srednjih podu-
zeCa ako postoje razumni izgledi za postizanja najmanje 50 %
kriterija od sljedece godine. Uzimajuci u obzir procjenu odredi-
vanja je li izdavatelj malo i srednje poduzece ona bi se trebala
temeljiti na trziSnoj kapitalizaciji od protekle tri kalendarske
godine. To bi trebalo osigurati neometani prijelaz tim izdavate-
ljima sa tih specijaliziranih trziSta na glavna trzista.

Bilo koji povjerljivi podaci koje mjesto za kontakt jedne drzave
Clanice primi putem mjesta za kontakt druge drzave Clanice ne
smiju se promatrati kao isklju¢ivo domaci podaci.

Potrebno je osnaziti uskladenost ovlasti koje su na raspolaganju
nadleznim tijelima kako bi se stvorile pretpostavke za isti inten-
zitet u provodenju Direktive na cijelom integriranom financij-
skom trzistu. Zajednicki minimalni skup ovlasti pra¢en odgova-
raju¢im sredstvima trebao bi jamciti uc¢inkovitost nadzora. Ova bi
Direktiva stoga trebala predvidjeti minimalni skup nadzornih i
istraznih ovlasti koje bi trebalo povjeriti nadleznim tijelima
drzava Clanica u skladu s nacionalnim pravom. Te ovlasti bi
trebalo provoditi, kada nacionalno pravo to trazi, primjenom na
nadlezna sudska tijela. Prilikom provedbe svojih ovlasti prema
ovoj Direktivi nadlezna tijela bi trebala djelovati objektivno i
nepristrano te ostati nezavisna u donosenju svojih odluka.

lako ova Direktiva utvrduje minimalni skup ovlasti koje bi
nadlezna tijela trebala imati, te ovlasti se provode unutar cjelo-
vitog sustava nacionalnog prava koji jam¢i poStovanje temeljnih
prava, ukljucujuci prava na privatnost. Za provedbu tih ovlasti,
koje mogu dovesti do ozbiljnog uplitanja u pravo na postovanje
privatnog i obiteljskog zivota, doma i komunikacije, drzava
Clanica bi trebala imati ustrojenu primjerenu i ucinkovitu zastitu
protiv svake zlouporabe, na primjer, u obliku potrebe za pret-
hodnim ovlastenjem sudskih tijela predmetne drzave Cclanice.
Drzave clanice bi trebale dopustiti moguénost da nadlezna tijela
primjenu takve ometajuce ovlasti do razmjera nuznog za pravilnu
istragu ozbiljnih slucajeva kada nema jednakovrijednih sredstava
za ucinkovito postizanje istog ishoda.

Nijednom mjerom koju poduzmu nadlezno tijelo ili ESMA
tijekom obavljanja svojih duznosti ne bi smjelo do¢i do izravne
ili neizravne diskriminacije prema bilo kojoj drzavi ¢lanici ili
skupini drzava Clanica kao mjestom pruzanja investicijskih
usluga i obavljanja investicijskih aktivnosti u bilo kojoj valuti.

S obzirom na znatan utjecaj i udio na trziStu koji imaju razliciti
MTP-ovi, primjereno je osigurati da se uspostave odgovarajuci
mehanizmi za suradnju izmedu nadleznog tijela MTP-a i
nadleznog tijela na ¢ijem podru¢ju MTP pruza usluge. Takva
mjera trebala bi se prosiriti na OTP-ove kako bi se ocekivali
sli¢ni razvoji.
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Kako bi se osigurala uskladenost investicijskih drustava, trziSnih
operatera koji imaju odobrenje za upravljanje MTP-om ili OTP-
om, uredenih trziSta, APA-a, CTP-ova ili ovlasStenih mehanizama
izvjeS¢ivanja (ARM-ovi), onih koji stvarno kontroliraju svoje
poslovanje te cClanova investicijskih drustava i1 upravljackog
tijela uredenih trzista s obvezama koje proizlaze iz ove Direktive
i iz Uredbe (EU) br. 600/2014 kao i da bi se osiguralo da podli-
jezu slicnom tretmanu u cijeloj Uniji, od drzava ¢lanica trebalo bi
se traziti da predvide sankcije i mjere koje su ucinkovite, propor-
cionalne i odvracaju¢e. Administrativnim sankcijama i mjerama
koje su navele drzave Clanice trebali bi se zadovoljiti odredeni
temeljni zahtjevi koji se odnose na one kojima su namijenjene,
kriteriji koji se trebaju uzeti u obzir kada se primjenjuje sankcija
ili mjera, objavljivanje, klju¢ne ovlasti izricanja sankcija i razine
administrativnih novc¢anih kazni.

Posebno, nadlezna tijela trebala bi biti ovlastena za izricanje
novc¢anih kazni koje su dovoljno visoke da poniste Kkoristi koje
se mogu ocekivati 1 koje ¢e biti odvracajuce ¢ak i ve¢im institu-
cijama i njihovim rukovoditeljima.

Takoder je potrebno da nadlezna tijela u skladu s nacionalnim
pravom i Poveljom imaju moguénost pristupa prostorima fizickih
i pravnih osoba. Pristup tim prostorijama potreban je kada postoji
osnovana sumnja da postoje dokumenti i drugi podaci povezani s
predmetom inspekcije ili istrazivanja koji mogu biti vazni za
dokazivanje slucaja krSenja ove Direktive ili Uredbe (EU) br.
600/2014. Pristup je osim toga potreban u sljede¢im slucajevima:
osoba kojoj je prethodno ve¢ poslan zahtjev za informacijama ne
postupi u skladu s takvim zahtjevom u cijelosti ili djelomic¢no; ili
ako se opravdano smatra da se ni u slucaju dostavljanja zahtjeva
ne bi postupilo u skladu s njim odnosno da bi se dokumenti ili
informacije na koje se zahtjev odnosi bili uklonjeni, promijenjeni
ili unisteni. Ako je, u skladu s nacionalnim pravom, potrebno
prethodno odobrenje pravosudnog tijela predmetne drzave
Clanice, ta bi se ovlast za pristup prostoru trebala koristiti
nakon §to se zaprimi to prethodno sudsko odobrenje.

Postojeci zapisi telefonskih razgovora i zapisi prijenosa podataka
investicijskih druStava koje izvrSavaju i dokumentiraju izvrSenje
transakcija te postojeci zapisi telefonskih podataka i zapisi prije-
nosa podataka telekomunikacijskih operatera c¢ine kljucni, a
ponekad i jedini dokaz temeljem kojeg se moze otkriti i dokazati
postojanje zlouporabe trzista te provjeriti uskladenost drustava sa
zahtjevima vezanima za zaStitu ulagatelja i drugim zahtjevima
navedenim u ovoj Direktivi ili Uredbi (EU) br. 600/2014.
Nadlezna tijela bi stoga trebala moci zatraZiti postojece zapise
telefonskih razgovora, elektronicke komunikacije i zapise prije-
nosa podataka koji su u posjedu investicijskog drustva ili kreditne
institucije. Pristup podacima i telefonskim zapisima potreban je
za otkrivanje i kaznjavanje zlouporabe trzista ili krSenja zahtjeva
navedenih u ovoj Direktivi ili Uredbi (EU) br. 600/2014.
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Kako bi se osigurali jednaki uvjeti u Uniji vezano za pristup
telefonskim zapisima i postoje¢im zapisima prijenosa podataka
koji su u posjedu telekomunikacijskog operatera ili postojecih
zapisa telefonskih razgovora i podataka koji su u posjedu inve-
sticijskog drustva, nadlezna tijela trebala bi u skladu s nacio-
nalnim pravom biti u mogucnosti zahtijevati postojece telefonske
zapise i zapise prijenosa podataka koji su u posjedu telekomuni-
kacijskog operatera u mjeri u kojoj je dopusteno nacionalnim
pravom te postojece zapise telefonskih razgovora kao i prijenosa
podataka koji su u posjedu investicijskog drustva u onim sluca-
jevima kada postoji opravdana sumnja da takvi zapisi povezani s
predmetom istrage mogu biti znacajni za dokazivanje ponasanja
koje je zabranjeno prema Uredbi (EU) br. 596/2014 ili krSenja
zahtjeva navedenih u ovoj Direktivi ili u Uredbi (EU) br.
600/2014. Pristup telefonskim zapisima i1 zapisima prijenosa
podataka koji su u posjedu telekomunikacijskog operatera ne bi
trebao ukljucivati sadrzaj glasovne komunikacije telefonom.

Kako bi se osigurala dosljedna primjena sankcija u cijeloj Uniji,
pri odredivanju vrste administrativnih sankcija ili mjera, te razine
administrativnih novCéanih kazni, od drzava ¢lanica bi trebalo
zahtijevati da osiguraju da nadlezna tijela uzimaju u obzir sve
relevantne okolnosti.

Kako bi se osiguralo da odluke koje su donijela nadlezna tijela
imaju odvracaju¢i ucinak na najSiru javnost, one bi se u pravilu
trebale objavljivati. Objavljivanje odluka je takoder vazan alat
nadleznim tijelima za obavjeStavanje sudionika na trziStu o
tome kakvo se ponaSanje smatra krSenjem ove Direktive i promi-
canje opcenito prihvatljivog ponasanja medu sudionicima na trzi-
Stu. Ako takvo objavljivanje uzrokuje nerazmjernu Stetu uklju-
C¢enim osobama, ugrozava stabilnost financijskih trzista ili
istrage u tijeku, nadlezno tijelo bi trebalo objaviti sankcije i
mjere na anonimnoj osnovi i na nacin koji je u skladu s nacio-
nalnim pravom ili odgoditi objavljivanje.

Nadlezna tijela trebala bi imati moguénost da ne objavljuju sank-
cije u slucaju kada se anonimno ili odgodeno objavljivanje smatra
nedovoljnim da bi se osiguralo da stabilnost financijskog trzista
nece biti ugrozena. Nadlezna tijela ne bi trebala biti duzna obja-
viti ni mjere koje se smatraju mjerama blaze naravi ako bi
njihova objava bila nerazmjerna. Potrebno je osigurati mehanizam
za izvjeS¢ivanje ESMA-e o neobjavljenim sankcijama kako bi ih
nadlezna tijela mogla uzeti u obzir prilikom nadzora koji su u
tijeku. Ova Direktiva ne zahtijeva, ali ne bi trebali niti sprijeciti
objavu kaznenih sankcija izre¢enih zbog krSenja ove Direktive ili
Uredbe (EU) br. 600/2014.



2014L0065 — HR — 17.09.2014 — 001.001 — 40

(147)

(148)

(149)

(150)

(151)

Kako bi se uocila moguca krsenja, nadlezna tijela trebala bi imati
potrebne istrazne ovlasti i trebala bi uspostaviti djelotvorne i
pouzdane mehanizme za poticanje prijave mogucih ili postojecih
krsenja, ukljuCujuci zastitu zaposlenika koji prijave krSenja u
svojoj vlastitoj instituciji. Ti mehanizmi ne bi trebali dovoditi u
pitanje odgovarajucu zastitu optuzenih osoba. Trebalo bi uspo-
staviti odgovarajuce postupke kako bi se osigurala odgovarajuca
zastitu okrivljenika, posebno u vezi s pravom zastite osobnih
podataka te osobe i postupke kojima se osigurava pravo oKriv-
ljenika na obranu i da bude saslusan prije donosenje odluke koja
se na njega odnosi te pravo da zatrazi ucinkovito pravno sredstvo
pred sudom protiv odluke koja se na njega odnosi.

Ova bi se Direktiva trebala odnositi na sankcije i mjere kako bi
obuhvatila sve postupke koji se primjenjuju nakon krSenja, a
namijenjeni su sprecavanju buduéih krSenja, bez obzira na defi-
niranje sankcije ili mjere prema nacionalnom pravu.

Ovom Direktivom ne bi se trebale dovoditi u pitanje odredbe u
pravu drzava Clanica koje se odnose na kaznene sankcije.

lako nista ne sprecava drzave ¢lanice od tog da utvrde pravila za
administrativne i kaznene sankcije za ista krSenja, drzave ¢lanice
ne bi trebale biti obvezne utvrditi pravila za administrativne sank-
cije u slucaju krsenja ove Direktive ili Uredbe (EU) br. 600/2014
koja su podloZzna nacionalnom kaznenom pravu. U skladu s
nacionalnim pravom, drzave ¢lanice nisu obvezne nametnuti i
administrativne i kaznenopravne sankcije za isto krenje, ali bi
to trebale biti u mogucnosti uciniti ako nacionalno pravo to
dopusta. No, odrzavanje kaznenih sankcija umjesto administra-
tivnih sankcija za kr§enja ove Direktive ili Uredbe (EU) br.
600/2014 ne bi trebalo umanjiti ili na drugi nadin utjecati na
sposobnost nadleznih tijela da suraduju, pristupaju i razmjenjuju
informacije na pravodoban nacin s nadleznim tijelima u drugim
drzavama ¢lanicama za potrebe ove Direktive ili Uredbe (EU) br.
600/2014, ukljucuju¢i i nakon prosljedivanja odgovarajucih
krsenja nadleznim sudskim tijelima radi kaznenog progona.

Radi zastite klijenata, ne dovodec¢i u pitanje pravo potroSaca na
pokretanje sudskog postupka, svrsishodno je da drzave cClanice
osiguraju da javna ili privatna tijela osnovana radi izvansudskog
rjeSavanja sporova na medusobno suraduju u rjeSavanju preko-
granicnih  sporova, vode¢i rauna o Preporuci Komisije
98/257/EZ (") i Preporuci Komisije 2001/310/EZ (?). Trebalo bi
potaknuti drzave Clanice da prilikom provodenja odredbi za
prituzbe i pravnu zastitu kod izvansudskog rjeSavanja sporova
koriste postoje¢e prekograni¢ne sustave suradnje, a osobito
Mrezu za prituzbe u sektoru financijskih usluga (FIN-Net).

(") Preporuka Komisije 98/257/EZ od 30. ozujka 1998. o nadelima primjenjivim

na tijela odgovorna za izvansudsku nagodbu kod potrosackih sporova (SL
L 115, 17.4.1998., str. 31.).

(®) Preporuka Komisije 2001/310/EZ od 30. ozujka 1998. o nadelima primje-
njivim na tijela odgovorna za izvansudsku nagodbu kod potrosackih sporova
(SL L 109, 19.4.2001., str. 56.).
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(152)

(153)

(154)

(155)

Svaka razmjena ili prijenos podataka izmedu nadleznih tijela,
drugih tijela te fizickih i pravnih osoba trebala bi biti u skladu
s pravilima za prijenos osobnih podataka tre¢im zemljama kako je
utvrdeno u Direktivi 95/46/EZ. Svaka razmjena ili prijenos
osobnih podataka koju ESMA obavi s tre¢im zemljama trebala
bi biti u skladu s pravilima o prijenosu osobnih podataka kao Sto
je navedeno u Uredbi (EZ) br. 45/2001.

Potrebno je ojacati odredbe o razmjeni podataka izmedu nacio-
nalnih nadleznih tijela i osnaziti njihove duznosti medusobne
pomo¢i i suradnje. S obzirom na sve jacu prekogranicnu aktiv-
nost, nadlezna tijela drzava Clanica trebala bi medusobno razmje-
njivati podatke potrebne za provodenje svojih zadaca kako bi se
osigurala djelotvorna provedba ove Direktive, ukljucujuéi i situa-
cije kada postoje krSenja ili se u njih sumnja, a mogu biti od
vaznosti za nadlezna tijela u dvije drzavne ¢lanice ili viSe njih.
Prilikom razmjene podataka potrebno je strogo cuvanje poslovnih
tajni kako bi se osigurao nesmetani prijenos tih podataka i zastita
pojedinacnih prava.

Kada poslovanje mjesta trgovanja koje je uspostavilo mehanizme
u drzavi ¢lanici domacinu postane od iznimne vaznosti za funk-
cioniranje trziSta vrijednosnih papira i za zastitu potrosaca u toj
drzavi C¢lanici domacdinu, medu mogu¢im mjerama suradnje
izmedu nadleznih tijela mati¢nih drzava ¢lanica i drzava Clanica
domacina treba odabrati odgovarajuéi oblik mjera proporcionalne
suradnje, razmjerne potrebama suradnje u prekograni¢nom
nadzoru, posebno one koje proizlaze iz vrste i razmjera utjecaja
na trziSte vrijednosnih papira i na zastitu ulagatelja u drzavi
Clanici domacinu, kao $to su ad hoc ili povremene razmjene
informacija, savjetovanje ili pomoc¢.

Kako bi se postigli ciljevi navedeni u ovoj Direktivi, ovlast dono-
Senja akata u skladu s ¢lankom 290. UFEU-a trebala bi se dele-
girati na Komisiju u odnosu na pojedinosti koje se ti¢u izuzeca,
pojasnjenja definicija, kriterija za procjenu namjeravanog stje-
canja investicijskog drustva, organizacijskih zahtjeva za investi-
cijska drustva, APA-e i CTP-ove, upravljanja sukobom interesa,
obveza poslovnog ponasanja u pruzanju investicijskih usluga,
izvrSenja naloga po najpovoljnijim uvjetima za klijenta, postu-
panja s nalozima klijenata, transakcija s kvalificiranim nalogoda-
vateljima, okolnosti koje pokre¢u zahtjeve za informacijama za
investicijska drustva ili trziSne operatere koji upravljaju MTP-om
ili OTP-om i operatere uredenog trzista, okolnosti koje predstav-
ljaju znacajnu Stetu interesima ulagatelja i urednom funkcioni-
ranju trzita za potrebe suspenzije i iskljucenja financijskih instru-
menata iz trgovanja na MTP-u, OTP-u ili uredenom trzistu,
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rastuéem trziStu malih i srednjih poduzeca pragova iznad kojih se
primjenjuje obveza izvjeSCivanja o pozicijama i Kriterija prema
kojima bi se djelovanje mjesta trgovanja u drzavi ¢lanici doma-
¢inu moglo smatrati od bitne vaznosti za funkcioniranje trzista
vrijednosnih papira i zastitu ulagatelja. Od posebne je vaznosti da
Komisija u okviru svojeg rada na pripremama odrzava odgova-
rajuce savjetovanje, ukljucujuéi i ono na stru¢noj razini. Komisija
bi pri pripremi i sastavljanju delegiranih akata trebala osigurati
istodoban, pravodoban i odgovarajuci prijenos relevantnih doku-
menata Europskom parlamentu i Vijecu.

(156) Tehnicki standardi u financijskim uslugama trebali bi ulagate-
ljima, ukljucujuéi i one koji ulaZzu u strukturne depozite, i potro-
Sacima diljem Unije osigurati dosljednu uskladenost te odgovara-
jucu zastitu. Bilo bi korisno i primjereno povjeriti ESMA-i, kao
visokospecijaliziranom stru¢nom tijelu, sastavljanje nacrta regula-
tornih i izvedbenih tehnickih standarda koji nisu povezani s poli-
tickim odlukama, a koji bi se potom podnijeli Komisiji. Kako bi
se osigurala stalna zastita ulagatelja i potrosaca u sektoru financij-
skih usluga, ESMA bi trebala obavljati svoje zadace, u mjeri u
kojoj je to moguce, blisko suradujuéi s europskim nadzornim
tijelom (Europskim nadzornim tijelom za bankarstvo) (,,EBA”)
osnovanim Uredbom (EU) br. 1093/2010 Europskog parlamenta
i Vije¢a (1) te EIOPA-om.

(157) Komisija bi trebala usvojiti nacrt regulatornih tehnickih standarda
koji sastavi ESMA o izuze¢ima u vezi s aktivnostima koje se
smatraju pomoc¢nima redovnoj djelatnosti, o informacijama koje
treba osigurati i o nekim zahtjevima u okviru postupaka za izda-
vanje 1 odbijanje zahtjeva za izdavanje odobrenja za rad za inve-
sticijska drustva, o stjecanju kvalificiranog udjela, o algoritam-
skom trgovanju, o obvezama izvrSenja naloga po najpovoljnijim
uvjetima za klijente, o suspenziji i iskljucenju financijskih instru-
menata od trgovanja na uredenom trzistu, MTP-u ili OTP-u, o
slobodi pruzanja investicijskih usluga i obavljanja aktivnosti, o
osnivanju podruznice, o otpornosti sustava, sustavu za prekid
trgovanja i elektronickom trgovanju, o pomacima cijene, o uskla-
divanju satova poslovanja, o uvrstenju financijskih instrumenata
za trgovanje, o ograni¢enjima pozicija i nadzoru upravljanja pozi-
cijama u robnim izvedenicama, o postupcima izdavanja i odbi-
janja zahtjeva za odobrenje za rad pruzatelja usluga dostave poda-
taka, o organizacijskim zahtjevima za APA-e, CTP-ove i ARM-
ove te o suradnji medu nadleznim tijelima. Komisija bi trebala
donijeti nacrt regulatornih tehnickih standarda putem delegiranih
akata u skladu s ¢lankom 290. UFEU-a i u skladu s ¢lancima 10.
do 14. Uredbe (EU) br. 1093/2010.

(") Uredba (EU) br. 1093/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenoga
2010. o osnivanju europskog nadzornog tijela (Europskog nadzornog tijela za
bankarstvo), izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ i stavljanju izvan snage Odluke
Komisije 2009/78/EZ (SL L 331, 15.12.2010., str. 84.).
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(158)

(159)

(160)

(161)

Komisija bi takoder trebala dobiti ovlasti za usvajanje proved-
benih tehnickih standarda putem provedbenih akata u skladu s
¢lankom 291. UFEU-a i u skladu s clankom 15. Uredbe (EU)
br. 1095/2010 ESMA-i bi se trebala povjeriti izrada nacrta
provedbenih tehnickih standarda za podnoSenje Komisiji o
postupcima za izdavanje ili odbijanje zahtjeva za izdavanje
odobrenja za rad investicijskim drustvima, o stjecanju kvalifici-
ranog udjela, o trgovanju i zaklju€ivanju transakcija na MTP-ima
i OTP-ima, o suspenziji i iskljucenju financijskih instrumenata iz
trgovanja, o slobodi pruzanja investicijskih usluga i obavljanja
aktivnosti, o osnivanju podruznica, o izvje$¢ivanju o pozicijama
prema kategorijama drzatelja pozicija, o postupcima za izdavanje
ili odbijanje zahtjeva za odobrenje za rad, o postupcima i obli-
cima dostave informacija u pogledu objave odluka, o obvezi
suradivanja, o suradnji medu nadleznim tijelima, o razmjeni
informacija i o savjetovanju prije izdavanja odobrenja za rad
investicijskom drustvu.

Komisija bi Europskom parlamentu i Vijecu trebala predati
izvjeS¢e u kojem se procjenjuje funkcioniranje OTP-ova, meha-
nizama rastu¢ih trZi$ta malih 1 srednjih poduzeca, uinak zahtjeva
o automatskom i visokofrekventnom trgovanju, iskustvo s mehan-
izmom za zabranu odredenih proizvoda ili praksi i uc¢inak mjera
koja se odnose na trziSta robnih izvedenica.

Do 1. sijecnja 2018. Komisija bi trebala sastaviti izvjes¢e o
procjeni moguceg utjecaja na cijenu energije i funkcioniranje
energetskog trziSta po isteku prijelaznog razdoblja predvidenog
za primjenu obveze poravnanja i zahtjeva za iznosom nadoknade
navedenima u Uredbi (EU) br. 648/2012. Prema potrebi, Komi-
sija bi trebala predati zakonodavni prijedlog za uspostavu ili
izmjenu relevantnog prava, ukljucujuc¢i i specificno zakonodav-
stvo iz sektora kao Sto je Uredba (EU) br. 1227/2011.

Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeca (') dopusta
drzavama c¢lanicama da odobre da upravitelji alternativnih inve-
sticijskih fondova (AIFM) pruzaju odredene investicijske usluge
uz zajednicko upravljanje alternativnim investicijskim fondovima
(AIF), ukljucuju¢i upravljanje portfeljima ulaganja, savjete o
ulaganju, pohranu i administriranje u vezi s dionicama ili udje-
lima subjekata za zajednicko ulaganje, kao i primanje i prijenos
naloga u vezi s financijskim instrumentima. Buduéi da su zahtjevi
kojima se ureduje pruzanje tih usluga uskladeni unutar Unije,
AIFM-ovi kojima su mati¢na nadlezna tijela odobrila pruzanje
tih usluga ne bi trebali podlijegati dodatnom odobrenju za rad
u drzavi Clanici domacinu niti bilo kakvih drugim mjerama koje
imaju isti ucinak.

(') Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 8. lipnja 2011. o

upraviteljima alternativnih investicijskih fondova 1 izmjenama direktiva
2003/41/EZ i 2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010
(SL L 174, 1.7.2011., str. 1).
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(162)

(163)

(164)

(165)

(166)

(167)

U okviru vazeceg pravnog okvira, AIFM-ovi kojima je odobreno
pruzanje tih investicijskih usluga i koji ih namjeravaju pruzati u
drzavama Clanicama osim njihove mati¢ne drzave Clanice trebale
bi postovati dodatne nacionalne zahtjeve, ukljucujuéi uspostav-
ljanje zasebnog pravnog subjekta. Kako bi uklonili prepreke u
prekograni¢cnom pruzanju uskladenih investicijskih usluga te
osigurali jednake uvjete medu subjektima koji pruzaju iste inve-
sticijske usluge u okviru istih pravnih zahtjeva, AIFM koji ima
odobrenje za rad pruzati te usluge trebao bi mocéi pruzati ih na
prekograni¢noj razini, u skladu s odgovaraju¢im zahtjevima za
obavjesc¢ivanje, prema odobrenju za rad koje mu jamce nadlezna
tijela mati¢nih drZzava ¢lanica.

Direktivu 2011/61/EU stoga bi trebalo izmijeniti na odgovarajuci
nacin.

S obzirom na to da cilj ove Direktive, a to je stvaranje integri-
ranog financijskog trziSta u kojem su ulagatelji djelotvorno zasti-
¢eni, a ucinkovitost i integritet ukupnog trzista osigurani, zahti-
jeva uspostavljanje zajednickih regulatornih zahtjeva za investi-
cijska drustva, bez obzira na to gdje su u Uniji dobili odobrenje
za rad, i kojima se ureduje funkcioniranje uredenih trzista i
drugih sustava trgovanja kako bi se sprijeCilo da netransparent-
nost ili smetnje na jednom trziStu umanje ucinkovitost funkcio-
niranja europskog financijskog sustava u cjelini, ne mogu
dostatno ostvariti drzave Cclanice, nego se zbog opsega ili
ucinka ove Direktive moze bolje ostvariti na razini Unije, Unija
moze donijeti mjere u skladu s nacelom supsidijarnosti iz ¢lanka
5. Ugovora o Europskoj uniji. U skladu s nacelom proporcio-
nalnosti iz navedenog clanka, ova Direktiva ne prelazi ono Sto
je potrebno za ostvarivanje tog cilja.

S obzirom na povecanje broja zadaca dodijeljenih ESMA-i ovom
Direktivom i Uredbom (EO) br. 600/2014, Europski parlament,
Vijece 1 Komisija trebali bi bez odgode osigurati raspolozivost
odgovarajucih a ljudskih potencijala i financijskih resursa.

Ovom se Direktivom poStuju temeljna prava i nacela Povelje,
osobito pravo na zastitu podataka, sloboda poduzetnistva, pravo
na zaStitu potroSaca, pravo na ucinkovit pravni lijek i na pravi¢no
sudenje, pravo da se za isto kazneno djelo ne sudi ili kaznjava
dvaput i ona se mora provesti u skladu s tim pravima i nacelima.

IzvrSeno je savjetovanje s Europskim nadzornikom za zastitu
podataka u skladu s clankom 28. stavkom 2. Uredbe (EZ)
br. 45/201 i on je dostavio mi$ljenje 10. veljace 2012. (V).

() OJ C 147, 25.5.2012., str. 1.
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(168) U skladu sa Zajednickom politickom deklaracijom drzava ¢lanica
i Komisije o obrazlozenjima od 28. rujna 2011. (), u opravdanim
sluc¢ajevima drzave clanice pridruzuju se obavjeStavanju o svojim
mjerama za prijenos s pomocu jednoga ili vise dokumenata,
kojima se objasnjava odnos izmedu dijelova direktive i odgova-
raju¢ih dijelova nacionalnih instrumenata za prijenos. Uzimajuci
u obzir ovu Direktivu zakonodavac drzi da je prijenos takvih
dokumenata opravdan.

(169) Obvezu prijenosa ove Direktive u nacionalno pravo trebalo bi
ograniCiti na one odredbe koje predstavljaju sadrzajnu izmjenu
u usporedbi s prethodnim direktivama. Obveza prenosenja nepro-
mijenjenih odredbi postoji prema ranijim direktivama

(170) Ova Direktiva ne bi trebala dovoditi u pitanje obveze drzava
¢lanica u pogledu rokova za prijenos u nacionalno pravo i
datume primjene direktiva iz Priloga III. dijela B,

DONIJELI SU OVU DIREKTIVU:

GLAVA L
PODRUCJE PRIMJENE I DEFINICIJE

Clanak 1.

Podruc¢je primjene

1. Ova se Direktiva primjenjuje na investicijska druStva, trzisne
operatere, pruzatelje usluga dostave podataka i druStva iz tre¢ih
zemalja koja pruzaju investicijske usluge ili obavljaju investicijske
aktivnosti osnivanjem podruznice u Uniji.

2. Ovom se Direktivom utvrduju zahtjevi vezani za sljedece:
(a) odobrenje za rad i uvjete poslovanja investicijskih drustava;

(b) pruzanje investicijskih usluga i obavljanje aktivnosti od strane
drustava iz tre¢ih zemalja osnivanjem podruznice;

(c) odobrenje za rad i poslovanje uredenih trzista;
(d) odobrenje za rad i poslovanje pruzatelja usluga dostave podataka; te
(e) nadzor, suradnju i provedbu nadleznih tijela.

3. Sljede¢e odredbe primjenjuju se i na kreditne institucije kojima je
izdano odobrenje za rad na temelju Direktive 2013/36/EU kada pruzaju
jednu ili vise investicijskih usluga i/ili obavljaju investicijske aktivnosti:

(a) Clanak 2. stavak 2., ¢lanak 9. stavak 3., ¢lanci 14. i 16. do 20.;

(b) poglavlje II. glave II., osim drugog podstavka ¢lanka 29. stavka 2.;

() SL C 369, 17.12.2011., str. 14.
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(c) poglavlje III. glave II., osim ¢lanka 34. stavaka 2. i 3. i ¢lanka 35.
stavaka 2. do 6. i stavka 9.;

(d) c¢lanci 67. do 75. i ¢lanci 80., 85. i 86.

4.  Sljede¢e odredbe primjenjuju se i na investicijska drustva i
kreditne institucije kojima je izdano odobrenje za rad u skladu s Direk-
tivom 2013/36/EU i kada prodaju ili savjetuju klijente u vezi sa struk-
turiranim depozitima:

(a) clanak 9. stavak 3., ¢lanak 14. i ¢lanak 16. stavci 2., 3.1 6.;

(b) clanci 23. do 26., ¢lanak 28. i ¢lanak 29., osim njegovog stavka 2.
drugog podstavka, te ¢lanak 30.; i

(c) ¢lanci 67. do 75.

5. Clanak 17. stavci 1. do 6. takoder se primjenjuju na &lanove ili
sudionike uredenih trziSta i MTP-a od kojih se ne zahtijeva da imaju
odobrenje za rad na temelju ove Direktive u skladu s clankom 2.
stavkom 1. tockama (a), (e), (i) i (j).

6.  Clanci 57. i 58. takoder se primjenjuju na osobe izuzete u skladu s
¢lankom 2.

7. Svi multilateralni sustavi financijskih instrumenata posluju bilo u
skladu s odredbama glave II. s obzirom na MTP-ove ili OTP-ove ili
glave III. s obzirom na uredena trzista.

Sva investicijska drustva koje na organiziran, ucestao 1 sustavan nacin te
u znatnoj mjeri trguju za vlastiti raun kada izvrSavaju naloge klijenata
izvan uredenog trzista, MTP-a ili OTP-a djeluju u skladu s glavom III.
Uredbe (EU) br. 600/2014.

Ne dovodeéi u pitanje ¢lanke 23. i 28. Uredbe (EU) br. 600/2014, sve
transakcije financijskim instrumentima iz prvog i drugog podstavka koji
nisu zakljuCene na multilateralnim sustavima ili sistematskim internali-
zatorima moraju biti uskladene s odgovaraju¢im odredbama glave III.
Uredbe (EU) br. 600/2014.

Clanak 2.

Izuzeca

1. Ova se Direktiva ne primjenjuje na:

(a) drustva za osiguranje ili drustva koja se bave reosiguranjem ili
retrocesijom iz Direktive 2009/138/EZ kad obavljaju aktivnosti
navedene u toj Direktivi;

(b) osobe koje pruzaju investicijske usluge iskljuc¢ivo svojim mati¢nim
drustvima, svojim druStvima kéerima ili drugim drustvima kéerima
svojih mati¢nih drustava;

(c) osobe koje pruzaju investicijske usluge povremeno u sklopu obav-
ljanja svoje redovite djelatnosti i ako je ta djelatnost uredena
zakonskim ili drugim propisima ili etickim kodeksom za tu odre-
denu djelatnost, koji ne iskljuCuju pruzanje takvih usluga;
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(d)

(e)

®

(&)

(h)

(1)

@

osobe koje za vlastiti racun trguju financijskim instrumentima koji
nisu robne izvedenice ili emisijske jedinice ili njihove izvedenice i
koje ne pruzaju druge investicijske usluge niti obavljaju bilo koje
druge investicijske aktivnosti u financijskim instrumentima koji
nisu robne izvedenice ili emisijske jedinice ili njihove izvedenice,
osim ako su te osobe:

i. odrzavatelji trzista;

ii. ¢lanovi ili sudionici uredenog trzista ili MTP-a ili imaju izravan
elektronicki pristup mjestu trgovanja;

iii. primjenjuju tehniku visokofrekventnog algoritamskog trgova-
nja; ili

iv. trguju za vlastiti racun kada izvrSavaju naloge klijenata.

Osobe koje su izuzete u skladu s tockama (a), (i) ili (j) ne trebaju
ispunjavati uvjete utvrdene u ovoj tocki kako bi bile izuzete.

operateri s obvezama uskladivanja iz Direktive 2003/87/EZ koji
kada trguju emisijskim jedinicama ne izvrSavaju naloge klijenata
i koji ne pruzaju investicijske usluge ili obavljaju druge investi-
cijske aktivnosti osim trgovanja za vlastiti raun, pod uvjetom da te
osobe ne primjenjuju tehniku visokofrekventnog algoritamskog
trgovanja;

osobe koje pruzaju takve investicijske usluge koje se sastoje isklju-
¢ivo od upravljanja programima sudjelovanja zaposlenika;

osobe koje pruzaju investicijske usluge koje se sastoje od uprav-
ljanja programima sudjelovanja zaposlenika i pruZanja investicij-
skih usluga samo svojim mati¢nim drustvima, svojim drusStvima
kéerima ili drugim drustvima kcerima svojih mati¢nih drustava;

Clanovi Europskog sustava sredi$njih banaka i drugih nacionalnih
tijela koja obavljaju slicne funkcije u Uniji, druga javna tijela
zaduzena za upravljanje ili koja posreduju pri upravljanju javnim
dugom u Uniji i medunarodne financijske institucije koje su osno-
vale dvije ili viSe drzava clanica koje imaju svrhu mobiliziranja
sredstava financiranja i pruzanja financijske pomoc¢i u korist
svojih ¢lanova koji se nalaze u ozbiljnim financijskim problemima
ili im oni prijete;

subjekti za zajedni¢ka ulaganja i mirovinski fondovi, bez obzira na
to jesu li uskladeni na razini Unije, te njihovi depozitari i uprav-
ljacka tijela;

osobe:

i. koje trguju za vlastiti racun, ukljucujuéi odrzavatelje trzista, u
robnim izvedenicama ili emisijskim jedinicama ili njihovim
izvedenicama, izuzev osoba koje trguju za vlastiti racun kada
izvrSavaju naloge klijenata; ili
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(k)

M

(m

~

(n)

ii. pruzaju, osim trgovanja za vlastiti racun, investicijske usluge u
robnim izvedenicama ili emisijskim jedinicama ili njihovim
izvedenicama korisnicima ili dobavlja¢ima iz svoje redovne
djelatnosti;

pod uvjetom da je:

— u svim tim slucajevima zasebno i na zbirnoj osnovi to pomo¢na
aktivnost njihovoj redovnoj djelatnosti gledano na razini grupe i
da njihova redovna djelatnost nije pruzanje investicijskih usluga
u smislu ove Direktive ili bankovna djelatnost prema Direktivi
2013/36/EZ, ili odrzavanje trziSta u odnosu na robne izvede-
nice,

— te da te osobe ne primjenjuju tehniku visokofrekventnog algo-
ritamskog trgovanja, i

— te osobe na godis$njoj razini obavjes¢uju nadlezno tijelo o tome
da se koriste izuze¢em i na zahtjev izvjeS¢uju nadlezna tijela o
temeljima prema kojima oni smatraju da je njihova aktivnost u
skladu s tockama i. i ii. pomo¢na uz redovnu djelatnost,

osobe koje pruzaju investicijsko savjetovanje u okviru obavljanja
neke druge redovite djelatnosti koja nije obuhvacena ovom Direk-
tivom, pod uvjetom da se takvo savjetovanje ne naplacuje;

udruzenja koja su osnovali danski ili finski mirovinski fondovi ¢ija
je jedina svrha upravljanje imovinom mirovinskih fondova koji su
¢lanovi tih udruzenja;

»agenti di cambio” ¢ija su djelatnost i funkcije uredene clankom
201. Talijanske zakonodavne uredbe br. 58 od 24. veljace 1998.;

operateri sustava prijenosa kao $to je definirano u ¢lanku 2. stavku
4. Direktive 2009/72/EZ ili c¢lanku 2. stavku 4. Direktive
2009/73/EZ kada izvrSavaju svoje zadaCe prema tim direktivama
ili prema Uredbi (EZ) br. 714/2009 ili prema Uredbi (EZ)
br. 715/2009 ili prema mreznim kodeksima ili smjernicama koje
su usvojene u skladu s tim uredbama, sve osobe koje djeluju kao
operateri u njihovo ime koje izvrSavaju svoju zada¢u u okviru tih
pravnih akata ili mreznih kodeksa ili smjernica usvojenih u skladu
s tim uredbama, 1 bilo koji operater ili upravitelj mehanizma za
energetsku ravnotezu ili transportne mreze ili sustava koji odrzava
ravnotezu izmedu isporuke i koriStenja energije pri izvrSavanju tih
zadaca.

Ova se iznimka primjenjuje samo na osobe koje sudjeluju u aktiv-
nostima iz ove tocke samo u slucaju kad obavljaju investicijske
aktivnosti ili pruzaju investicijske usluge u vezi s robnim izvede-
nicama kako bi obavljale te aktivnosti. Ova se iznimka ne primje-
njuje na djelovanje sekundarnog trzista, ukljucujuci platformu za
sekundarno trgovanje pravima financijskog prijenosa;
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(o) CSD-ove osim kako je predvideno u ¢lanku 73. Uredbe (EU) br.
909/2014 Europskog parlamenta i Vijeca (1).

2. Prava iz ove Direktive ne primjenjuju se na pruzanje usluga u
svojstvu druge ugovorne strane u transakcijama koje obavljaju javna
tijela koja se bave javnim dugom, ili ¢lanovi Europskog sustava sredis-
njih banaka koji obavljaju zadace utvrdene u UFEU-u i Protokolu br. 4
uz Statut Europskog sustava sredi§njih banaka i Europske sredisnje
banke ili obavljaju sli¢ne funkcije prema nacionalnim propisima.

3. Komisija donosi delegirane akte u skladu s ¢lankom 89. kako bi se
razjasnio stavak 1. to¢ka (c) kad se aktivnost obavlja povremeno.

4.  ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda radi odre-
divanja, u svrhu stavka 1. tocke (j), kriterija za utvrdivanje kada se
aktivnost treba smatrati pomoé¢nom uz redovnu djelatnost na razini

grupe.

Ti kriteriji uzimaju u obzir najmanje sljedece elemente:

(a) potrebu da pomoéne aktivnosti predstavljaju manji dio aktivnosti na
razini grupe;

(b) obujam aktivnosti trgovanja u odnosu na ukupnu trzi$nu aktivnost
trgovanja u tom razredu imovine;

Prilikom utvrdivanja u kojoj mjeri pomoc¢ne aktivnosti predstavljaju
manji dio aktivnosti na razini grupe, ESMA moze odrediti da se u
obzir treba uzeti kapital koji se koristi za obavljanje pomo¢nih aktiv-
nosti u odnosu na kapital koji se koristi za obavljanje redovne djelatno-
sti. Medutim, taj ¢imbenik ni u kojem slucaju nije dostatan kako bi se
dokazalo da je aktivnost pomoc¢na uz redovnu djelatnost grupe.

Aktivnosti iz ovog stavka razmatraju se na razini grupe.

Elementi iz drugog i tre¢eg podstavka iskljucuju:

(a) transakcije unutar grupe navedene u clanku 3. Uredbe (EU)
br. 648/2012 koje sluze likvidnosti na razini cijele grupe i/ili za
potrebe upravljanja rizikom;

(b) transakcije u izvedenicama koje je moguce objektivno izmjeriti koje
smanjuju rizike koji su izravno povezani s poslovnim aktivnostima
ili aktivnostima financiranja drzavne blagajne;

(") Uredba (EU) br. 909/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 23. srpnja 2014.
0 poboljsanju namire vrijednosnih papira u Europskoj uniji i o srediSnjim
depozitorijima  vrijednosnih papira te izmjeni direktiva 98/26/EZ i
2014/65/EU te Uredbe (EU) br. 236/2012 (SL L 257, 28.8.2014., str. 1.).
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(c) transakcije u robnim izvedenicama i emisijskim jedinicama zaklju-
¢ene kako bi se ispunile obveze pruzanja likvidnosti na mjestu
trgovanja, kada takve obveze zahtijevaju regulatorna tijela u
skladu s propisima Unije ili s nacionalnim zakonima i drugim propi-
sima, ili od strane mjesta trgovanja.

ESMA taj nacrt regulatornih tehnic¢kih standarda dostavlja Komisiji do
3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih stan-
darda navedenih u prvom podstavku u skladu s ¢lancima od 10. do
14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 3.

Fakultativna izuzeca

1. Drzave ¢lanice mogu odluciti ne primjenjivati ovu Direktivu na
osobe kojima su one mati¢na drzava Clanica, uz uvjet da te osobe imaju
odobrenje za rad u pogledu tih aktivnosti i da su one uredene na nacio-
nalnoj razini te ako te osobe:

(a) nisu ovlastene drzati sredstva klijenata i vrijednosne papire klijenata
i ni u jednom se trenutku ne smiju nalaziti u polozaju duznika
prema svojim klijentima;

(b) nisu ovlastene pruzati investicijske usluge, osim zaprimanja i prije-
nosa naloga za prenosive vrijednosne papire i udjele u subjektima
za zajednicka ulaganja i/ili investicijsko savjetovanje vezano uz te
financijske instrumente; i

(¢) prilikom pruzanja tih usluga, naloge smiju prenositi samo na:

i. investicijska drustva koja imaju odobrenje za rad prema ovoj
Direktivi;

ii. kreditne institucije koje imaju odobrenje za rad prema Direktivi
2013/36/EU;

iii. podruznice investicijskih druStava ili kreditnih institucija koje
imaju odobrenje za rad u tre¢im zemljama i koje podlijezu
odredbama o bonitetnom nadzoru koje su po misljenju nadleznih
tijela barem jednako stroge kao one iz ove Direktive, Uredbe
(EU) br. 575/2013 ili Direktive 2013/36/EU,

iv. subjekte za zajednicka ulaganja koji po zakonima jedne drzave
¢lanice imaju odobrenje prodavati svoje udjele javnosti i direk-
torima takvih druStava;

v. investicijska drustva s fiksnim kapitalom kako je definirano u
Clanku 17. stavku 7. Direktive 2012/30/EU Europskog parla-
menta 1 Vijeéa (1), a ¢iji su vrijednosni papiri uvrsteni ili se
njima trguje na uredenom trzistu u drzavi Clanici, ili

(") Direktiva 2012/30/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 25. listopada 2012.
o uskladivanju zastitnih mjera koje, radi zastite interesa ¢lanova i tre¢ih
osoba, drzave Clanice zahtijevaju od trgovackih druStava u smislu drugog
stavka Clanka 54. Ugovora o funkcioniranju Europske unije, u pogledu osni-
vanja javnih druStava s ogranicenom odgovorno$¢u i odrzavanja i promjene
njihovog kapitala, a s ciljem ujednacavanja tih zastitnih mjera (SL L 315,
14.11.2012., str. 74.).
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(d) pruzaju investicijske usluge iskljucivo u robi, emisijskim jedinicama
i/ili njihovim izvedenicama isklju¢ivo u svrhu zastite od komerci-
jalnog rizika svojih klijenata, ako su ti klijenti iskljuc¢ivo lokalna
elektroenergetska poduzeca kako su definirana u c¢lanku 2. stavku
35. Direktive 2009/72/EZ i/ili poduzeca za prirodni plin kako su
definirana u c¢lanku 2. stavku 1. Direktive 2009/73/EZ, 1 pod
uvjetom da ti klijenti zajedno drze 100 % kapitala ili prava glasa
tih osoba, izvrSavaju zajedni¢ki nadzor i izuzeti prema clanku 2.
stavku 1. tocki (j) ove Direktive ako sami obavljaju te investicijske
usluge; ili

(e) pruzaju investicijske usluge iskljucivo u emisijskim jedinicama i/ili
njihovim izvedenicama isklju¢ivo u svrhu zastite od komercijalnog
rizika svojih klijenata, ako su ti klijenti iskljucivo operateri kako su
definirani u ¢lanku 3. tocki (f) Direktive 2003/87/EZ, i pod uvjetom
da ti klijenti zajedno drze 100 % kapitala ili prava glasa tih osoba,
izvrSavaju zajednicki nadzor i izuzeti su iz Clanka 2. stavka 1. tocke
(j) ove Direktive ako sami obavljaju navedene investicijske usluge.

2. Propisima drzava Clanica za osobe iz stavka 1. predvidaju se
zahtjevi koji su barem analogni sljede¢im zahtjevima prema ovoj Direk-
tivi:

(a) uvjeti i postupci za izdavanje odobrenja za rad i kontinuiran nadzor
kao §to je utvrdeno u ¢lanku 5. stavcima 1. i 3., ¢lancima 7. do 10.,
21.,22.123. i odgovarajuci delegirani akti koje je donijela Komisija
u skladu s ¢lankom 89.;

(b) obveze poslovnog ponaSanja kao sto je utvrdeno u ¢lanku 24. stav-
cima 1., 3., 4., 5., 7. 1 10., ¢lanku 25. stavcima 2., 5. i 6., i, ako
nacionalni propisi dopusStaju tim osobama imenovanje vezanih
zastupnika, ¢lanku 29. i odgovaraju¢im provedbenim mjerama;

(c) organizacijski zahtjevi utvrdeni u prvom, Sestom 1 sedmom
podstavku ¢lanka 16. stavka 3., te u ¢lanku 16. stavku 6. i ¢lanku
16. stavku 7. i odgovaraju¢im delegiranim aktima koje je Komisija
usvojila u skladu s ¢lankom 89.

Drzave clanice zahtijevaju od osoba koje su izuzete od primjene ove
Direktive na temelju stavka 1. ovog clanka da budu obuhvadéene
sustavom za zatitu ulagatelja prepoznatim u skladu s Direktivom
97/9/EZ. Drzave ¢lanice mogu investicijskim drustvima omoguciti da
ne budu obuhvacena takvim sustavom pod uvjetom da imaju osiguranje
od profesionalne odgovornosti ako je uzimajuéi u obzir veli¢inu, profil
rizi¢nosti te pravnu prirodu osobe izuzete u skladu sa stavkom 1. ovog
¢lanka, njihovim klijentima zajamcena jednaka zastita.

Odstupajuci od drugog podstavka ovog stavka, drzave ¢lanice koje veé
imaju takve zakone ili druge propise prije 2. srpnja 2014. mogu do
3. srpnja 2019. zahtijevati da, u slucaju kad osobe izuzete od primjene
ove Direktive na temelju stavka l.ovog clanka pruzaju investicijske
usluge zaprimanja i prijenosa naloga i/ili pruZanja investicijskog savje-
tovanja u udjele u subjektima za zajednicka ulaganja i djeluju kao
posrednik s drustvom za upravljanje kako je definirano u Direktivi
2009/65/EZ, te osobe budu solidarno odgovorne s drustvom za uprav-
ljanje za sve Stete nastale zbog aktivnosti klijenta u vezi s tim uslugama.
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3. Osobe koje su sukladno stavku 1. izuzete iz ove Direktive ne
smiju imati koristi od slobode pruzanja usluga ili obavljanja aktivnosti
niti osnivanja podruznica prema ¢lancima 34. i 35.

4. Drzave ¢lanice obavjestavaju Komisiju i ESMA-u o tome koriste li
mogucnost u skladu s ovim ¢lankom i osiguravaju da je u svakom
odobrenju za rad izdanom u skladu sa stavkom 1. navedeno je li ono
izdano u skladu s ovim ¢lankom.

5. Drzave Clanice priopéavaju ESMA-i odredbe nacionalnog prava
koje su analogne zahtjevima iz ove Direktive navedenim u stavku 2.

Clanak 4.

Definicije
1. Za potrebe ove Direktive primjenjuju se sljedece definicije:

1. ,investicijsko drustvo” znali svaka pravna osoba ¢ija je redovna
djelatnost ili poslovanje pruzanje jedne ili viSe investicijskih
usluga tre¢im stranama i/ili obavljanje jedne ili viSe investicijskih
aktivnosti na profesionalnoj osnovi.

Drzave clanice mogu u definiciju investicijskog drustva ukljuditi
poduzeca koja nisu pravne osobe pod uvjetom da:

(a) njihov pravni status osigurava razinu zaStite interesa trecih
strana jednaku onoj koju pruza pravna osoba; i

(b) podlijezu jednakom bonitetnom nadzoru koji je primjeren za
njihov pravni oblik.

Medutim, ako fizicka osoba pruza usluge koje ukljucuju drzanje
sredstava ili prenosivih vrijednosnih papira tre¢ih strana, ona se
moze smatrati investicijskim druStvom za potrebe ove Direktive i
Uredbe (EU) br. 600/2014 samo ako, ne dovode¢i u pitanje druge
zahtjeve koje postavljaju ova Direktiva, Uredba (EU) br. 600/2014 i
Direktiva 2013/36/EU, ta osoba postuje sljedece uvjete:

(a) vlasnicka prava trecih strana u odnosu na instrumente i sredstva
moraju biti zastiCena, posebno u slucaju insolventnosti drustva
ili njegovih vlasnika, pljenidbe, kompenzacije ili nekih drugih
radnji koje su poduzeli vjerovnici drustva, ili vlasnika drustva;

(b) drustvo mora biti podlozno pravilima koja su utvrdena za
pracenje solventnosti drustva i vlasnika;

(c) reviziju godisnjih financijskih izvjeStaja mora napraviti jedna ili
viSe osoba ovlaStena za reviziju financijskih izvjeStaja prema
nacionalnom pravu;

(d) ako drustvo ima samo jednog vlasnika, ta osoba mora poduzeti
mjere za zaStitu ulagatelja u slucaju prestanka poslovanja
drustva nakon smrti vlasnika, nastupa nesposobnosti ili u
nekom sli¢nom slucaju.

2. investicijske usluge i aktivnosti” znaci sve usluge i aktivnosti utvr-
dene u odjeljku A Priloga I. koje se odnose ne bilo koje instrumente
navedene u odjeljku C Priloga I.
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10.

11.

12.

13.

Komisija u skladu s ¢lankom 89. donosi delegirane akte kojima se
utvrduju:

(a) ugovori o izvedenicama navedeni u odjeljku C tocki 6. Priloga
1. koji imaju obiljezja veleprodajnih energetskih proizvoda koji
se moraju fizi€ki namiriti i ,,ugovori o energetskim izvedeni-
cama iz odjeljka C tocke 6.”;

(b) ugovori o izvedenicama navedeni u odjeljku C tocki 7. Priloga
I. koji imaju obiljezja drugih izvedenih financijskih instrume-
nata;

(c) ugovori o izvedenicama navedeni u odjeljku C.10 Priloga L
koji imaju obiljezja drugih izvedenih financijskih instrumenata,
uzimajuéi u obzir, izmedu ostalog, trguje li se njima na
uredenim trzistima, MTP-u ili OTP-u;

»pomocne usluge” znaci sve usluge navedene u odjeljku B Priloga I.;

»investicijsko savjetovanje” znac¢i davanje osobnih preporuka
klijentu bilo na zahtjev klijenta ili na inicijativu investicijskog
drustva u pogledu jedne transakcije ili viSe njih koje se odnose
na financijske instrumente;

»izvrSavanje naloga za racun klijenta” znaci djelovanje s ciljem
sklapanja ugovora za kupnju ili prodaju jednog financijskog instru-
menta ili viSe njih za racun klijenta i ukljucuje sklapanje ugovora za
prodaju financijskih instrumenata koje je izdalo investicijsko
drustvo ili kreditna institucija u trenutku njihovog izdavanja;

Htrgovanje za vlastiti raun” znaci trgovanje uz koristenje vlastitog
kapitala koje dovodi do zakljuCenja transakcije s jednim financij-
skim instrumentom ili vise njih;

»odrzavatelj trziSta” znaCi osoba koja neprekidno djeluje na
financijskim trziStima spremna trgovati za vlastiti racun tako da
kupuje i prodaje financijske instrumente uz koriStenje vlastitog
kapitala po cijenama koje ona utvrduje;

Lupravljanje portfeljem” znaci upravljanje portfeljem na temelju
ovlastenja klijenta na individualnoj i diskrecijskog osnovi pri
¢emu takav portfelj ukljuCuje jedan financijski instrument ili vise
njih;

Klijent” znaci svaka fizicka ili pravna osoba kojoj investicijsko
drustvo pruza investicijske i/ili pomoéne usluge;

»profesionalni ulagatelj” znaci klijent koji je ispunio kriterije utvr-
dene u Prilogu II.;

»mali ulagatelj” znaci klijent koji nije profesionalni ulagatelj;

Hrastuce trziste malih i srednjih poduzeca” znac¢i MTP koji je regi-
striran kao rastuce trziSte malih i srednjih poduzeéa u skladu s
¢lankom 33.;

»mala i srednja poduzeéa” za potrebe ove Direktive znaci drustva
koja su na temelju kotacije na kraju godine za prethodne tri kalen-
darske godine imala prosjeCnu trziSnu kapitalizaciju manju od
200 000 000 EUR;
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14.

15.

16.

17.

18.

19.

20.

21.

22.

»limitirani nalog” znaci nalog za kupnju ili prodaju odredene koli-
¢ine financijskog instrumenta po odredenoj cijeni ili po povoljnijoj
cijeni;

»financijski instrument” zna¢i instrumenti utvrdeni u odjeljku C
Priloga L;

»ugovori o energetskim izvedenicama iz odjeljka C tocke 6.” znaci
opcije, buduénosnice, zamjene i sve druge ugovore o izvedenicama
navedene u odjeljku C tocki 6. Priloga I. koji se odnose na ugljen
ili naftu kojima se trguje na OTP-u i moraju se fizicki namiriti;

»instrumenti trziSta novca” znaci vrste instrumenata kojima se uobi-
Cajeno trguje na trziStima novca, kao S§to su trezorski zapisi, certi-
fikati o depozitu i komercijalni zapisi, osim instrumenata placanja;

»trzisni operater” zna¢i osoba ili osobe koje vode i/ili upravljaju
poslovanjem uredenog trzista te moze biti i samo uredeno trziste;

»multilateralni sustav” znaci svaki sustav ili platforma uutar kojih je
omogucena interakcija viSe trgovinskih interesa tre¢ih strana za
kupnju ili prodaju financijskih instrumenata;

»sistematski internalizator” znaci investicijsko drustvo koje na orga-
niziran, ucestao i sustavan nacin te u znatnoj mjeri trguje za vlastiti
racun kada izvr§ava naloge klijenata izvan uredenog trzista, MTP-a
ili OTP-a, bez upravljanja multilateralnim sustavom;

Ucestao 1 sustavan nacin mjeri se brojem OTC trgovanja financij-
skim instrumentima koje za vlastiti raCun ostvari investicijsko
drustvo kada izvrSava naloge klijenata. Znatna mjera izraCunava
se bilo obujmom OTC trgovanja koje investicijsko drustvo ostvari
u odnosu na ukupno trgovanje tog financijskog drustva pojedinim
financijskim instrumentom, bilo obujmom OTC trgovanja koje
investicijsko drustvo ostvari u odnosu na ukupno trgovanje poje-
dinim fianancijskim instrumentom u Uniji. Definicija sistematskog
internalizatora primjenjuje se samo ako su prekoracene unaprijed
odredene granice za ucCestao i sustavan nacin i one za znatnu
mjeru ili ako investicijsko drustvo odlu¢i odabrati da se na njega
primjenjuje rezim sistematskog internalizatora;

nuredeno trzi§te” zna¢i multilateralni sustav kojim upravlja i/ili
kojeg vodi trzi$ni operater, a spaja ili olakSava spajanje viSestrukih
interesa trecih strana za kupnju i prodaju financijskih instrumenata —
u okviru sustava i u skladu s njegovim nediskrecijskim pravilima —
na nacin koji dovodi do sklapanja ugovora u vezi s financijskim
instrumentima koji su uvrSteni za trgovanje prema njegovim pravi-
lima i/ili sustavima, i koje posjeduje odobrenje za rad i funkcionira
redovito i u skladu s glavom III. ove Direktive;

»~multilateralna trgovinska platforma” ili ,, MTP” zna¢i multilateralna
trgovinska platforma kojom upravlja investicijsko drustvo ili trzini
operater 1 koji spaja viSestruke interese treCih strana za kupnju i
prodaju financijskih instrumenata — u okviru sustava i u skladu s
nediskrecijskim pravilima — na nacin koji dovodi do sklapanja
ugovora prema u skladu s glavom II. ove Direktive;
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23.

24.

25.

26.

27.

28.

29.

30.

Q)

»organizirana trgovinska platforma” ili ,,OTP” znaci svaki multila-
teralni sustav koji nije uredeno trziste ili MTP i u kojem viSestruki
interesi tre¢ih strana za kupnju i prodaju obveznica, strukturiranih
financijskih proizvoda, emisijskih jedinica ili izvedenica mogu biti
u interakciji unutar sustava na na¢in koji dovodi do sklapanja
ugovora u skladu s glavom II. ove Direktive;

»mjesto trgovanja” znaci svako uredeno trziste, MTP ili OTP;

Hlikvidno trziste” znadi trziSte za financijski instrument ili razred
financijskih instrumenata, na kojem neprekidno postoje spremni i
voljni kupci i prodavaéi, a koje se ocjenjuje u skladu sa sljede¢im
kriterijima uzimajué¢i u obzir specifi¢ne trziSne strukture odredenog
financijskog instrumenta ili odredenog razreda financijskih instru-
menata:

(a) prosje¢na ucestalost i obujam transakcija pod nizom trzi$nih
uvjeta, uzimajuéi u obzir prirodu i zivotni ciklus proizvoda
unutar odredenog razreda financijskih instrumenata;

(b) broj i vrstu sudionika na trziStu, ukljucujué¢i omjer sudionika na
trziStu 1 financijskih instrumenata kojima se trguje za pojedini
proizvod;

(c) prosjecnu veli¢inu raspona cijena, ako je dostupna;

»hadlezno tijelo” znaci tijelo koje svaka drzava Clanica imenuje u
skladu s ¢lankom 67., osim ako je drukcije utvrdeno u ovoj Direk-
tivi;

kreditna institucija” znaci kreditna institucija kako je definirana u
¢lanku 4. stavku 1. tocki 1. Uredbe (EU) br. 575/2013 Europskog
parlamenta i Vijeca;

»drustvo za upravljanje UCITS-om” znaci druStvo za upravljanje
prema definiciji iz c¢lanka 2. stavka 1. tocke (b) Direktive
2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vijec¢a (1);

,vezani zastupnik™ znaci fizicka ili pravna osoba koja pod punom i
bezuvjetnom odgovornoséu samo jednog investicijskog drustva za
¢iji racun nastupa promice investicijske usluge i/ili pomoc¢ne usluge
klijentima ili potencijalnim klijentima, zaprima i prenosi upute ili
naloge klijenata povezane s financijskim uslugama ili financijskim
instrumentima, prodaje financijske instrumente ili pruza usluge
savjetovanja klijentima ili potencijalnim klijentima vezano za te
financijske instrumente ili usluge;

»podruznica” znaci mjesto poslovanja razli¢ito od sredi$nje uprave,
dio je investicijskog drustva koji nema vlastitu pravnu osobnost,
pruza investicijske usluge i/ili obavlja investicijske aktivnosti, a
moze obavljati i pomoc¢ne usluge za koje investicijsko drustvo
ima odobrenje za rad; svako mjesto poslovanja koje je investicijsko
drustvo sa sjediStem u drugoj drzavi ¢lanici osnovalo u istoj drzavi
Clanici smatra se jednom podruznicom;

Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. srpnja 2009. o

uskladivanju zakona i drugih propisa u odnosu na subjekte za zajednicka
ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS) (SL L 302, 17.11.2009.,
str. 32.).
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31.

32.

33.

34.

35.

36.

Q)

Q)

Hkvalificirani udjel” znaci izravni ili neizravni udjel u investicij-
skom drustvu koji predstavlja 10 % ili viSe udjela u kapitalu ili u
glasackim pravima kako je utvrdeno u clanku 9. i 10. Direktive
2004/109/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (1), uzimajuci u obzir
uvjete grupiranja tih prava navedenih u ¢lanku 12. stavku 4. 1 5. te
Direktive, ili koji omogucéava ostvarivanje znacajnog utjecaja na
upravljanje investicijskim drustvom u kojemu postoji takav udjel;

,,mati¢no drustvo” znaci mati¢no drustvo u smislu ¢lanaka 2. stavka
9. 1 ¢lanka 22. Direktive 2013/34/EU Europskog parlamenta i Vije-
¢a (%);

»drustvo kéi” znac€i drustvo u smislu ¢lanaka 2. stavka 10. i 22.
Direktive 2013/34/EU, ukljucujuci drustvo kéi drustva kéeri kraj-
njeg mati¢nog drustva;

»grupa” znaCi grupa kako je definirana ¢lankom 2. toCkomll1.
Direktive 2013/34/EU;

,»uska povezanost” znaci situacija u kojoj su dvije ili vise fizickih ili
pravnih osoba povezane na sljedeci nacin:

(a) sudjelovanje u obliku vlasnistva nad 20 % ili viSe prava glasa
ili kapitala u jednom drustvu, izravno ili putem kontrole;

(b) ,.kontrola” §to znaci odnos izmedu mati¢nog drustva i drustva
kéeri u svim slucajevima predvidenima u ¢lanku 22. stavcima 1.
i 2. Direktive 2013/34/EU, ili sli¢an odnos izmedu fizic¢ke ili
pravne osobe i drustva, drustva kéeri drugog drustva kceri koje
se takoder smatra drustvom kceri maticnog drustva koje je na
Celu tih drustava;

(c) trajna veza dvaju ili svih njih s istom osobom kroz odnos
kontrole.

»upravljacko tijelo” znadi tijelo ili tijela investicijskog drustva, trzi-
Snog operatera ili drustva za pruZanje usluga dostave podataka
imenovano u skladu s nacionalnim pravom koje raspolaze ovlastima
za utvrdivanje strategije, ciljeva i opéeg smjera poslovanja subjekta
te koje nadgleda i nadzire donoSenje odluka uprave, ukljucujuéi
osobe koje stvarno upravljaju poslovanjem subjekta.

Ako se ova Direktiva odnosi na upravljacko tijelo i ako su, u skladu
s nacionalnim pravom, upravljacke i nadzorne funkcije upravlja-
ckog tijela dodijeljene razliCitim tijelima ili razlic¢itim ¢lanovima
unutar istog tijela, drzava clanica odreduje odgovorna tijela ili
Clanove upravljackog tijela u skladu sa svojim nacionalnim
pravom, osim ako je ovom Direktivom druk¢ije odredeno.

Direktiva 2004/109/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. prosinca 2004.

o uskladivanju zahtjeva za transparentnos$¢u u vezi s podacima o izdavate-
ljima Cije su vrijednosnice uvrStene za trgovanje na uredenom trziStu (SL
L 390, 31.12.2004., str. 38.).

Direktiva 2013/34/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. o
godisnjim financijskim izvjestajima, konsolidiranim financijskim izvjestajima
i vezanim izvjeS¢ima za odredene vrste poduzeca, o izmjeni Direktive
2006/43/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a i o stavljanju izvan snage direk-
tiva Vije¢a 78/660/EEZ i 83/349/EEZ.
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37.

38.

39.

40.

41.

,»viSe rukovodstvo” podrazumijeva fizicke osobe koje obavljaju
izvrsne funkcije u investicijskom drustvu, trziSnom operateru ili
drustvu za pruzanje usluga dostave podataka i koje su odgovorne
upravljackom tijelu za svakodnevno upravljanje subjektom, uklju-
¢ujuci provedbu politika koje se odnose na usluge i proizvode koje
drustvo ili njegovo osoblje prodaje klijentima;

»trgovanje za vlastiti racun uparivanjem naloga” zna¢i transakcija
kod koje se posrednik stavlja izmedu kupca i prodavatelja tako da
tijekom izvrSenja transakcije nikada ne izlaze trziSnom riziku, pri
¢emu se izvrSenje za obje strane dogada istodobno, a transakcija je
zakljuCena po cijeni pri kojoj posrednik ne ostvaruje ni dobit ni
gubitak, osim unaprijed dogovorene provizije ili naknade za tran-
sakciju;

»algoritamsko trgovanje” znaci trgovanje financijskim instrumen-
tima u kojem racunalni algoritam automatski odreduje pojedinacne
parametre naloga, npr. treba li postaviti poCetne uvjete za nalog,
trenutak zadavanja naloga, cijena ili koli¢ina u nalogu ili kako
upravljati nalogom nakon njegovog zadavanja, uz ogranicenu
ljudsku intervenciju ili bez nje. Ovom definicijom nisu obuhvaceni
sustavi koji se koriste samo za usmjeravanje naloga na jedno mjesto
trgovanja ili na viSe njih ili za obradu naloga bez odredivanja
parametara trgovanja ili za potvrdu naloga ili obradu izvrSenih
transakcija nakon trgovanja;

»tehnika visokofrekventnog algoritamskog trgovanja” znaci tehnika
algoritamskog trgovanju koju obiljezava:

(a) infrastruktura namijenjena tome da se na najmanju mogucu
mjeru skrati mreznu i druge vrste latentnosti, ukljucujuci
najmanje jednu od sljede¢ih moguénosti za algoritamski unos
naloga: kolokaciju, drzanje datoteka na posluzitelju u nepo-
srednoj blizini ili izravni elektronicki pristup velike brzine;

(b) sustavno odredivanje pocetnih uvjeta, generiranja, usmjeravanja
ili izvrSenja naloga bez ljudske intervencije za pojedinacne tran-
sakcije ili naloge; i

(c) visoke dnevne stope poruka koje predstavljaju naloge, ponude i
otkazivanja.

»izravan elektronic¢ki pristup” zna¢i mehanizam u kojem c¢lan ili
klijent mjesta trgovanja ili njegov sudionik dozvoljava osobi da
koristi njegovu oznaku u trgovinskom sustavu tako da osoba
moze prenijeti elektronicki nalog povezan s financijskim instru-
mentom izravno mjestu trgovanja i obuhvaca mehanizam koji
podrazumijeva da se osoba koristi infrastrukturom c¢lana ili sudio-
nika ili klijenta, ili bilo koji sustav povezivanja koji c¢lan ili
sudionik ili klijent osigurava za prijenos naloga (izravan pristup
trziStu) i taj mehanizam ako se navedena osoba ne koristi tom
infrastrukturom (sponzorirani pristup);
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42.

43.

44,

45.

46.

47.

48.

Q)

»medusektorska prodaja” znaci ponuda investicijskih usluga zajedno
s drugom uslugom ili proizvodom kao dio paketa ili kao uvjet za
isti ugovor ili paket;

nstrukturirani depozit” znaci depozit kako je definiran ¢lankom 2.
stavkom 1. tockom 3. Direktive 2014/49/EU Europskog parlamenta
i Vijeca (') koji u potpunosti dospijeva na naplatu po dospijecu pod
uvjetima pod kojima se sve kamate ili premije isplac¢uju ili podli-
jezu riziku u skladu s formulom koje ukljucuje ¢imbenike kao Sto
su:

(a) indeks ili kombinacija indeksa, iskljucujuci depozite s promje-

njivom kamatnom stopom ¢iji je povrat izravno povezan s
indeksom kamatne stope poput Euribora ili Libora;

(b) financijski instrument ili kombinaciju financijskih instrumenata;

(c) roba ili kombinacija robe ili druga materijalna ili nematerijalna
nezamjenjiva imovina; ili

(d) devizni tecaj ili kombinaciju deviznih tecajeva;

»prenosivi vrijednosni papiri” znaéi one vrste vrijednosnih papira
koji su prenosivi na trziStu kapitala, osim instrumenata placanja,
kao Sto su:

(a) dionice i drugi vrijednosni papiri istog znacaja koji predstav-
ljaju udio u kapitalu ili clanskim pravima u druStvima ili
drugim subjektima, te potvrde o deponiranim dionicama;

(b) obveznice i drugi oblici sekuritiziranog duga, ukljucujuéi i
potvrde o deponiranim takvim vrijednosnim papirima;

(c) svi ostali vrijednosni papiri koji daju pravo na stjecanje ili
prodaju takvih prenosivih vrijednosnih papira ili na temelju
kojih se moze obavljati placanje u novcu koje se utvrduje na
temelju prenosivih vrijednosnih papira, valuta, kamatnih stopa
ili prinosa, robe ili drugih indeksa ili mjernih veli¢ina;

»potvrde o deponiranim vrijednosnim papirima” znaci vrijednosni
papiri koji su prenosivi na trziStu kapitala i koji predstavljaju vrijed-
nosne papire inozemnog izdavatelja koji mogu biti uvrSteni za trgo-
vanje na uredenom trzi§tu i kojima je moguce trgovati neovisno o
vrijednosnim papirima inozemnog izdavatelja;

»~fond ¢ijim se udjelima trguje na burzi” zna¢i fond cijom se
najmanje jednom jedinicom ili razredom dionica trguje tijekom
dana na najmanje jednom mjestu trgovanja i s najmanje jednim
odrzavateljem trzista koji poduzima mjere kako bi osigurao da se
cijena njegovih jedinica ili dionica na mjestu trgovanja bitno ne
razlikuje od njegove neto vrijednosti imovine i, prema potrebi, od
njegove indikativne neto vrijednosti imovine;

,certifikati” znaci certifikati definirani u ¢lanku 2. stavku 1. tocki
(27) Uredbe (EU) br. 600/2014;

»strukturirani financijski proizvodi” znaci strukturirani financijski
proizvodi definirani u ¢lanku 2. stavku 1. tocki (28) Uredbe (EU)
br. 600/2014;

Direktiva 2014/49/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. travnja 2014. o

sustavu osiguranja depozita (Vidjeti str. 149. ovog Sluzbenog lista).
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49.

50.

51

52.

53.

54.

55.

izvedenice” znaci izvedenice definirane u ¢lanku 2. stavku 1. tocki
(29) Uredbe (EU) br. 600/2014;

,,robne izvedenice” znaci robne izvedenice definirane u ¢lanku 2.
stavku 1. tocki (30) Uredbe (EU) br. 600/2014;

»srediSnja druga ugovorna strana” znaci srediSnja druga ugovorna
strana definirana u ¢lanku 2. stavku 1. Uredbe (EU) br. 648/2012;

»ovlasteni sustav objavljivanja” ili ,,APA” znaci osoba koja je na
temelju odredbi ove Direktive ovlastena pruzati usluge objavljivanja
izvjeS¢a o trgovanju za racun investicijskih druStava u skladu s
¢lancima 20. i 21. Uredbe (EU) br. 600/2014.

»pruzatelj konsolidiranih podataka o trgovanju” ili ,,CTP” znaci
osoba koja je ovom Direktivom ovlaStena pruzati usluge priku-
pljanja izvjes¢a o trgovanju financijskim instrumentima navedenim
u ¢lancima 6., 7., 10., 12., 13., 20. i 21. Uredbe (EU) br. 600/2014
od uredenih trzista, MTP-a, OTP-a i APA-a i konsolidirati ih u
kontinuirane elektronicke tijekove podataka o cijeni i volumenu u
realnom vremenu po financijskom instrumentu;

»ovlasteni mehanizam izvjes¢ivanja” ili ,,ARM” znaci osoba koja je
ovom Direktivom ovlastena pruzati usluge dostavljanja podataka o
transakcijama nadleznim tijelima ili ESMA-i za racun investicijskih
drustava;

,Mati¢na drzava ¢lanica” znaci:

(a) u slucaju investicijskih drustava:

i. ako je investicijsko drustvo fizicka osoba, drzava ¢lanica u
kojoj se nalazi njegova srediSnja uprava,

ii. ako je investicijsko druStvo pravna osoba, drzava ¢lanica u
kojoj se nalazi njegovo registrirano sjediste,

iii. ako investicijsko drustvo prema svojem nacionalnom pravu
nema registrirano sjediSte, drzava ¢lanica u kojoj se nalazi
njegova srediSnja uprava,

(b) u slucaju uredenog trzista, drzava c¢lanica u kojoj je registrirano
uredeno trziste ili, ako prema zakonu drzave ¢lanice nema regi-
strirano  sjediSte, drzava clanica u kojoj se nalazi srediSnja
uprava uredenog trzista;

(c) u slucaju APA-e, CTP-a ili ARM-a:

i. ako je APA, CTP ili ARM fizicka osoba, drzava c¢lanica u
kojoj se nalazi njegova srediSnja uprava,

ii. ako je APA, ARM ili CTP pravna osoba, drzava ¢lanica u
kojoj se nalazi njegovo registrirano sjediste,

iii. ako APA, ARM ili CTP prema svojem nacionalnom pravu
nema registrirano sjediste, drzava c¢lanica u kojoj se nalazi
njegova srediSnja uprava.
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56. ,,Drzava ¢lanica domacin” znaéi drzava Clanica, razli¢ita od mati¢ne
drzave Clanice, u kojoj investicijsko drustvo ima podruznicu ili
pruza investicijske usluge i/ili obavlja investicijske aktivnosti, ili
drzava Clanica u kojoj uredeno trziSte pruza odgovaraju¢e mehan-
izme kako bi se ¢lanovima s udaljenim pristupom ili sudionicima s
poslovnim nastanom u toj istoj drzavi Clanici olakSao pristup trgo-
vanju u njegovom sustavu,

57. ,drustvo iz tre¢e zemlje” znaci drustvo koje bi bilo kreditna insti-
tucija koja pruza investicijske usluge ili obavlja investicijske aktiv-
nosti ili investicijsko druStvo da se njegova srediSnja uprava ili
registrirano sjediste nalazi u Uniji;

58. ,,veleprodajni energetski proizvod” znaci veleprodajni energetski
proizvodi kako su definirani ¢lankom 2. tockom 4. Uredbe (EU)
br. 1227/2011;

59. ,,poljoprivredne robne izvedenice” znaci ugovori o izvedenicama
koji se odnose na proizvode nabrojane u clanku 1. Uredbe (EZ)
br. 1308/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a (') i njezinom Prilogu
1. dijelovima od I. do XX. i XXIV/I;

60. ,jizdavatelj drzavnih vrijednosnih papira” znaci jedan od sljede¢ih
subjekata koji izdaje duznic¢ke instrumente:

i. Unija;

......

ii. drzava c¢lanica, ukljucujuéi i vladin odjel, agenciju ili subjekt
posebne namjene te drzave Clanice;

iii. u slucaju federalne drzave clanice, ¢lan federacije;
iv. subjekt posebne namjene za nekoliko drzava Clanica;

v. medunarodna financijska institucija koju su osnovale dvije ili
viSe drzava Clanica, a koja ima za cilj osigurati financiranje i
pruziti financijsku pomo¢ svojim ¢lanovima kojima prijete
ozbiljne financijske poteSkoce ili koje kroz njih prolaze; ili

vi. Europska investicijska banka;

61. ,,drzavni duznicki vrijednosni papiri” znac¢i duznicki instrument koji
izdaje izdavatelj drzavnih vrijednosnih papira;

62. ,trajni medij” znaci svako sredstvo koje:

(a) omogucuje klijentu pohranjivanje informacija koje su mu
osobno upuéene tako da mu budu dostupne za buducu
uporabu u razdoblju koje odgovara namjeni tih informacija; te

(b) omogucéuje neizmijenjenu reprodukciju pohranjenih informacija;

63. ,,pruzatelj usluga dostave podataka” znac¢i APA, CTP ili ARM;

(") Uredba (EU) br. 1308/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a od 17. prosinca
2013. o uspostavljanju zajednicke organizacije trziSta poljoprivrednih proiz-
voda 1 stavljanju izvan snage uredbi Vije¢a (EEZ) br. 922/72, (EEZ)
br. 234/79, (EZ) br. 1037/2001 i (EZ) br. 1234/2007 (SL L 347, 20.12.2013.,
str. 671.).
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64. ,,sredisnji depozitorij vrijednosnih papira” ili, CSD’ znaci sredi$nji
depozitorij vrijednosnih papira kako je definiran u ¢lanku 2. stavku
1. tocki 1. Uredbe (EU) br. 909/2014.

2. Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom
89. 0 mjerama za odredivanje nekih tehnickih elemenata definicija nave-
denih u stavku 2. kako bi se one uskladile s razvojem trzista, tehnolo-
skim razvojem i iskustvom u pogledu ponasanja koja su zabranjena
prema Uredbi (EU) br. 596/2014 te kako bi se osigurala ujednacena
primjena ove Direktive.

GLAVA II

ODOBRENJE ZA RAD I UVJETI POSLOVANJA INVESTICIJSKIH
DRUSTAVA

POGLAVLIE I

Uvjeti i postupci za izdavanje odobrenja za rad

Clanak 5.

Zahtjevi za izdavanje odobrenja za rad

1. Svaka drzava clanica zahtijeva da pruzanje investicijskih usluga
i/ili obavljanje investicijskih aktivnosti u okviru redovite djelatnosti ili
poslovanja podlijeze prethodnom odobrenju za rad u skladu s ovim
poglavljem. Odobrenje za rad izdaje nadlezno tijelo mati¢ne drzave
¢lanice imenovano u skladu s ¢lankom 67.

2. Odstupajuéi od stavka 1., drzave ¢lanice odobravaju svakom trzi-
$Snom operateru da upravlja MTP-om ili OTP-om, pod uvjetom da se
prethodno provjeri njihova uskladenost s ovim poglavljem.

3. Drzave ¢lanice vode registar svih investicijskih drustava. Registar
je javno dostupan i sadrzava podatke o uslugama i/ili aktivnostima za
koje investicijsko drustvo ima odobrenje za rad. Popis se redovito
azurira. O svakom odobrenju za rad obavjestava se ESMA.

ESMA uspostavlja popis svih investicijskih drustava u Uniji. Taj popis
sadrzava informacije o uslugama ili aktivnostima za koje je investicijsko
drustvo dobilo odobrenje za rad i redovito se azurira. ESMA navedeni
popis objavljuje na svojoj internetskoj stranici i odgovorna je za
njegovo azuriranje.

Kada nadlezno tijelo oduzme odobrenje za rad u skladu s ¢lankom 8.
tockama (b), (¢) i (d), oduzimanje odobrenja objavljuje se na popisu u
razdoblju od pet godina.
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4. Svaka drzava clanica zahtijeva:

(a) da investicijsko drustvo koje je pravna osoba ima svoju srediSnju
upravu u istoj drzavi ¢lanici u kojoj se nalazi njegovo registrirano
sjediste;

(b) da investicijsko drustvo koje nije pravna osoba ili investicijsko
drustvo koje je pravna osoba, ali prema svojem nacionalnom
pravu nema registrirano sjediSte, ima svoju srediSnju upravu u
onoj drzavi Clanici u kojoj stvarno posluje.

Clanak 6.

Podrucje primjene odobrenja za rad

1. Maticna drzava Clanica osigurava da su u odobrenju za rad utvr-
dene investicijske usluge ili aktivnosti koje je investicijsko drustvo ovla-
Steno pruzati. Odobrenje za rad moZe obuhvacati jednu ili viSe
pomo¢nih usluga navedenih u odjeljku B Priloga I. Ono se ni u
kojem slu¢aju ne izdaje samo za pruzanje pomoc¢nih usluga.

2. Investicijsko drustvo koje zatrazi proSirenje odobrenja za rad kako
bi prosirilo svoje poslovanje na dodatne investicijske usluge ili aktiv-
nosti ili pomoéne usluge koje nisu bile predvidene u vrijeme izdavanje
prvobitnog odobrenja za rad podnosi zahtjev za proSirenje odobrenja
za rad.

3. Odobrenje za rad vrijedi u cijeloj Uniji i omoguéuje investicijskom
drustvu pruzanje usluga ili obavljanje aktivnosti za koje je dobilo
odobrenje za rad u cijeloj Uniji, putem prava poslovnog nastana, uklju-
Cujuéi putem podruznice, ili putem slobode pruzanja usluga.

Clanak 7.

Postupci za izdavanje odobrenja za rad ili odbijanje zahtjeva za
izdavanje odobrenja za rad

1. Nadlezno tijelo ne izdaje odobrenje za rad sve dok nije u potpu-
nosti uvjereno da podnositelj ispunjava sve zahtjeve prema odredbama
donesenima na temelju ove Direktive.

2. Investicijsko drustvo pruza sve podatke, ukljucujuc¢i svoj poslovni
plan u kojemu se izmedu ostalog navode predvidene vrste poslovanja i
organizacijska struktura, §to je potrebno kako bi se nadlezno tijelo
moglo uvjeriti da je investicijsko drustvo u vrijeme prvobitnog
odobrenja za rad poduzelo sve potrebne korake kako bi udovoljilo
obvezama iz ovog poglavlja.

3. Podnositelja zahtjeva obavjes¢uje se u roku od Sest mjeseci od
zaprimanja potpunog zahtjeva o tome je li mu izdano odobrenje za rad.

4. ESMA sastavlja nacrte regulatornih tehnickih standarda kojima se
poblize odreduje:

(a) informacije koje se trebaju pruziti nadleznim tijelima prema stavku
2. ovog C¢lanka ukljucujuéi poslovni plan;

(b) zahtjevi koji se odnose na upravljanje investicijskim drustvima
prema clanku 9. stavku 6. i informacije za obavijesti prema
¢lanku 9. stavku 5.;
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(c) zahtjevi koji se odnose na dionicare ili ¢lanove s kvalificiranim
udjelima, kao i prepreke koje mogu onemoguciti djelotvorno obav-
ljanje nadzornih funkcija nadleznih tijela, prema clanku 10. stav-
cima 1.1 2.

ESMA Komisiji dostavlja nacrte regulatornih tehnickih standarda do
3. srpnja 2015.

Komisiji se dodjeljuje ovlast donosenja regulatornih tehnickih standarda
iz prvog podstavka u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

5. ESMA sastavlja nacrt provedbenih tehnickih standarda kako bi se
razradili jedinstveni formati, predlosci i postupci za obavjeStavanje ili
pruzanje informacija predvideni stavkom 2. ovog ¢lanka i ¢lankom 9.
stavkom 5.

ESMA Komisiji dostavlja taj nacrt provedbenih tehnic¢kih standarda do
3. sijecnja 2016.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donosenje provedbenih tehnickih stan-
darda navedenih u prvom podstavku u skladu s ¢lankom 15. Uredbe
(EU) br. 1095/2010.

Clanak 8.

Oduzimanje odobrenja za rad

Nadlezno tijelo moze oduzeti odobrenje za rad koje je izdalo investicij-
skom drustvu u slucaju da investicijsko drustvo:

(a) ne zapocne s radom u roku od 12 mjeseci, izri¢ito se odrekne
odobrenja za rad ili tijekom prethodnih Sest mjeseci ne pruza inve-
sticijske usluge niti obavlja investicijske aktivnosti, osim ako je
doti¢na drzava clanica donijela propise prema kojima odobrenje
za rad u tom slucaju prestaje vaziti;

(b) ako je administratoru dodijeljeno odobrenje za rad na temelju laznih
izjava ili na drugi nepravilan nacin;

(c) prestane ispunjavati uvjete po kojima je odobrenje za rad izdano,
poput uskladenosti s wuvjetima utvrdenima u Uredbi (EU)
br. 575/2013;

(d) ozbiljno je i sustavno krsilo odredbe donesene sukladno ovoj Direk-
tivi i Uredbi (EU) br. 600/2014 kojima se ureduju uvjeti poslovanja
investicijskih drustava;

(e) potpada pod jedan od slucajeva u kojima je oduzimanje predvideno
nacionalnim pravom vezano za pitanja koja su izvan podrucja
primjene ove Direktive.

O svakom oduzimanju odobrenja za rad obavjestava se ESMA.

Clanak 9.
Upravljacko tijelo
1. Nadlezna tijela koja izdaju odobrenja za rad u skladu s ¢lankom 5.

osiguravaju da investicijska drustva i njihova upravljacka tijela posStuju
Clanak 88. i ¢lanak 91. Direktive 2013/36/EU.

ESMA i EBA zajednicki donose smjernice za elemente koji su navedeni
u ¢lanku 91. stavku 12. Direktive 2013/36/EU.
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2. Pri izdavanju odobrenja za rad u skladu s ¢lankom 5. nadlezna
tijela mogu ovlastiti ¢lanove upravljackog tijela da zadrze jednu funk-
ciju neizvr$nog direktora vise nego Sto je dopusteno u skladu s ¢lankom
91. stavkom 3. Direktive 2013/36/EU. Nadlezna tijela redovito obavje-
Stavaju ESMA-u o takvim odobrenjima.

EBA i ESMA koordiniraju prikupljanje informacija iz prvog podstavka
ovog stavka i u skladu s ¢lankom 91. stavkom 6. Direktive 2013/36/EU
u vezi s investicijskim drustvima.

3. Drzave Clanice osiguravaju da upravljacko tijelo investicijskog
drustva definira, nadgleda i da je odgovorno za provedbu sustava uprav-
ljanja kojima se osigurava ucinkovito i pazljivo upravljanje investicij-
skim drustvom, ukljucuju¢i podjelu duznosti u organizaciji i sprjeca-
vanje sukoba interesa, i to na nacin kojim se promicu integritet trzista
i interesi klijenata.

Ne dovodec¢i u pitanje zahtjeve iz clanka 88. stavka 1. Direktive
2013/36/EU, ti mehanizmi takoder osiguravaju da upravljacko tijelo
definira, odobrava i nadgleda:

(a) organizaciju drustva za pruzanje investicijskih usluga i aktivnosti te
pomo¢nih usluga, ukljucujuéi vjestine, znanje i strucnost koji se
zahtijevaju od osoblja, resurse, postupke i mehanizme druStva za
pruzanje usluga i obavljanje aktivnosti, uzimajuéi u obzir prirodu,
opseg 1 slozenost svojeg poslovanja i sve zahtjeve koje drustvo
mora postovati,

(b) politiku koja se odnosi na usluge, aktivnosti, proizvode i poslovanje
koje se nudi i pruza, u skladu s tolerancijom rizika za drustvo i
karakteristikama 1 potrebama klijenata druStva kojima ¢e se te
usluge ponuditi ili pruziti, ukljucujuéi provodenje primjerenog testi-
ranja otpornosti na stres, prema potrebi,

(¢) politiku primitaka od rada osoba ukljuéenih u pruzanje usluga
klijentima C¢iji je cilj poticanje odgovornog poslovnog ponasanja,
korektnog postupanja prema klijentima, kao i izbjegavanje sukoba

interesa u odnosima s klijentima.

Upravljacko tijelo prati i periodi¢no procjenjuje primjerenost i provedbu
strateskih ciljeva drustva prilikom pruzanja investicijskih usluga i aktiv-
nosti te pomo¢nih usluga, uc¢inkovitost sustava upravljanja investicijskog
drustva i primjerenost politika koje se odnose na pruzanje usluga klijen-
tima te poduzima odgovarajuce korake za rjeSavanje mogucih nedosta-
taka.

Clanovi upravljatkog tijela imaju odgovarajuéi pristup informacijama i
dokumentima koji su potrebni za nadgledanje i pracenje odlucivanja
upravljackog tijela.
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4. Nadlezno tijelo odbija izdati odobrenje za rad ako nije uvjereno da
Clanovi upravljackog tijela investicijskog drustva imaju dobar ugled,
posjeduju dovoljno znanja, vjestina i iskustva te posvecuju dovoljno
vremena izvrSavanju svojih funkcija u investicijskom drustvu ili ako
postoje objektivni i o¢iti dokazivi razlozi za pretpostavku da upravljacko
tijelo druStva moze predstavljati prijetnju djelotvornom, dobrom i
pazljivom upravljanju te odgovaraju¢em razmatranju interesa svojih
klijenata i integriteta trziSta.

5. Drzave ¢lanice zahtijevaju od investicijskih drustava da obavijeste
nadlezno tijelo o svim ¢lanovima upravljackog tijela i o svim promje-
nama u ¢lanstvu, kao i o informacijama koje su potrebne za procjenu je
li drustvo uskladeno sa stavcima 1., 2. i 3.

6. Drzave clanice zahtijevaju da najmanje dvije osobe koje ispunja-
vaju zahtjeve utvrdene u stavku 1. stvarno vode poslovanje investicij-
skog drustva podnositelja.

Odstupajuci od prvoga podstavka, drzave ¢lanice mogu izdati odobrenje
za rad investicijskim drustvima koja su fizicke osobe ili investicijskim
drustvima koja su pravne osobe kojima upravlja samo jedna fizicka
osoba u skladu s njihovim statutom i nacionalnim pravom. Neovisno
o tome, drzave ¢lanice zahtijevaju da:

(a) postoje alternativni mehanizmi kojima se osigurava dobro i pazljivo
upravljanje takvim investicijskim druStvima i odgovarajuce
razmatranje interesa klijenata 1 integriteta trzista;

(b) doti¢ne fizicke osobe imaju dobar ugled, posjeduju dovoljno znanja,
vjestina i iskustva te posvecuju dovoljno vremena izvr§avanju svojih
obveza.

Clanak 10.

Dionicari i ¢lanovi s kvalificiranim udjelima

1. Nadlezna tijela ne izdaju investicijskom drustvu odobrenje za rad
za pruzanje investicijskih usluga ili obavljanje investicijskih aktivnosti
dok mu ono ne dostavi imena dionicara ili ¢lanova, fizi¢kih osoba ili
pravnih osoba koje izravno ili neizravno imaju kvalificirane udjele, kao
i visinu tih udjela.

Nadlezna tijela odbijaju izdati odobrenje za rad ako, vodeéi racuna o
potrebi da se osigura dobro i pazljivo upravljanje investicijskim
drustvom, nadlezno tijelo nije zadovoljno primjerenos¢u dionicara ili
¢lanova koji imaju kvalificirane udjele.

Ako izmedu investicijskog drustva ili neke druge fizi¢ke ili pravne
osobe postoji uska povezanost, nadlezno tijelo izdaje odobrenje za rad
samo ako ta povezanost ne sprecava djelotvorno obavljanje nadzorne
funkcije nadleznog tijela.

2. Nadlezno tijelo odbija izdati odobrenje za rad ako zakoni i drugi
propisi tree zemlje koji vrijede za jednu ili vise fizickih ili pravnih
osoba s kojima je drustvo usko povezano, ili poteskoce u njihovom
provodenju sprecavaju nadlezno tijelo u ucinkovitom obavljanju svoje
nadzorne funkcije.

3. Drzave ¢lanice zahtijevaju da, ako postoji vjerojatnost da utjecaj
osoba iz prvoga podstavka stavka 1. moze Stetiti dobrom i pazljivom
upravljanju investicijskim drustvom, nadlezno tijelo poduzme odgova-
raju¢e mjere kako bi se takva situacija okoncala.
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Takve mjere mogu ukljucivati zahtjeve za izdavanje sudskih naloga ili
izricanje sankcija protiv direktora i osoba odgovornih za upravljanje, ili
suspenziju ostvarivanja glasackih prava sadrzanih u dionicama koje
imaju doti¢ni dionicari ili ¢lanovi.

Clanak 11.

Obavijest 0 namjeravanom stjecanju

1. Drzave clanice zahtijevaju od svake fizicke i pravne osobe ili
takvih osoba koje djeluju zajedno (,,namjeravani stjecatelj”), koje su
odlucile ste¢i, izravno ili neizravno, kvalificirani udjel u investicijskom
drustvu ili dodatno povecati, izravno ili neizravno, takav kvalificirani
udjel u investicijskom drustvu, §to bi rezultiralo time da udjel glasackih
prava ili kapitala koji imaju dostigne ili prijede 20 %, 30 % ili 50 % ili
da investicijsko drustvo postane njihovo drustvo kéi (,,namjeravano
stjecanje”), da prvo pisanim putem obavijeste nadlezna tijela investicij-
skog druStva u kojem pokuSavaju steéi ili povecati kvalificirani udjel,
navode¢i visinu namjeravanog udjela i relevantne podatke, kao Sto je
navedeno u ¢lanku 13. stavku 4.

Drzave clanice zahtijevaju od svake fizicke ili pravne osobe koja je
odlucila otpustiti, izravno ili neizravno, kvalificirani udjel investicijskog
drustva da prvo pisanim putem obavijesti nadlezna tijela, navodeci
visinu namjeravanog udjela. Ta osoba takoder obavjestava nadlezna
tijela ako je odlucila smanjiti svoj kvalificirani udjel tako da udjel
glasackih prava ili kapitala koji ima padne ispod 20 %, 30 % ili
50 % ili tako da investicijsko druStvo prestane biti njezino drustvo kéi.

Drzave clanice ne trebaju primijeniti prag od 30 % ako u skladu s
¢lankom 9. stavkom 3. toCkom (a) Direktive 2004/109/EZ primjenjuju
prag od jedne trecine.

Pri odredivanju jesu li ispunjeni kriteriji za kvalificirani udjel iz ¢lanka
10. 1 ovog ¢lanka drzave clanice ne uzimaju u obzir glasacka prava ili
dionice koje investicijska drustva ili kreditne institucije mogu imati
zbog pruzanja usluge ponude odnosno prodaje financijskih instrumenata
uz obvezu otkupa prema tocki 6. odjeljka A Priloga I., pod uvjetom da
se, u jednu ruku, ta prava ne ostvaruju ili upotrebljavaju na drugi nacin
za mijeSanje u upravljanje izdavatelja i, u drugu ruku, da se ne otpuste u
roku od jedne godine od stjecanja.

2. Relevantna nadlezna tijela medusobno se savjetuju kada provode
procjenu utvrdenu ¢lankom 13. stavkom 1. (,,procjena”) ako je namje-
ravani stjecatelj jedan od sljede¢ih:

(a) kreditna institucija, drustvo za zivotno osiguranje, drustvo za osigu-
ranje, drustvo za reosiguranje, investicijsko druStvo ili drustvo za
upravljanje UCITS-om kojima je izdano odobrenje za rad u drugoj
drzavi €lanici ili u sektoru razli¢itom od onoga u kojem se predlaze
stjecanje;

(b) mati¢no druStvo kreditne institucije, druStvo za Zivotno osiguranje,
drustva za osiguranje, drustva za reosiguranje, investicijskog drustva
ili drustva za upravljanje UCITS-om kojima je izdano odobrenje za
rad u drugoj drzavi ¢lanici ili u sektoru razli¢itom od onoga u kojem
se predlaze stjecanje; ili
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(c) fizicka ili pravna osoba koja kontrolira kreditnu instituciju, drustvo
za zivotno osiguranje, drustvo za osiguranje, druStvo za reosigura-
nje, investicijsko drustvo ili drustvo za upravljanje UCITS-om
kojima je izdano odobrenje za rad u drugoj drzavi ¢lanici ili u
sektoru razli¢itom od onoga u kojem se predlaze stjecanje;

Nadlezna tijela si medusobno, bez nepotrebne odgode, pruzaju sve
informacije koje su neophodne ili relevantne za ocjenu. U tom
pogledu nadlezna tijela na zahtjev dostavljaju jedna drugima sve rele-
vantne informacije i priop¢avaju na vlastitu inicijativu sve nuzne infor-
macije. Odluka nadleznog tijela koje je izdalo odobrenje za rad inve-
sticijskom drustvu u kojem se predlaze stjecanje pokazuje stajalista ili
rezervu koju je izrazilo nadlezno tijelo odgovorno za namjeravanog
stjecatelja.

3. Drzave cClanice zahtijevaju da, ako investicijsko drustvo sazna da
¢e stjecanje ili otpuStanje udjela u njegovom kapitalu izazvati prelazak
ili pad ispod praga propisanog u prvom podstavku stavka 1., investi-
cijsko drustvo o tome bez odgode obavijesti nadlezno tijelo.

Investicijsko drustvo najmanje jednom godiSnje nadleznom tijelu
dostavlja imena dionicara i ¢lanova koji imaju kvalificirane udjele, te
visinu udjela kako je iskazano, na primjer, u podacima na godiSnjim
skupstinama dionicara ili ¢lanova, ili kao posljedica uskladenosti s
odredbama koje se primjenjuju na drustva Ciji su prenosivi vrijednosni
papiri uvrsteni za trgovanje na uredenom trzistu.

4. Drzave ¢lanice zahtijevaju da nadlezna tijela poduzmu mjere sli¢ne
onima navedenim u ¢lanku 10. stavku 3. s obzirom na osobe koje ne
postuju obvezu prethodnog pruzanja podataka o stjecanju ili povecanju
kvalificiranog udjela. Ako su udjeli ste¢eni unato¢ protivljenju
nadleznog tijela, drzave ¢lanice, bez obzira na druge sankcije koje ce
biti donesene, propisuju ogranicavanje glasackih prava ili proglasavaju
niStavost glasovanja ili predvidaju mogucnost ponisStavanja.

Clanak 12.

Razdoblje procjene

1. Nadlezna tijela bez odgadanja i u svakom sluc¢aju u roku od dva
radna dana nakon primanja obavijesti koja se zahtijeva u skladu s prvim
podstavkom clanka 11. stavka 1., kao i nakon moguceg naknadnog
primanja informacija iz stavka 2. ovog c¢lanka, pisano potvrduju
primitak namjeravanom stjecatelju.

Nadlezna tijela imaju najvise Sest radnih dana od dana pisane potvrde
primanja obavijesti i svih dokumenata koje drzave ¢lanice zahtijevaju
kao prilog obavijesti na temelju popisa navedenog u ¢lanku 13. stavku
4. (,razdoblje procjene”) za izvrSavanje procjene.

Nadlezna tijela obavjestavaju namjeravanog stjecatelja o datumu isteka
razdoblja procjene u trenutku primitka potvrde.

2. Nadlezna tijela mogu prema potrebi tijekom razdoblja procjene,
najkasnije na 50. radni dan razdoblja procjene, zatraziti dodatne infor-
macije koje su potrebne da bi se procjena zavrSila. Taj zahtjev podnosi
se pisanim putem i u njemu se detaljno navodi koje su dodatne infor-
macije potrebne.
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Razdoblje procjene prekida se od dana kada nadlezna tijela zatraze
informacije do primitka odgovora namjeravanog stjecatelja na taj
zahtjev. Taj prekid ne moze trajati dulje od 20 radnih dana. O
svakom dodatnom zahtjevu nadleznog tijela za dopunjavanje ili
razjasnjavanje informacija odlucuju nadlezna tijela, ali to ne smije rezul-
tirati prekidom razdoblja procjene.

3. Nadlezna tijela mogu produziti prekid naveden u drugom
podstavku stavka 2. do 30 radnih dana ako je namjeravani stjecatelj
jedan od sljedecih:

(a) fiziCka ili pravna osoba koja se nalazi izvan Unije ili ¢ije je poslo-
vanje uredeno zakonodavstvom drzave izvan Unije;

(b) fizicka ili pravna osoba koja ne podlijeze nadzoru prema ovoj
Direktivi ili direktivama 2009/65/EZ, 2009/138/EZ ili 2013/36/EU.

4. Ako se nadlezna tijela nakon zavrSetka procjene odluce usprotiviti
namjeravanom stjecanju, ona u roku od dva radna dana, ne prelazeci
razdoblje procjene, o tome pismeno obavjeStavaju namjeravanog stjeca-
telja te mu obrazlazu tu odluku. Ovisno o nacionalnom pravu, primje-
rena izjava o razlozima za tu odluku se moze staviti na raspolaganje
javnosti na zahtjev predlozenog stjecatelja. To ne sprjeCava drzavu
¢lanicu da dopusti nadleznom tijelu takvu objavu bez zahtjeva namje-
ravanog stjecatelja.

5. Ako se nadlezna tijela pismeno ne usprotive namjeravanom stje-
canju u razdoblju procjene, ono se smatra odobrenim.

6. Nadlezna tijela mogu odrediti krajnji rok za zakljuenje namjera-
vanog stjecanja i produziti ga ako je primjereno.

7.  Drzave Clanice ne smiju nametati stroze zahtjeve za obavjestavanje
nadleznih tijela ili njihovo odobrenje izravnih ili neizravnih stjecanja
glasackih prava ili kapitala od onih navedenih u ovoj Direktivi.

8. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnic¢kih standarda za utvr-
divanje iscrpnog popisa podataka iz ¢lanka 13. stavku 4. koji ¢e namje-
ravani stjecatelji ukljuciti u svoju obavijest, ne dovodeci u pitanje stavak
2 ovog clanka.

ESMA dostavlja Komisiji navedeni nacrt regulatornih tehnickih stan-
darda do 1. sije¢nja 2014.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s ¢lancima 10. do 14. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

9.  ESMA sastavlja nacrt provedbenih tehnickih standarda kako bi se
razradili jedinstveni formati, obrasci i postupci za nacine savjetovanja
izmedu relevantnih nadleznih tijela kao Sto je navedeno u clanku 11.
stavku 2.

ESMA dostavlja Komisiji taj nacrt provedbenih tehnickih standarda do
1. sijenja 2014.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donosenje provedbenih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s clankom 15. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.
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Clanak 13.

Procjena

1. Pri procjenjivanju obavijesti navedene u c¢lanku 11. stavku 1. i
informacija iz Clanka 12. stavka 2. nadlezna tijela, kako bi osigurala
dobro i paZzljivo upravljanje investicijskim druStvom u kojem se stje-
canje predlaze i imajuci u obziru vjerojatni utjeca namjeravanog stjeca-
telja na investicijsko drustvo, procjenjuju primjerenost namjeravanog
stjecatelja i financijsku stabilnost namjeravanog stjecanja na temelju
sljedecih kriterija:

(a) ugleda namjeravanog stjecatelja;

(b) ugleda i iskustva svake osobe koja ¢e upravljati poslovanjem inve-
sticijskog drustva kao rezultat namjeravanog stjecanja;

(c) financijske stabilnosti namjeravanog stjecatelja, osobito u odnosu na
vrstu poslovanja koja se obavlja i planira u investicijskim drustvu u
kojem se stjecanje predlaze;

(d) hoce li investicijsko drustvo mo¢i ispunjavati i nastaviti ispunjavati
bonitetne zahtjeve koji se temelje na ovoj Direktivi i, prema potrebi,
na drugim direktivama, posebno na direktivama 2002/87/EZ i
2013/36/EZ, te ima li grupa ¢iji ¢e dio postati strukturu koja
omogucéava djelotvoran nadzor i razmjenu informacija izmedu
nadleznih tijela i podjelu odgovornosti izmedu nadleznih tijela;

(e) postoje li opravdani razlozi za sumnju da je u vezi s namjeravanim
stjecanjem u okviru ¢lanka 1. Direktive 2005/60/EZ doslo do pranja
novca ili financiranja terorista ili pokusaja poc€injenja tih aktivnosti,
ili da bi namjeravano stjecanje moglo povecati rizik od toga.

Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom §9.
kojima se uskladuju kriteriji utvrdeni u prvom podstavku ovog stavka.

2. Nadlezna tijela mogu se usprotiviti namjeravanom stjecanju samo
ako postoje opravdani razlozi za to na temelju kriterija utvrdenih u
stavku 1. ili ako su podaci koje je dao namjeravani stjecatelj nepotpuni.

3. Drzave ¢lanice ne odreduju prethodne uvjete u odnosu na razinu
udjela koji se mora ste¢i i ne dopustaju svojim nadleznim tijelima da
analiziraju namjeravano stjecanje u smislu gospodarskih potreba trzista.

4. Drzave Clanice objavljuju popis s informacijama koje su potrebne
za procjenjivanje i koje se moraju dati nadleznim tijelima u trenutku
obavijesti navedene u Clanku 11. stavku 1. Opseg zahtijevanih informa-
cija mora biti razmjeran i prilagoden prirodi namjeravanog stjecatelja i
namjeravanog stjecanja. Drzave Clanice ne smiju traziti informacije koje
nisu vazne za bonitetnu ocjenu.

5. Neovisno o ¢lanaku 12. stavcima 1., 2. i 3., kada je nadlezno tijelo
obavijeSteno o dva ili viSe prijedloga stjecanja ili povecanja kvalifici-
ranih udjela u istom investicijskom druStvu, ono s namjeravanim stje-
cateljem bez diskriminacije.
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Clanak 14.

Clanstvo u ovlastenom sustavu za zastitu ulagatelja

Nadlezno tijelo provjerava je li subjekt prilikom trazenja zahtjeva za
izdavanje odobrenja za rad kao investicijsko drustvo ispunio zahtjeve iz
Direktive 97/9/EZ.

Obveza iz prvog stavka ispunjava se u vezi sa strukturiranim depozitima
ako je strukturirani depozit izdala kreditna institucija koja je c¢lanica
sustava osiguranja depozita priznatog u okviru Direktive 2014/49/EU.

Clanak 15.
Temeljni kapital

Drzave ¢lanice osiguravaju da nadlezna tijela ne izdaju odobrenje za rad
ako investicijsko drustvo ne raspolaze dovoljnim temeljnim kapitalom u
skladu sa zahtjevima postavljenima u Uredbi (EU) br. 575/2013, ovisno
o vrsti doti¢nih investicijskih usluga ili aktivnosti.

Clanak 16.

Organizacijski zahtjevi

1. Mati¢na drzava ¢lanica zahtijeva da investicijsko drustvo postuje
organizacijske zahtjeve iz stavaka 2. do 10. ovog ¢lanka i iz ¢lanka 17.

2. Investicijsko drustvo utvrduje odgovarajuce politike i postupke
koji su dostatni kako bi se osiguralo da drustvo, ukljucujué¢i rukovodi-
telje, zaposlenike i vezane zastupnike, postuje obveze utvrdene u ovoj
Direktivi i odgovarajuca pravila koja ureduju osobne transakcije ovih
osoba.

3. Investicijsko drustvo duzno je imati djelotvorne organizacijske i
administrativne mjere za donosenje opravdanih koraka kako sukob inte-
resa u smislu ¢lanka 23. ne bi Stetio interesima klijenata.

Investicijsko drustvo koje proizvodi financijske instrumente za prodaju
klijentima odrzava, vodi i preispituje postupak za odobrenje svakog
financijskog instrumenta i znacajne prilagodbe postoje¢ih financijskih
instrumenata prije nego li se stave na trziste ili distribuiraju klijentima.

Postupak odobrenja proizvoda navodi utvrdeno ciljano trziste krajnjih
klijenata unutar odgovarajuce kategorije klijenata za svaki financijski
instrument i osigurava da su utvrdeni svi relevantni rizici za takvo
utvrdeno ciljano trziste te da je predvidena strategija distribucije uskla-
dena s utvrdenim ciljanim trzistem.

Investicijsko drustvo takoder redovito preispituje financijske instrumente
koje ono nudi ili prodaje, uzimajuéi u obzir svaki dogadaj koji bi mogao
znacajno utjecati na potencijalni rizik utvrdenog ciljanog trzista, kako bi
se barem procijenilo je li financijski instrument i dalje prilagoden potre-
bama utvrdenog ciljanog trzista i je li namjeravana strategija distribucije
i dalje prikladna.
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Investicijsko drustvo koje proizvodi financijske instrumente stavlja na
raspolaganje svim distributerima sve odgovaraju¢e informacije o
financijskom instrumentu i postupku odobrenja proizvoda, ukljucujuci
utvrdeno ciljano trziste financijskog proizvoda.

Ako investicijsko drustvo nudi ili preporucuje financijske instrumente
koje ne proizvodi, ono mora imati uspostavljene primjerene mjere za
dobivanje informacija navedenih u petom podstavku te razumjeti
znacajke 1 utvrdeno ciljano trziste svakog financijskog instrumenta.

Politike, postupci i dogovori iz ovog stavka ne dovode u pitanje sve
ostale zahtjeve iz ove Direktive i Uredbe (EU) br. 600/2014, ukljucujuéi
one koji se odnose na objavljivanje, primjerenost ili prikladnost, utvr-
divanje i1 upravljanje sukobima interesa te dodatne poticaje.

4. Investicijsko drustvo poduzima odgovaraju¢e korake da bi se
osiguralo neprekidno i redovito obavljanje investicijskih usluga i aktiv-
nosti. U tu svrhu investicijsko drustvo koristi odgovarajuce i proporcio-
nalne sustave, sredstva i postupke.

5. Kada se oslanja na treCe strane za izvrSavanje poslovnih procesa
koji su nuzni za neprekidno i zadovoljavaju¢e pruzanje usluga klijen-
tima i neprekidno i zadovoljavajuc¢e obavljanje investicijskih aktivnosti,
investicijsko druStvo osigurava poduzimanje odgovaraju¢ih koraka kako
bi se izbjegao nepotrebni dodatni operativni rizik. Znacajni poslovni
procesi ne mogu se izdvojiti na nacin koji bi znacajno otezao kvalitetno
provodenje unutarnje kontrole i sposobnost osoba ovlastenih za provo-
denje nadzora da prate posStuje 1i drustvo svoje obveze.

Investicijsko drustvo duzno je imati odgovarajue administrativne i
racunovodstvene postupke, mehanizme unutarnje kontrole, djelotvorne
postupke procjene rizika te djelotvorne mjere nadzora i zastite sustava
za obradu podataka.

Ne dovodeéi u pitanje sposobnost nadleznih tijela da zatraze pristup
komunikaciji u skladu s ovom Direktivom i Uredbom (EU) br.
600/2014, investicijsko drustvo mora imati uspostavljene dobre sigur-
nosne mehanizme kojima se jamc¢i sigurnost i ovjera prijenosa podataka,
smanjuje rizik netoc¢nosti podataka i neovlastenog pristupa te spreCava
odavanje informacija, odrzavaju¢i u svakom trenutku povjerljivost poda-
taka.

6. Investicijsko drustvo brine se da se o svim uslugama, aktivnostima
i transakcijama koje obavlja vodi evidencija koja je dostatna da
nadleznom tijelu omoguéi da ispuni svoje duznosti nadzora i izvrsi
provedbene mjere propisane ovom Direktivom, Uredbom (EU) br.
600/2014, Direktivom 2014/57/EU i Uredbom (EU) br. 596/2014, a
posebno da se utvrdi je li investicijsko drustvo ispunilo sve obveze
ukljucujuci one u pogledu klijenata ili potencijalnih klijenata i integri-
teta trzista.
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7. Evidencije obuhvacaju snimanje telefonskih razgovora ili elektro-
nicku komunikaciju koja se odnosi najmanje na transakcije zakljucene
trgovanjem za vlastiti racun i pruzanje usluga koje se odnose na postu-
panje s nalozima klijenata, a koje se odnose na zaprimanje, prijenos i
izvrSavanje naloga klijenata.

Takvi telefonski razgovori i elektronicka komunikacija takoder uklju-
¢uju one namijenjene tome da ostvare transakcije zakljuéene trgovanjem
za vlastiti racun i pruzanje usluga koje se odnose na postupanje s
nalozima klijenata, a koje se odnose na zaprimanje, prijenos i izvrSa-
vanje naloga klijenata, ¢ak i ako ti razgovori ili komunikacija ne dovedu
do zakljucivanja tih transakcija ili do pruzanja usluga koje se odnose na
postupanje s nalozima klijenata.

U tu svrhu, investicijsko drustvo poduzima sve razumne korake za
biljezenje relevantnih telefonskih razgovora i elektronicke komunikacije
vodene, poslane ili zaprimljene opremom koju investicijsko drustvo
osigurava zaposleniku ili ugovaratelju ili ¢iju je uporabu od strane zapo-
slenika ili ugovaratelja investicijsko drustvo prihvatilo ili dopustilo.

Investicijsko druStvo obavjestava nove i postojece klijente da ¢ée tele-
fonska komunikacija ili razgovori izmedu investicijskog druStva i
njegovih klijenata koji su doveli ili mogu dovesti do transakcija biti
zabiljezeni.

Takva obavijest moze se pruZziti jednom, prije pruzanja investicijskih
usluga novim i postoje¢im klijentima.

Investicijsko drustvo ne pruza telefonski investicijske usluge i aktivnosti
klijentima koje nisu unaprijed obavijestili o biljezenju njihove telefonske
komunikacije ili razgovora ako se takve investicijske usluge i aktivnosti
odnose na primitak, prijenos i izvrSavanje naloga klijenta.

Klijenti naloge mogu predati drugim kanalima, medutim, takva se
komunikacija mora odvija putem trajnih medija kao S$to su posta,
faks, elektronicka posta ili dokumentacija naloga klijenta sacinjena na
sastanku Osobito, sadrzaj relevantnog razgovora u Cetiri oka s klijentom
moze biti zabiljezen tako da se vodi pisani zapisnik ili biljeske. Takvi se
nalozi smatraju jednakovrijednima onima zaprimljenim telefonom.

Investicijsko druStvo poduzima sve razumne korake kako bi sprijecilo
da zaposlenik ili ugovaratelj ostvari, uputi ili zaprimi relevantne tele-
fonske razgovore i elektroni¢ku komunikaciju opremom u privatnom
vlasniStvu koju investicijsko drustvo ne moze zabiljeziti ili kopirati.

Evidencija koja se Cuva u skladu s ovim stavkom daje se na zahtjev
ukljucenim klijentima i ¢uva pet godina te, ako to zahtijevaju nadlezna
tijela, do sedam godina.

8. Kada investicijsko drustvo drzi financijske instrumente koji pripa-
daju klijentima, ono donosi odgovaraju¢e mjere radi zastite prava vlasni-
Stva klijenta, posebno u slucaju insolventnosti investicijskog drustva, i
sprecavanja koriStenja financijskih instrumenata klijenta za vlastiti
racun, osim u slucaju izricite suglasnosti klijenta.
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9.  Kada investicijsko drustvo drzi sredstva koja pripadaju klijentima,
ono poduzima odgovaraju¢e mjere radi zastite prava klijenata i, osim u
slucaju kreditnih institucija, radi spreCavanja KkoriStenja sredstava
klijenta za vlastiti racun.

10.  Investicijsko drustvo ne sklapa ugovore o financijskom kolateralu
s prijenosom prava vlasni$tva, s malim ulagateljima u svrhu osiguranja
ili pokri¢a sadasnjih ili buducih, stvarnih, uvjetnih ili mogucih obveza
klijenata.

11.  Ne dovode¢i u pitanje mogucnost da nadlezno tijelo maticne
drzave ¢lanice investicijskog drustva ima izravan pristup tim evidenci-
jama, u slucaju podruznica investicijskih drustava nadlezno tijelo drzave
Clanice u kojoj je smjeStena podruznica odgovorno je za provodenje
obveze iz stavaka 6. 1 7. u vezi s transakcijama koje obavlja podruznica.

Drzave €lanice mogu, u iznimnim okolnostima, uvesti zahtjeve za inve-
sticijska drustva u pogledu dodatne zastite imovine klijenta uz odredbe
utvrdene u stavcima 8., 9. 1 10. te odgovaraju¢im delegiranim aktima iz
stavka 12.. Takvi zahtjevi moraju biti objektivno opravdani i proporcio-
nalni kako bi, ako investicijska drustva Stite imovinu i novcana sred-
stava klijenta, obuhvatili posebne rizike u vezi sa zastitom ulagatelja ili
integritetom trzista koji su od posebne vaznosti u okolnostima trziSne
strukture te drzave c¢lanice.

Drzave cClanice obavjestavaju Komisiju o svim zahtjevima koje namje-
ravaju uvesti u skladu s ovim stavkom bez nepotrebne odgode i
najmanje dva mjeseca prije datuma koji je predviden za stupanje na
snagu tih zahtjeva. Obavijest ukljucuje opravdanje za navedene
zahtjeve. Svi takvi dodatni zahtjevi ne ograniCavaju niti na drugi
nacin utjeCu na prava investicijskih drustava u skladu s clancima
34. 1 35.

Komisija u roku od dva mjeseca od obavijesti iz treeg podstavka
dostavlja misljenje o proporcionalnosti i obrazloZenju dodatnih zahtjeva.

Drzave ¢lanice mogu zadrzati dodatne zahtjeve ako su o njima obavije-
stile Komisiju u skladu s c¢lankom 4. Direktive 2006/73/EZ prije
2. srpnja 2014. i pod uvjetom da su ispunjeni uvjeti utvrdeni u tom
¢lanku.

Komisija drzavama ¢lanicama dostavlja i na svojoj internetskoj stranici
objavljuje dodatne zahtjeve uvedene u skladu s ovim stavkom.

12.  Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom
89. radi odredivanja konkretnih organizacijskih zahtjeva navedenih u
stavcima 2. do 10. ovoga ¢lanka koji se trebaju nametnuti investicijskim
drustvima i podruznicama druStava u tre¢im zemljama koja imaju
odobrenja za rad u skladu s ¢lankom 41., a koja pruzaju razlicite inve-
sticijske usluge i/ili obavljaju aktivnosti, pomo¢nu djelatnost ili kombi-
naciju istih.
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Clanak 17.

Algoritamsko trgovanje

1. Investicijsko drustvo koje se bavi algoritamskim trgovanjem uspo-
stavlja djelotvorne sustave i kontrolu rizika primjerene za aktivnosti
kojima se bavi kako bi osiguralo da su njegovi sustavi trgovanja
otporni i imaju dovoljno kapaciteta, da podlijezu odgovaraju¢im prago-
vima i ogranifenjima trgovanja te da sprecavaju da se Salju neispravni
nalozi ili da sustavi rade tako da stvaraju neuredno trziSte ili mu dopri-
nose. Takvo drustvo takoder uspostavlja djelotvorne sustave i kontrolu
rizika kako bi osiguralo da se sustavi za trgovanje ne upotrebljavaju u
svrhu koja je suprotna Uredbi (EU) br. 596/2014 ili pravilima mjesta
trgovanja s kojim je povezano. Investicijsko drustvo uspostavlja djelot-
vorne mehanizme kontinuiteta poslovanja kako bi se nosilo sa svakim
prekidom sustava za trgovanje i osigurava da su sustavi u potpunosti
ispitani i da ih se pravilno nadzire kako bi se osiguralo da ispunjavaju
zahtjeve u ovom stavku.

2. Investicijsko drustvo koje se bavi algoritamskim trgovanjem u
drzavi Cclanici o tome obavjeStava nadlezna tijela maticne drzave
Clanice 1 mjesta trgovanja na kojem investicijsko drustvo sudjeluje u
algoritamskom trgovanju kao ¢lan ili sudionik mjesta trgovanja.

Nadlezno tijelo maticne drzave clanice investicijskog drustva moze
zahtijevati da investicijsko drustvo, na redovitoj ili ad hoc osnovi,
dostavlja svom mati¢nom nadleznom tijelu opis vrste strategija algori-
tamskog trgovanja, pojedinosti parametara trgovanja ili limita kojima je
sustav podloZzan, glavne nacine ispunjavanja obveza i nadzora rizika
koje je ono uspostavilo kako bi osiguralo ispunjavanje uvjeta iz
stavka 1. te daje pojedinosti ispitivanja svojih sustava. Nadlezno tijelo
mati¢ne drzavne Clanice investicijskog druStva moze u svakom trenutku
zatraziti dodatne informacije od investicijskog druStva u vezi s algori-
tamskim trgovanjem i sustavima koji se za to trgovanje koriste.

Nadlezno tijelo mati¢ne drzave Clanice investicijskog druStva, na zahtjev
nadleznog tijela mjesta trgovanja na kojem investicijsko drustvo kao
¢lan ili sudionik mjesta trgovanja sudjeluje u algoritamskom trgovanju
i bez nepotrebne dogode, dostavlja informacije iz prethodnog podstavka
koje je zaprimilo od investicijskog drustva koje se bavi algoritamskim
trgovanjem.

Investicijsko druStvo brine se da se u vezi s pitanjima iz ovog stavka
vodi evidencija te osigurava da je ta evidencija dostatna da nadleznom
tijelu omoguc¢i nadzor nad uskladeno$¢u sa zahtjevima ove Direktive.

Investicijsko drustvo koje se bavi tehnikom visokofrekventnog algori-
tamskog trgovanja tehnika pohranjuje u odobrenom obrascu tocnu i
vremenski sljedivu evidenciju svih svojih zadanih naloga, ukljucujuéi
otkazivanja naloga, izvrSene naloge i kotacije na mjestima trgovanja i na
zahtjev ih stavlja na raspolaganje nadleznim tijelima.
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3. Investicijsko drustvo koje se bavi algoritamskim trgovanjem kako
bi provodilo strategiju odrzavanja trziSta, uzimajuci u obzir likvidnost,
opseg 1 svojstva specificnog trziSta te znacajke instrumenta kojim se
trguje:

(a) odrzava trziste neprekidno tijekom odredenog dijela vremena trgo-
vanja mjesta trgovanja, osim u iznimnim okolnostima, §to rezultira
pruzanjem likvidnosti na redovitoj i predvidivoj osnovi za mjesto
trgovanja;

(b) sklapa obvezujuéi pisani ugovor s mjestom trgovanja u kojemu se
navode barem obveze investicijskog drustva u skladu s tockom (a); i

(c) uspostavlja djelotvorne sustave i kontrole radi osiguravanja da u
svako doba ispunjava svoje obveze iz ugovora navedene u tocki (b).

4.  Za potrebe ovog ¢lanaka i Clanka 48. ove Direktive, investicijsko
drustvo koje se bavi algoritamskim trgovanjem smatra se da provodi
strategiju odrzavanja trziSta ako njegova strategija kao ¢lana ili sudio-
nika jednog ili viSe mjesta trgovanja pri trgovanju za vlastiti racun
ukljucuje objavu obvezujuéih istodobnih ponuda kupnje i prodaje uspo-
redive veli¢ine i konkurentnih cijena koje se odnose na jedan ili vise
financijskih instrumenata na jednom mjestu trgovanja ili na razliCitim
mjestima trgovanja, Sto rezultira osiguravanjem likvidnosti na redovitoj 1
ucestaloj osnovi Citavom trzistu.

5. Investicijsko drustvo koje pruza izravan elektronicki pristup mjestu
trgovanja uspostavlja djelotvorne sustave i oblike kontrole kojima se
osiguravaju odgovarajuca procjena i kontrola primjerenosti klijenata
koji koriste uslugu, da klijenti koji koriste uslugu ne mogu premasiti
unaprijed postavljene odgovarajuée pragove trgovanja i kreditne
pragove, da se trgovanje klijenata koji koriste uslugu pravilno nadzire
i da odgovarajuce oblici kontrole rizika sprecavaju trgovanje koje bi
moglo izazvati rizike samom investicijskom drustvu ili koje bi moglo
stvoriti neuredno trziSte ili mu doprinijeti, ili koje bi moglo biti bilo
suprotno Uredbi (EU) br. 596/2014 ili pravilima mjesta trgovanja.
Izravan elektronicki pristup bez takvih kontrola je zabranjen.

Investicijsko drustvo koje pruza izravan elektronicki pristup odgovorno
je za osiguravanje da klijenti tu uslugu koriste u skladu sa zahtjevima
ove Direktive 1 pravilima mjesta trgovanja. Investicijska druStva prate
transakcije kako bi uocila krSenja tih pravila, neuredne uvjete trgovanja
ili ponasanje koje moze predstavljati zlouporabu trziSta te o kojemu
treba obavijestiti nadlezno tijelo. Investicijsko drustvo osigurava da
izmedu investicijskog drustva i klijenta postoji obvezujuci pisani
ugovor o temeljnim pravima i obvezama koje proizlaze iz pruZanja te
usluge i da prema ugovoru investicijsko drustvo preuzima odgovornost
u okviru ove Direktive.

Investicijsko drustvo koje pruza izravan elektronicki pristup mjestu trgo-
vanja mora o tome obavijestiti nadlezna tijela mati¢ne drzave Clanice te
mjesta trgovanja na kojemu investicijsko drustvo pruza odgovarajuci
izravan elektronicki pristup.
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Nadlezno tijelo maticne drzave clanice investicijskog druStva moze
zahtijevati da investicijsko drustvo, na redovitoj ili ad hoc osnovi,
dostavi opis sustava i kontrola iz prvog podstavka i dokaze o tome
da su navedeni bili primijenjeni.

Nadlezno tijelo mati¢ne drzave Clanice investicijskog drustva na zahtjev
nadleznog tijela mjesta trgovanja s obzirom na koje investicijsko
drustvo pruza izravan elektronicki pristup bez nepotrebne odgode
dostavlja informacije iz Cetvrtog podstavka koje je zaprimilo od inve-
sticijskog drustva.

Investicijsko drustvo brine se da se u vezi s gore navedenim pitanjima
iz ovog stavka vodi evidencija te osigurava da je ta evidencija dostatna
da nadleznom tijelu omogu¢i nadzor nad uskladenoscu sa zahtjevima
ove Direktive.

6. Investicijsko drustvo koje djeluje kao klirinski ¢lan drugim
osobama uspostavlja djelotvorne sustave i oblike kontrole kako bi
osiguralo da se usluge poravnanja primjenjuju samo na osobe koje su
podobne i ispunjavaju jasne kriterije te da su im nametnuti odgovarajuci
zahtjevi kako bi se smanjili rizici za investicijsko drustvo i trZiste.
Investicijsko drustvo osigurava da izmedu investicijskog drustva i
osobe postoji obvezujuéi pisani ugovor o temeljnim pravima i obvezama
koje proizlaze iz pruzanja te usluge.

7.  ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda kako bi se
odredilo:

(a) pojedinosti organizacijskih zahtjeva navedenih u stavcima 1. do 6.
koji se trebaju nametnuti investicijskim drustvima koja pruzaju
razliCite investicijske usluge i/ili aktivnosti, pomo¢nu djelatnosti ili
kombinaciju istih, pri ¢emu pojedinosti u vezi s organizacijskim
zahtjevima utvrdenim u stavku 5. utvrduju posebne zahtjeve za
izravan pristup trzistu i sponzorirani pristup tako da se osigura da
kontrole koje se primjenjuju na sponzorirani pristup budu najmanje
istovjetne onima koje se primjenjuju na izravan pristup trzistu.

(b) okolnosti u kojima bi investicijsko drustvo bilo obvezno stupiti u
ugovor o odrzavanju trziSta naveden u tocki (b) stavka 3. i sadrzaj
takvih ugovora, ukljucuju¢i udio vremena trgovanja mjesta trgo-
vanja utvrden u stavku 3.;

(c) situacije koje predstavljaju iznimne okolnosti iz stavka 3., ukljucu-
juci okolnosti iznimne volatilnosti, politicka i makroekonomska
pitanja, sistemska i operativna pitanja te okolnosti koje su u suprot-
nosti sa sposobnosti investicijskog drustva da odrzi prakse
razboritog upravljanja rizikom utvrdene u stavku 1.;

(d) sadrzaj i oblik odobrenog obrasca iz stavka 2. petog podstavka i
vremensko razdoblje tijekom kojeg investicijsko drustvo mora imati
pohranjenu takvu evidenciju.
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ESMA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do
3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast donosenja regulatornih tehnickih standarda iz
prvog podstavka u skladu s clancima 10. do 14. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

Clanak 18.

Trgovanje i zakljucivanje transakcija na MTP-u i OTP-u

1.  Drzave C¢lanice zahtijevaju da investicijska druStva i trziSni opera-
teri koji upravljaju MTP-om ili OTP-om, osim ispunjavanja organizacij-
skih zahtjeva iz ¢lanka 16., uspostave transparentna pravila i postupke
za korektno i uredno trgovanje te da uspostave objektivne kriterije za
ucinkovito izvrSavanje naloga. Oni moraju imati mjere za ispravno
vodenje tehnickog poslovanja sustava, ukljucujuci uspostavljanje djelot-
vornih sigurnosnih mjera za eventualne poremecaje u sustavu.

2. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska druStva i trziSni opera-
teri koji upravljaju MTP-om ili OTP-om uspostave transparentna pravila
u vezi s kriterijima utvrdivanja financijskih instrumenata kojima se
moze trgovati u okviru njihovih sustava.

Prema potrebi, drzave Clanice zahtijevaju od investicijskih drustava i
trzi$nih operatera koji upravljaju MTP-om ili OTP-om da pruze dostatne
javno dostupne podatke, ili da se uvjere da postoji pristup tim poda-
cima, kako bi korisnici mogli donijeti odluku o ulaganju, uzimajuci u
obzir vrstu korisnika i instrumenata kojima se trguje.

3. Drzave Clanice zahtijevaju da investicijska druStva i trZiSni opera-
teri koji upravljaju MTP-om ili OTP-om uspostave, objavljuju, odrza-
vaju i provode transparentna i nediskriminirajuca pravila na temelju
objektivnih kriterija kojima se ureduje pristup njihovom sustavu.

4. Drzave Clanice zahtijevaju da investicijska drustva i trzi$ni opera-
teri koji upravljaju MTP-om ili OTP-om imaju mehanizme za jasno
prepoznavanje i svladavanje mogudih negativnih posljedica na djelo-
vanje MTP-a ili OTP-a ili na njegove vlasnike ili sudionike i korisnike
koje bi sukob interesa izmedu interesa MTP-a, OTP-a, njihovih vlasnika
ili investicijskog drustva ili trziSnog operatera koji upravlja MTP-om ili
OTP-om mogao imati na dobro funkcioniranje MTP-a ili OTP-a.

5.  Drzave Clanice zahtijevaju da se investicijska drustva i trziSni
operateri koji upravljaju MTP-om ili OTP-om pridrzavaju ¢lanaka 48.
i 49. te da u tu svrhu uspostave sve potrebne djelotvorne sustave,
postupke i mjere.

6. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva i trziSni opera-
teri koji upravljaju MTP-om ili OTP-om jasno obavijeste svoje ¢lanove
ili sudionike o obvezama u vezi s namirama transakcija koje su izvrSene
u okviru tog sustava. Drzave Clanice zahtijevaju da investicijska drustva
i trziSni operateri koji upravljaju MTP-om ili OTP-om uspostave
potrebne mjere kako bi se olakSala djelotvorna namira transakcija
zakljucenih u okviru sustava tog MTP-a ili OTP-a.
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7.  Drzave Clanice zahtijevaju da MTP-ovi i OTP-ovi imaju najmanje
tri znaCajno aktivna Clana ili korisnika, od kojih svaki ima mogucnost
interakcije s ostalima u vezi s formiranjem cijena.

8. Ako se prenosivim vrijednosnim papirom uvr§tenim za trgovanje
na uredenom trziStu trguje i na MTP-u ili OTP-u bez suglasnosti izda-
vatelja, izdavatelj time ne podlijeze nikakvoj obvezi pocetnog, stalnog
ili ad hoc objavu financijskih podataka prema tom MTP-u ili OTP-u.

9.  Drzave c¢lanice zahtijevaju da svako investicijsko drustvo i trzi$ni
operater koji upravlja MTP-om ili OTP-om odmah postupi po naputku
svojeg nadleznog tijela u skladu s ¢lankom 69. stavkom 2. o suspenziji
ili iskljucenju financijskih instrumenata iz trgovanja.

10.  Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva i trziSnih
operatera koji upravljaju MTP-om ili OTP-om da nadleznom tijelu
daju detaljan opis funkcioniranja MTP-a ili OTP-a, ukljucujuéi, ne
dovodeci u pitanje ¢lanak 20. stavke 1., 4. 1 5. ¢lanka 20., sve poveznice
s uredenim trzi§tem ili njegovim sudjelovanjem, MTP-om, OTP-om ili
sistematskim internalizatorom u vlasniStvu istog investicijskog drustva
ili trziSnog operatera te popis njihovih ¢lanova, sudionika i/ili korisnika.
Nadlezna tijela te informacije na zahtjev dostavljaju ESMA-i. O svakom
odobrenju za rad izdanom investicijskom drustvu ili trziSnom operateru
za registraciju MTP-a ili OTP-a obavjeStava se ESMA. ESMA utvrduje
popis svih MTP-ova i OTP-ova u Uniji. Popis sadrzi informacije o
uslugama koje pruza MTP ili OTP i jedinstvenu identifikacijsku
oznaku za MTP i OTP koja se koristi u izvjes¢ima u skladu s ¢lancima
6., 10. i 26. Uredbe (EU) br. 600/2014. Popis se redovito azurira.
ESMA taj popis objavljuje na svojoj internetskoj stranici i odgovorna
je za njegovo azuriranje.

11.  ESMA sastavlja nacrt provedbenih tehnickih standarda kako bi se
odredili sadrzaj i oblik opisa i obavijesti iz stavka 10.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih provedbenih tehnickih standarda do
3. sijecnja 2016.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donoSenje provedbenih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s c¢lankom 15. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

Clanak 19.
Posebni zahtjevi za MTP-e

1. Drzave c¢lanice zahtijevaju od investicijskih drustava i trziSnih
operatera koji upravljaju MTP-om da, osim ispunjavanja zahtjeva utvr-
denih u ¢lancima 16. i 18., uspostave i provode nediskrecijska pravila za
izvrSenje naloga u sustavu.

2. Drzave clanice zahtijevaju da pravila iz ¢lanka 18. stavka 3. o
pristupu MTP-u ispunjavaju uvjete utvrdene u ¢lanku 53. stavku 3.

3. Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva i trziSni opera-
teri koji upravljaju MTP-om uspostave potrebne mjere da:
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(a) budu primjereno opremljena kako bi upravljala rizicima kojima su
izlozena, kako bi provodila primjerene mjere i sustave za utvr-
divanje svih znacajnih rizika u poslovanju i kako bi uspostavila
djelotvorne mjere za ublazavanje tih rizika;

(b) imaju djelotvorne mjere koje olakSavaju nesmetano i pravovremeno
zakljuCivanje transakcija koje se izvrSavaju u okviru njihovih
sustava; 1

(c) imaju, iu vrijeme izdavanja odobrenja za rad i neprekidno, dovoljna
financijska sredstva kako bi se olakSalo uredno funkcioniranje, pri
¢emu treba voditi raCuna o vrsti i opsegu zakljuCenih transakcija na
trzi$tu te rasponu i stupnju rizika kojima je izloZzeno.

4. Drzave Clanice osiguravaju da se Clanci 24. i 25., ¢lanak 27. stavci
1., 2.1 4. do 10. te ¢lanak 28. ne primjenjuju na transakcije zakljuCene
prema pravilima MTP-a izmedu njegovih ¢lanova ili sudionika i MTP-a
1 njegovih c¢lanova ili sudionika u pogledu koriStenja MTP-a. Medutim,
¢lanovi ili sudionici MTP-a ispunjavaju obveze iz ¢lanaka 24., 25., 27. i
28. u pogledu svojih klijenata kada, postupajuci za njihov racun, izvrsa-
vaju njihove naloge u okviru sustava MTP-a.

5. Drzave ¢lanice ne dopustaju investicijskim drustvima ili trziSnim
operaterima koji upravljaju MTP-om da izvrSavaju naloge klijenata uz
koriStenje vlastitog kapitala ili da trguju za vlastiti raun uparivanjem
naloga.

Clanak 20.
Posebni zahtjevi za OTP-e

1. Drzave CcClanice zahtijevaju da investicijsko drustvo 1 trzi$ni
operater koji upravlja OTP-om uspostavi mehanizme za spreCavanje
izvrSenja naloga klijenata na OTP-u uz koristenje vlastitog kapitala
investicijskog drustva ili trziSnog operatera koji upravlja OTP-om ili
bilo kojeg subjekta koji je dio iste grupe ili pravne osobe kao inve-
sticijsko drustvo ili trziSni operater.

2. Drzave Cclanice dopustaju investicijskim drustvima ili trziSnim
operaterima koji upravljaju OTP-om da trguju za vlastiti racun upariva-
njem naloga obveznicama, strukturiranim financijskim proizvodima,
emisijskim jedinicama i odredenim izvedenicama, samo kada je klijent
pristao na to.

Investicijsko drustvo ili trziSni operater koji upravlja OTP-om ne koristi
se trgovanjem za vlastiti raCun uparivanjem naloga za izvrSavanje
naloga klijenata u OTP-u izvedenicama koje se odnose na razred izve-
denica za koji je proglaseno da podlijeZze obvezi poravnanja u skladu s
¢lankom 5. Uredbe (EU) br. 648/2012.

Investicijsko drustvo ili trzisni operater koji upravlja OTP-om utvrduje
postupke za osiguranje uskladenosti s definicijom ,,trgovanja za vlastiti
racun uparivanjem naloga iz ¢lanka 4. stavka 1. tocke (38).

3. Drzave Cclanice dopustaju investicijskom drustvu ili trziSnom
operateru koji upravlja OTP-om da trguju za vlastiti raun i bez upari-
vanja naloga samo u pogledu drzavnih duznickih vrijednosnih papira za
koje ne postoji likvidno trziste.
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4. Drzave clanice ne dopustaju da se upravljanje OTP-om i sistemat-
skim internalizatorom odvijaju unutar istog pravnog subjekta. OTP se ne
povezuje sa sistematskim internalizatorom na nacin kojim bi se omogu-
¢ilo povezivanje naloga u OTP-u i naloga ili ponuda u sistematskom
internalizatoru. OTP se ne povezuje s drugim OTP-om na nacin koji bi
omogucio povezivanje naloga na razli¢itim OTP-ima.

5. Drzave Cclanice ne sprjeCavaju investicijsko drustvo ili trziSnog
operatera koji upravlja OTP-om da angazira drugo investicijsko
drustvo za provodenje odrzavanja trzista na OTP-u na neovisnoj osnovi.

Za potrebe ovog Clanka, smatra se da investicijsko drustvo ne provodi
odrzavanje trziSta na OTP-u na neovisnoj osnovi ako je usko povezano
s investicijskim drustvom ili trzi$nim operaterom koji upravlja OTP-om.

6. Drzave clanice zahtijevaju da se izvrSavanje naloga na OTP-u
provodi na diskrecijskoj osnovi.

Investicijsko drustvo ili trzisni operater koji upravlja OTP-om koristi se
pravom diskrecije samo u jednoj od sljedecih okolnosti ili u njih obje:

(a) prilikom odluc¢ivanja o davanju ili povlacenju naloga na OTP-u
kojim upravlja;

(b) kod donosenja odluke o neuparivanju odredenog naloga klijenta s
nalozima koji su dostupni u sustavu u odredenom trenutku, pod
uvjetom da se time poStuju posebne upute primljene od klijenata
te obveze u skladu s ¢lankom 27.

Kod sustava koji uparuje naloge klijenta investicijsko drustvo ili trzi$ni
operater koji upravlja OTP-om moze odluciti ho¢e li, kada i koliko
naloga od njih dva ili viSe upariti u okviru sustava. U skladu s
¢lankom 1. stavcima 1., 2., 4. i 5. 1 ne dovodec¢i u pitanje stavak 3. s
obzirom na sustav koji organizira transakcije na nevlasnickim trziStima,
investicijsko drustvo ili trzisni operater koji upravlja OTP-om moze
olaksati pregovore izmedu klijenata kako bi dva ili vise potencijalno
podudarnih trgovackih interesa spojilo u transakciju.

Tom se obvezom ne dovode u pitanje ¢lanaci 18. 1 27.

7. Nadlezno tijelo moze zahtijevati, kada investicijsko drustvo ili
trzi$ni operater zatrazi odobrenje za upravljanje OTP-om ili na ad hoc
osnovi, detaljno objasnjenje zasto sustav ne odgovara uredenom trzistu,
MTP-u ili sistemskom internalizatoru i ne moze poslovati kao jedan od
tih, detaljan opis o tome kako ¢e se primjenjivati pravo diskrecije,
osobito kada se nalog OTP-u moze povudéi, te kada i kako se dva ili
viSe naloga klijenata uparuju unutar OTP-a. Osim toga, investicijsko
drustvo ili trziSni operater OTP-a nadleznom tijelu dostavlja informacije
koje objasnjavaju njegovo koriStenje trgovanjem za vlastiti racun upari-
vanjem naloga. Nadlezno tijelo nadzire investicijsko drustvo ili trziSnog
operatera pri trgovanju za vlastiti raCun uparivanjem naloga kako bi se
osiguralo da se uklapa u definiciju o takvom trgovanju i da trgovanje za
vlastiti racun uparivanjem naloga ne dovodi do sukoba interesa izmedu
investicijskog drustva ili trziSnog operatera i njegovih klijenata.



2014L0065 — HR — 17.09.2014 — 001.001 — 81

8. Drzave Clanice osiguravaju da se ¢lanci 24., 25., 27. 1 28. primje-
njuju na transakcije zakljucene na OTP-u.

POGLAVLIE 1I.

Uvjeti poslovanja investicijskih drustava

Odjeljak 1.
Opcée odredbe

Clanak 21.

Redovita provjera uvjeta za pocetno odobrenje za rad

1. Drzave Cclanice zahtijevaju da investicijsko drustvo kojem je
izdano odobrenje za rad na njihovom podrucju stalno ispunjava uvjete
za pocetno odobrenje za rad utvrdene u poglavlju L

2. Drzave c¢lanice zahtijevaju od nadleznih tijela da uspostave odgo-
varajuée metode pracenja postuju li investicijska drustva svoje obveze iz
stavka 1. Od investicijskih se drustava zahtijeva da obavijeste nadlezna
tijela o svim bitnim promjenama uvjeta za pocetno odobrenje za rad.

ESMA moze sastaviti smjernice za metode pracenja navedene u ovom
stavku.

Clanak 22.

Opcée obveze u vezi s kontinuiranim nadzorom

Drzave Clanice osiguravaju da nadlezna tijela prate aktivnosti investicij-
skih drustava kako bi se provjerila uskladenost s uvjetima poslovanja
navedenim u ovoj Direktivi. Drzave Cclanice osiguravaju postojanje
odgovarajuc¢ih mjera koje bi omogucile nadleZznim tijelima da dobiju
podatke potrebne za provjeru uskladenosti investicijskih drustava s tim
obvezama.

Clanak 23.

Sukob interesa

1.  Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva poduzmu sve
prikladne korake za utvrdivanje i sprjecavanje ili upravljanje sukobima
interesa izmedu njih, ukljucujuéi i njihove rukovoditelje, zaposlenike i
vezane zastupnike i svaku osobu izravno ili neizravno povezanu s njima
putem kontrole, i njihovih klijenata, ili izmedu klijenata, koji se pojav-
ljuju tijekom pruzanja investicijskih ili pomo¢nih usluga ili kombinacije
istih, ukljuc¢ujuéi one koji su uzrokovani primanjem dodatnih poticaja od
tre¢ih strana ili vlastitim strukturama primitaka od rada investicijskih
drustava i ostalim strukturama poticaja.
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2. Ako organizacijske ili administrativne mjere koje su investicijska
drustva poduzela u skladu s ¢lankom 16. stavkom 3. radi sprjeCavanja
toga da sukob interesa Steti interesima njihovih klijenata nisu dovoljne
kako bi se u razumnoj mjeri osiguralo spre¢avanje rizika od nastanka
Stete za interese klijenata, investicijska drustva klijentu jasno otkrivaju
vrstu i/ili izvore sukoba interesa i korake poduzete kako bi se ti rizici
ublazili prije sklapanja posla u njegovo ime.

3.  Objava iz stavka 2.:

(a) izvrsava se na trajnom mediju; i

(b) ukljucuje dovoljno podataka, vodeci racuna o vrsti klijenta, kako bi
se klijentu omogucilo da donese informiranu odluku u vezi s
uslugom u okviru koje se pojavljuje sukob interesa.

4.  Komisija je ovlastena za donoSenje delegiranih akata u skladu s
¢lankom 89. kako bi:

(a) utvrdila mjere za koje je razumno ocekivati da bi ih investicijska
drustva poduzela za utvrdivanje, spreCavanje, upravljanje i otkri-
vanje sukoba interesa prilikom obavljanja razli¢itih investicijskih i
pomo¢nih usluga ili kombinacije istih;

(b) uspostavila odgovarajuce kriterije za utvrdivanje vrsta sukoba inte-
resa Cije postojanje moze nastetiti interesima klijenata ili potenci-
jalnih klijenata investicijskog drustva.

Odjeljak 2.

Odredbe o osiguravanju zaStite ulagatelja

Clanak 24.

Opéa nacela i informacije za klijente

1. Drzave clanice zahtijevaju da prilikom pruzanja investicijskih
usluga ili, ako je potrebno, pomoc¢nih usluga klijentima, investicijsko
drustvo postupa korektno, pravedno, u skladu s pravilima struke te u
najboljem interesu klijenata, a posebno postuju¢i nacela utvrdena u
ovom c¢lanku i ¢lanku 25.

2. Investicijska drustva koja proizvode financijske instrumente za
prodaju klijentima osiguravaju da su ti financijski instrumenti namije-
njeni ispunjavanju potreba utvrdenog ciljanog trzista krajnjih klijenata u
okviru odgovarajuée kategorije klijenata, da je strategija za distribuciju
financijskih instrumenata u skladu s utvrdenim ciljanim trziStem i da
investicijsko drustvo poduzima razumne korake kako bi osiguralo da je
financijski instrument usmjeren utvrdenom ciljanom trzistu.

Investicijsko drustvo poznaje financijske instrumente koje nudi ili
preporucuje, procjenjuje sukladnost financijskih instrumenata s potre-
bama klijenata kojima pruza investicijske usluge, takoder uzimajuci u
obzir utvrdeno ciljano trziste krajnjih klijenata definirane u skladu s
¢lankom 16. stavkom 3.a, te osigurava da se financijski instrumenti
nude ili preporucuju samo ako je to u interesu klijenta.
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3. Svi podaci, ukljucujuéi promidzbene sadrzaje koje drustvo Salje
klijentima ili potencijalnim klijentima, moraju biti korektni, jasni i ne
smiju dovoditi u zabludu. Promidzbeni sadrzaji moraju biti jasno
prepoznatljivi kao takvi.

4. Klijentima ili potencijalnim klijentima pravovremeno se pruzaju
odgovarajuc¢e informacije u odnosu na investicijsko drustvo i njegove
usluge, financijske instrumente i predlozene strategije ulaganja, mjesto
izvrSenja i sve troskove i povezana davanja. Te informacije ukljucuju
sljedece:

(a) kada se pruza investicijsko savjetovanje, investicijsko drustvo
pravovremeno prije pruzanja investicijskog savjetovanja klijenta
obavjestava o tome:

i. pruza li se savjetovanje na neovisnoj osnovi ili ne;

ii. temelji 1i se savjetovanje na Siroj ili ograniCenijoj analizi
razli¢itih vrsta financijskih instrumenata i, posebno, je li taj je
raspon ograni¢en na financijske instrumente koje izdaju ili
osiguravaju subjekti usko povezani s investicijskim drustvom
ili na bilo koje druge zakonske ili gospodarske odnose, poput
ugovornih odnosa, koji bi mogli predstavljati rizik narusavanja
neovisnog temelja pruzenih savjeta,

iii. hoce li investicijsko drustvo pruziti klijentu periodi¢nu procjenu
primjerenosti financijskih instrumenata koji su tom klijentu
preporucenti;

(b) informacije o financijskim instrumentima i predloZenim strategijama
ulaganjamoraju ukljucivati odgovaraju¢e upute i upozorenja o rizi-
cima vezanima uz ulaganja u ove instrumente i uz ove strategije
ulaganja te je li financijski instrument namijenjen malim ili profe-
sionalnim ulagateljima, uzimaju¢i u obzir utvrdeno ciljano trziste u
skladu sa stavkom 2.;

(¢) informacije o svim tro§kovima i povezanim izdacima moraju uklju-
Civati podatke o investicijskim 1 pomoc¢nim uslugama, ukljucujuéi i
troskove savjetovanja, ako je potrebno, trosak financijskog instru-
menta preporucenog ili prodanog klijentu i koji su nacini placanja,
Sto obuhvaca i sva placanja trece strane.

Informacije o svim tro$kovima i naknadama, ukljucujuéi trosSkove i
naknade u vezi s investicijskom uslugom i financijskim instrumentom,
koji nisu prouzroéeni pojavom povezanog trzisnog rizika dodaju se kako
bi se klijentima omogucilo razumijevanje ukupnog troska, kao i kumula-
tivni ucinak na povrat ulaganja, te se, ako klijent tako zahtijeva, pruza
pregled rasClanjen po stavkama. Prema potrebi, takve informacije
pruzaju se klijentu redovito, najmanje jednom godiSnje, tijekom vijeka
trajanja ulaganja.

5. Informacije iz stavaka 4. 1 9. daju se u razumljivom obliku tako da
klijenti ili potencijalni klijenti mogu u razumnim okvirima shvatiti vrstu
i rizike investicijskih usluga i specificnih vrsta financijskih instrumenata
koji im se nude te tako donijeti odluke o ulaganjima na temelju infor-
macija. Drzave clanice mogu dopustiti da se te informacije daju u
standardiziranom obliku.
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6. Ako se investicijska usluga nudi kao dio financijskog proizvoda
koji je ve¢ ureden drugim propisima iz prava Unije o kreditnim insti-
tucijama i potroSackim kreditima u vezi sa zahtjevima davanja podataka,
ova usluga ne podlijeze dodatno obvezama utvrdenima u stavcima
3,4.15.

7. Ako investicijsko drustvo obavijesti klijenta da je investicijsko
savjetovanje pruzeno neovisno, investicijsko drustvo:

(a) ocjenjuje dovoljno velik niz financijskih instrumenata raspolozivih
na trzistu koji moraju biti dovoljno diversificirani u vezi sa svojom
vrstom 1 izdavateljima ili pruzateljima proizvoda kako bi se osigu-
ralo da se investicijski ciljevi klijenta mogu primjereno ostvariti te
ne smije biti ograniCen na financijske instrumente koje izdaju ili
pruzaju:

1. samo investicijsko drustvo ili subjekti s bliskim vezama s inve-
sticijskim drustvom; ili

ii. drugi subjekti koji s investicijskim drustvom imaju takve bliske
pravne ili gospodarske odnose, poput ugovornih odnosa, koji bi
mogli predstavljati rizik od naruSavanja neovisnog temelja
pruzenih savjeta;

(b) ne prihvaca niti zadrzava naknade, provizije ili nov¢anu ili nenov-
¢anu korist koju je platila ili dala tre¢a strana ili osoba za racun
tre¢e osobe u vezi s pruzanjem usluga klijentima. Manje nenovcane
koristi koje mogu povecati kvalitetu usluge pruzene klijentu te su po
veli¢ini 1 prirodi takve da se smatra da ne ometaju uskladenost s
obvezom investicijskog drustva da djeluje u najboljem interesu
klijenta treba jasno objaviti te se one iskljucuju iz ove tocke.

8. Kada pruza uslugu upravljanja portfeljem, investicijsko drustvo ne
prihvaca ili ne zadrzava naknade, provizije ili nov¢anu ili nenovcanu
korist koju je platila ili dala treca strana ili osoba za racun trece osobe u
vezi s pruzanjem usluga klijentima. Manje nenovc¢ane koristi koje mogu
povecati kvalitetu usluge pruzene klijentu te su po veliCini i prirodi
takve da se smatra da ne ometaju uskladenost s obvezom investicijskog
drustva da djeluje u najboljem interesu klijenta jasno se objavljuju te se
one iskljucuju iz ovog stavka.

9. Drzave clanice osiguravaju da se ne smatra da investicijska
drustva ispunjavaju svoje obveze iz Clanka 23. ili stavka 1. ovog
Clanka ako bilo kojoj osobi osim klijenta ili osobe koja djeluje za
racun klijenta placaju naknadu ili proviziju odnosno iste primaju, ili
ako pruzaju bilo kakve nenovcane koristi u vezi s pruzanjem investicij-
skih ili pomo¢nih usluga odnosno ako ih primaju od bilo koje strane
osim klijenta ili osobe koja djeluje za racun klijenta, osim u slucaju da
je placanje ili korist:

(a) osmiSljeno kako bi poboljsalo kvalitete doticne usluge koja se pruza
klijentu; 1
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(b) ne ometa investicijsko drustvo prilikom ispunjavanja obveze da
djeluju korektno, pravedno i u skladu s pravilima struke u skladu
s najboljim interesima svojih klijenata.

Klijentu se prije pruzanja odgovarajuce investicijske ili pomoc¢ne usluge
mora jasno priop¢iti postojanje, karakteristike i iznos placanja ili koristi
iz prvog podstavka ili, kada nije moguce utvrditi iznos, nacin izracu-
navanja takvog iznosa, na cjelovit, to¢an i razumljiv nacin. Prema
potrebi, investicijsko drustvo takoder obavjeStava klijenta o mehan-
izmima za prijenos naknade, provizije, nov¢ane ili nenovcane koristi
klijentu primljene u vezi s pruzanjem investicijskih ili pomo¢nih usluga.

Placanje ili korist koja omogucuje ili je potrebna za pruzanje investicij-
skih usluga, kao S$to su troskovi skrbniStva, naknade za namiru i
zamjenu, zakonodavne pristojbe ili pravni troskovi, a koji po svojim
karakteristikama ne mogu dovesti do sukoba s obvezama investicijskog
drustva da djeluje korektno, pravedno, u skladu s pravilima struke te u
skladu s najboljim interesima klijenata ne podlijeze zahtjevima utvr-
denim u prvom podstavku.

10.  Investicijsko druStvo koje pruza investicijske usluge klijentima
osigurava da ono ne placa ili procjenjuje rad vlastitog osoblja na
nacin koji je u sukobu s obvezom druStva da djeluje u najboljem inte-
resu svojih klijenata. Osobito, drustvo ne bi trebalo imati nikakve
mehanizme putem kojih bi primicima od rada, prodajnim ciljevima ili
na neki drugi nac¢in moglo potaknuti osoblje da malom ulagatelju prepo-
ruéi odredeni financijski instrument ako bi investicijsko drustvo moglo
ponuditi drugi financijski instrument koji bi bolje zadovoljio potrebe
klijenta.

11.  Kada se investicijska usluga nudi zajedno s drugom uslugom ili
proizvodom kao dio paketa ili kao uvjet za isti ugovor ili paket, inve-
sticijsko drustvo obavjestava klijenta je li moguée kupiti razlicite dije-
love odvojeno i daje za svaki dio zasebnu evidenciju troskova i
naknada.

Ako je vjerojatno da ¢e se rizici koji proizlaze iz takvog ugovora ili
paketa ponudenog malom ulagatelju razlikovati od rizika povezanih sa
zasebnim komponentama, investicijsko drustvo osigurava odgovarajuci
opis razli¢itih komponenata ugovora ili paketa i nac¢in na koji njihovo
uzajamno djelovanje utjee na rizik.

ESMA, u suradnji s EBA-om i EIOPA-om do 3. sijecnja 2016.
priprema i periodi¢no azurira smjernice za procjenu i nadzor medusek-
torske prodaje navode¢i posebno situacije u kojima medusektorska
prodaja ne ispunjava obveze iz stavka 1.

12.  Drzave c¢lanice mogu u iznimnim slucajevima investicijskim
drustvima nametnuti dodatne obveze glede pitanja obuhvacenih ovim
¢lankom. Takvi zahtjevi moraju biti objektivno opravdani i razmjerni
kako bi obuhvatili posebne rizike u vezi sa zastitom ulagatelja ili inte-
gritetom trziSta koji su od posebne vaznosti u okolnostima trzisne struk-
ture te drzave Clanice.
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Drzave clanice bez odgode obavjestavaju Komisiju o svim zahtjevima
koje namjeravaju uvesti u skladu s ovim stavkom bez nepotrebne
odgode i najmanje dva mjeseca prije datuma koji je predviden za
stupanje na snagu tih zahtjeva. Obavijest ukljucuje opravdanje za nave-
dene zahtjeve. Svi takvi dodatni zahtjevi ne ograni¢avaju niti na drugi
nacin utjeCu na prava investicijskih drustava u skladu s ¢lancima 34. i
35. ove Direktive.

Komisija u roku od dva mjeseca od obavijesti iz drugog podstavka
dostavlja misljenje o proporcionalnosti i obrazlozenju dodatnih zahtjeva.

Komisija drzavama ¢lanicama dostavlja i na svojoj internetskoj stranici
objavljuje dodatne zahtjeve uvedene u skladu s ovim stavkom.

Drzave ¢lanice mogu zadrzati dodatne zahtjeve o kojima su obavijestile
Komisiju u skladu s ¢lankom 4. Direktive 2006/73/EZ prije 2. srpnja
2014., pod uvjetom da su ispunjeni uvjeti utvrdeni u tom c¢lanku.

13.  Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom
89. radi osiguravanja da investicijska drustva posStuju nacela utvrdena u
ovom clanku prilikom pruzanja investicijskih ili pomo¢nih usluga
svojim klijentima, ukljucujuéi

(a) uvjete koje informacije moraju ispunjavati da bi bile korektne, jasne
i nedvosmislene,

(b) pojedinosti o sadrzaju i obliku informacija za klijente u vezi s
kategorizacijom klijenata, investicijskih druStava i njihovih usluga,
financijske instrumente, troSkove i naknade,

(c) kriterije za procjenu niza financijskih instrumenata dostupnih na
trzistu,

(d) kriterije za procjenu uskladenosti drustava koja primaju dodatne
poticaje s obvezom da djeluju korektno, pravedno i u skladu s
pravilima struke u najboljem interesu klijenta.

Pri odredivanju zahtjeva za informacije o financijskim instrumentima
vezano za stavak 4. to¢ku (b), prema potrebi se ukljucuju informacije
o strukturi proizvoda, uzimajuéi u obzir sve relevantne standardizirane
informacije koje se zahtijevaju u skladu s pravom Unije.

14.  Delegirani akti iz stavka 13. uzimaju u obzir sljedece:

(a) prirodu ponudenih ili pruzenih usluga klijentima ili potencijalnim
klijentima, uzimaju¢i u obzir vrstu, predmet, veli¢inu i ucestalost
transakcija;

(b) prirodu i opseg ponudenih ili razmatranih proizvoda ukljucujuci
razliCite vrste financijskih instrumenata;

(¢) je li klijent ili potencijalni klijent mali ulagatelj ili profesionalni
ulagatelj ili je klasificiran, u slucaju stavaka 4. i 5., kao kvalificirani
nalogodavatelj.
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Clanak 25.

Procjena primjerenosti i prikladnosti i izvjes¢ivanje klijenata

1. Drzave Clanice zahtijevaju od investicijskih drustava da osiguraju i
pokazu nadleznim tijelima, na njihov zahtjev, da fizicke osobe koje
pruzaju investicijsko savjetovanje ili informacije o financijskim instru-
mentima te investicijskim ili pomo¢nim uslugama klijentima za racun
investicijskog drustva posjeduju neophodno znanje i kompetencije da
ispune svoje obveze u okviru ¢lanka 24. i ovog Clanka. Drzave ¢lanice
objavljuju kriterije za ocjenu znanja i kompetencija.

2. Kod investicijskog savjetovanja ili upravljanja portfeljem investi-
cijsko drustvo prikuplja potrebne podatke o znanju i iskustvu klijenta ili
potencijalnog klijenta u podrucju investicija o odredenim vrstama proiz-
voda ili usluga, o njegovom financijskom stanju, ukljucuju¢i sposobnost
da podnosi gubitke njegove investicijske ciljeve ukljucujuci toleranciju
na rizik kako bi investicijsko drustvo moglo preporuciti investicijske
usluge i financijske instrumente koji su primjereni klijentu ili potenci-
jalnom klijentu te prije svega u skladu s njegovom tolerancijom na rizik
i sposobnosti da podnosi gubitke.

Drzave ¢lanice osiguravaju da ako investicijsko drustvo pruza investi-
cijsko savjetovanje pri kojem preporucuje paket usluga ili proizvoda
objedinjenih u skladu s ¢lankom 24. stavkom 11., cjelokupni objedinjeni
paket bude primjeren za klijenta.

3.  Drzave Clanice osiguravaju da investicijska drustva, kada pruzaju
investicijske usluge razliCite od onih iz stavka 2., od klijenta ili poten-
cijalnog klijenta zatraze podatke o njegovom znanju i iskustvu u
podrucju investicija o odredenim vrstama ponudenih ili zatrazenih proiz-
voda ili usluga kako bi investicijsko druStvo moglo procijeniti jesu li
odredene investicijske usluge ili proizvod primjereni za klijenta. Ako je
objedinjavanje usluga ili proizvoda predvideno u skladu s ¢lankom 24.
stavkom 11., pri procjeni bi trebalo razmotriti je li cjelokupni objedi-
njeni paket prikladan.

Ako investicijsko drustvo smatra na osnovi podataka koje je dobilo na
temelju prvog podstavka da neki proizvod ili usluga nisu primjereni za
klijenta ili potencijalnog klijenta, investicijsko drustvo o tome upozo-
rava klijenta ili potencijalnog klijenta. To se upozorenje moze dati u
standardiziranom obliku.

Kada klijenti ili potencijalni klijenti ne pruzaju informacije iz prvog
podstavka ili kada daju nedovoljno informacija o svom znanju i isku-
stvu, investicijsko druStvo ih upozorava da investicijsko drustvo nije u
mogucnosti odredivati je 1i odredena usluga ili proizvod prikladan za
njih. To se upozorenje moze dati u standardiziranom obliku.

4.  Drzave clanice dopustaju investicijskim drustvima da prilikom
pruzanja investicijskih usluga koje se sastoje samo od izvrSavanja ili
zaprimanja i prijenosa naloga klijenta s pomo¢nim uslugama ili bez njih,
iskljuuju¢i pomocéne usluge davanja kredita ili zajmova navedene u
odjeljku B tocki 1. Priloga 1. koji se ne sastoje od postojecih kreditnih
limita zajmova, tekucih ra¢una i prekoracenja po raCunima klijenta,
pruzaju svojim klijentima investicijske usluge i bez prikupljanja poda-
taka ili davanja procjene iz stavka 3. ako su ispunjeni sljedeci uvjeti:
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(a) usluge se odnose na jedan od sljedecih financijskih instrumenata:

i. dionice uvrStene za trgovanje na uredenom trziStu ili na isto-
vjetnom trzistu tre¢e zemlje ili na MTP-u ako se radi o dioni-
cama trgovackih drustava, a iskljucuju¢i dionice subjekata za
zajednicka ulaganja koji nisu UCITS i dionice u koje je ugra-
dena izvedenica,

ii. obveznice ili druge oblike sekuritiziranog duga uvrstene za trgo-
vanje na uredenom trziStu ili na istovjetnom trziStu trece zemlje
ili na MTP-u, iskljucujuci one u koje je ugradena izvedenica ili
su strukturirani na nacin da klijentima otezavaju razumijevanje
ukljucenih rizika,

iii. instrumente trziSta novca, iskljuujuc¢i one u koje je ugradena
izvedenica ili su strukturirani na nacin da klijentima oteZavaju
razumijevanje ukljucenih rizika;

iv. dionice ili udjele UCITS-a, iskljucujuéi strukturirane UCITS-¢ iz
Clanka 36. drugog podstavka Uredbe (EU) br. 583/2010,

v. strukturirane depozite, iskljuuju¢i one koji su strukturirani na
nacin da klijentima otezavaju razumijevanje rizika povrata ili
trosak prodaje proizvoda prije dospijeca,

vi. druge nekompleksne financijske instrumente u svrhu ovog
podstavka.

U svrhu ove tocke, ako su zahtjevi i postupci utvrdeni u clanku 4.
stavku 1. podstavcima 3. i 4. Direktive 2003/71/EZ ispunjeni, trziste
tre¢e zemlje smatra se istovjetnim uredenom trzistu.

(b) usluga se pruza na inicijativu klijenta ili potencijalnog klijenta;

(c) klijent ili potencijalni klijent jasno je upozoren kako prilikom
pruzanja navedenih usluga investicijsko drustvo nije duzno obaviti
procjenu jesu li financijski instrumenti ili pruzene ili ponudene
usluge primjerene za klijenta, te da klijent stoga ne uziva zaStitu
po relevantnim pravilima poslovnog ponasSanja. Takvo se upozo-
renje moze dati u standardiziranom obliku;

(d) investicijsko drustvo ispunjava obveze iz ¢lanka 23.

5. Investicijsko drustvo uspostavlja evidenciju koja sadrzi dokument
ili dokumente sklopljene izmedu investicijskog drustva i klijenta, s utvr-
denim pravima i obvezama stranaka i ostalim uvjetima po kojima inve-
sticijsko drustvo pruza usluge klijentu. Prava i obveze ugovornih stra-
naka mogu biti sastavni dio drugih dokumenata ili propisa.

6. Investicijsko drustvo klijentu na trajnom mediju daje primjerena
izvjeS¢a o uslugama koje drustvo pruza svojim klijentima. Ta izvjeS¢a
ukljucuju periodicno obavjeStavanje klijenta, uzimajuci u obzir vrstu i
sloZenost financijskih instrumenata i vrstu usluge koja se pruza klijentu
te ukljuCuju, prema potrebi, troskove vezane za transakcije i usluge
poduzete za racun klijenta.
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Pri pruzanju investicijskog savjetovanja, a prije nego Sto se transakcija
izvrsi, investicijsko druStvo klijentu daje izjavu na trajnom mediju o
primjerenosti u kojoj se navode dani savjeti te kako oni ispunjavaju
sklonosti, ciljeve i druge znacajke malog ulagatelja.

Ako se ugovor o kupnji ili prodaji financijskog instrumenta zakljuci
komunikacijom na daljinu koja sprje¢ava prethodnu isporuku izjave o
primjerenosti, investicijsko drustvo moze osigurati pisanu izjavu o
primjerenosti na trajnom mediju odmah nakon S§to se klijent obveze
bilo kakvim ugovorom, pod uvjetom da su ispunjena oba sljedeca
uvjeta:

(a) klijent je pristao primiti izjavu o primjerenosti bez nepotrebne
odgode nakon izvrSenja transakcije; i

(b) investicijsko drustvo dalo je klijentu mogucnost odgode transakcije
kako bi unaprijed primio izjavu o primjerenosti.

Ako investicijsko drustvo pruza upravljanje portfeljem ili je klijenta
obavijestilo o tome da ¢e provesti periodicnu procjenu primjerenosti,
periodi¢no izvjesce sadrzi azuriranu izjavu o tome kako ulaganje ispu-
njava sklonosti i ciljeve klijenta te druge znacajke malih ulagatelja.

7. Ako ugovor o kreditu koji se odnosi na stambenu nekretninu na
koju se primjenjuju odredbe koje se odnose na procjenu kreditne
sposobnosti potroSa¢a utvrdene u Direktivi 2014/17/EU Europskog
parlamenta i Vije¢a (') kao preduvjet predvida pruzanje navedenom
potrosacu investicijske usluge u odnosu na hipotekarne obveznice
izdane u svrhu osiguranja financiranja i s uvjetima istovjetnim ugovo-
rima o kreditu koji se odnose na stambene nekretnine, a kako bi se
zajam mogao platiti, refinancirati ili isplatiti, ta usluga ne podlijeze
obvezama navedenim u ovom ¢lanku.

8. Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom
89. o mjerama kojima se osigurava da investicijska drustva postuju
nacela utvrdena u stavcima 2. do 6. ovog Clanka prilikom pruzanja
investicijskih ili pomoénih usluga svojim klijentima, ukljucujuci infor-
macije koje se dobivaju prilikom procjene primjerenosti ili prikladnosti
usluga i financijskih instrumenata za svoje klijente, kriterije za procjenu
nekompleksnih financijskih instrumenata za potrebe stavka 4. tocke (a)
podtocke vi., sadrzaj i format evidencija te ugovora o pruzanju usluga
klijentima te periodi¢nih izvjesc¢a klijentima o pruzenim uslugama. U
tim delegiranim aktima u obzir se uzima sljedece:

(a) priroda ponudenih ili pruzenih usluga klijentima ili potencijalnim
klijentima, imajuci u vidu vrstu, predmet, veli¢inu i ucestalost tran-
sakcija;

(b) priroda i opseg ponudenih ili razmatranih proizvoda, ukljucujuci
razli¢ite vrste financijskih instrumenata;

(") Direktiva 2014/17/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 4. veljace 2014. o
ugovorima o potrosackim kreditima koji se odnose na stambene nekretnine i
o izmjeni direktiva 2008/48/EZ i 2013/36/EU i Uredbe (EU) br. 1093/2010
(SL L 60, 28.2.2014., str. 34.).
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(c) je li klijent ili potencijalni klijent mali ulagatelj ili profesionalni
ulagatelj ili je u slucaju stavka 6. razvrstan, kao kvalificirani nalo-
godavatel;.

9. ESMA do 3. sijenja 2016. donosi smjernice kojima se odreduju
kriteriji za procjenu znanja i kompetencija koji se zahtijevaju na temelju
stavka 1.

10.  ESMA sastavlja do 3. sijecnja 2016. i periodi¢no azurira smjer-
nice za procjenu:

(a) financijskih instrumenata koji su strukturirani na nacin da klijentima
otezavaju razumijevanje ukljucenih rizika u skladu sa stavkom 4.
tockom (a) podtockama ii. i iii.;

(b) strukturiranih depozita koji su strukturirani na nacin da klijentima
otezavaju razumijevanje rizik povrata ili trosak otkazivanja proizvoda
prije dospijeca u skladu sa stavkom 4. tockom (a) podtockom v.

11.  ESMA moze razviti smjernice za procjenu financijskih instrume-
nata koji su razvrstani kao nekompleksni u smislu stavka 4. tocke (a)
podtocke vi. i periodi¢no ih aZurirati, uzimajuéi u obzir delegirane akte
usvojene u skladu sa stavkom 8.

Clanak 26.

PruzZanje usluga putem drugog investicijskog drustva

Drzave clanice dopustaju investicijskom drustvu koje prima upute za
pruzanje investicijskih usluga ili pomoénih usluga za racun klijenta
putem drugog investicijskog drustva, da se osloni na podatke koje mu
je ovo drugo investicijsko drustvo prenijelo. Ono investicijsko drustvo
koje prenosi upute i dalje je odgovorno za cjelovitost i toCnost
prenesenih podataka.

Investicijsko drustvo koje je na ovaj nacin dobilo nalog za obavljanje
usluga za racun klijenta moze se osloniti i na sve preporuke u pogledu
usluga ili transakcija koje je drugo investicijsko druStvo dalo klijentu.
Investicijsko drustvo koje prenosi upute i dalje je odgovorno za primje-
renost preporuka ili savjeta danih klijentu.

Investicijsko drustvo koje prima upute ili naloge klijenta preko drugog
investicijskog drustva ostaje odgovorno za zakljucivanje usluge ili tran-
sakcije na temelju takvih podataka ili preporuka, u skladu s relevantnim
odredbama iz ove glave.

Clanak 27.

Obveza izvrSavanja naloga po uvjetima najpovoljnijima za klijenta

1. Drzave Clanice zahtijevaju da investicijska drustva prilikom izvrsa-
vanja naloga poduzmu sve razumne korake za postizanje najpovoljnijeg
moguceg ishoda za klijente, uzimajuci u obzir cijene, troskove, brzinu,
vjerojatnost izvrSenja i namire, veli¢inu, vrstu te sve druge okolnosti
relevantne za izvrSavanje naloga. Medutim, ako klijent da izriCitu uputu,
investicijsko drustvo izvrSava nalog u skladu s tom izri¢itom uputom.
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Ako investicijsko drustvo izvrSava nalog za racun malog ulagatelja,
najpovoljniji moguci ishod se odreduje s obzirom na ukupnu vrijednost
koju ¢ini cijena financijskog instrumenta i troSkovi povezani s izvrSe-
njem, a koji ukljuCuju sve troskove koje snosi klijent i koji su izravno
povezani s izvrSavanjem naloga, ukljucujuéi provizije mjesta izvrSenja,
provizije poravnanja i namire te sve ostale naknade koje se placaju
tre¢im osobama koje su ukljuéene u izvrSavanje naloga.

Za potrebe postizanja najboljeg moguceg ishoda u skladu s prvim
podstavkom kada postoji vise od jednog mjesta na kojima bi se
mogao izvrSiti nalog s financijskim instrumentom, investicijsko
drustvo u svrhu procjene i usporedbe ishoda za klijenta koji bi se
postigli izvrSavanjem naloga na svakom od mjesta izvrSenja koje je u
mogucnosti izvrsiti takav nalog prema popisu iz politike izvrSavanja
naloga investicijskog drustva, mora uzeti u obzir vlastite provizije i
troskove izvrSavanja naloga na svakom od prikladnih mjesta izvrSenja.

2. Investicijsko drustvo ne prima nikakve naknade, popuste ili nenov-
Cane koristi za usmjeravanje naloga odredenom mjestu trgovanja ili
mjestu izvrSenja koje bi krSilo zahtjeve o sukobu interesa ili primanju
dodatnih poticaja predvidenih u stavku 1. ovog c¢lanka, clanku 16.
stavku 3. te ¢lancima 23. i 24.

3. Drzave clanice zahtijevaju da za financijske instrumente koji
podlijezu obvezi trgovanja iz cClanaka 23. i 28. Uredbe (EU) br.
600/2014 svako mjesto trgovanja i sistematski internalizator, a za
druge financijske instrumente svako mjesto izvrSenja, bez naknade
stave na raspolaganje javnosti podatke o kvaliteti izvrSenja transakcija
na tom mjestu najmanje jednom godiSnje i da nakon izvrSenja transak-
cije za racun klijenta investicijsko drustvo klijenta obavijesti gdje je
nalog izvrSen. Periodi¢na izvje$¢a ukljucuju pojedinosti o cijeni, trosko-
vima, brzini i vjerojatnosti izvrSenja pojedina¢nih financijskih instrume-
nata.

4. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska druStva uspostave i
primjenjuju djelotvorne mjere za uskladenje sa stavkom 1. Osobito,
drzave Clanice zahtijevaju da investicijska drustva uspostave i primje-
njuju politiku izvrSavanja naloga koja im omogucuju postizanje
najpovoljnijeg moguéeg ishoda za naloge svojih klijenata u skladu sa
stavkom 1.

5. Za svaki pojedini razred financijskih instrumenata, politika izvrSa-
vanja naloga ukljucuje podatke o razli¢itim mjestima na kojima inve-
sticijsko drustvo izvrSava naloge klijenata i ¢imbenike koji utjeCu na
izbor mjesta izvrSenja. Ona minimalno ukljuuje mjesta izvrSenja koja
omogucuju investicijskom druStvu trajno postizanje najpovoljnijeg
moguceg ishoda prilikom izvrSavanja naloga klijenta.

Drzave cClanice zahtijevaju da investicijska drustva pruzaju odgovarajuée
podatke klijentima o svojoj politici izvrSavanja naloga. Ti podaci obja-
$njavaju jasno, s dovoljno pojedinosti i tako da ih klijenti mogu lako
shvatiti kako ¢e drustvo izvrsiti nalog klijenta. Drzave Clanice zahtije-
vaju da investicijska drustva dobiju prethodnu suglasnost svojih klije-
nata za politiku izvrSavanja naloga.



2014L0065 — HR — 17.09.2014 — 001.001 — 92

Ako je politikom izvrSavanja naloga predvidena mogucnost da se nalozi
klijenta izvrSavaju izvan mjesta trgovanja, drzave Clanice zahtijevaju da
investicijska druStva posebno obavijeste klijente o toj moguénosti.
Drzave Cclanice zahtijevaju da investicijska drusStva, prije nego Sto
krenu u izvrSavanje naloga izvan mjesta trgovanja, ishode prethodnu
izri¢itu suglasnost klijenata. Investicijska druStva mogu ishoditi takvu
suglasnost u okviruu opéeg ugovora ili traziti suglasnost za svaku tran-
sakciju posebno.

6.  Drzave Clanice zahtijevaju da investicijska drustva koja izvrSavaju
naloge klijenata sazimaju i objavljuju jednom godisSnje za svaki razred
financijskih instrumenata pet najboljih mjesta izvrSenja u smislu volu-
mena trgovanja na kojima su izvrSavali naloge klijenata u prethodnoj
godini i podatke o ostvarenoj kvaliteti izvrSenja.

7.  Drzave Clanice zahtijevaju da investicijska drustva koja izvrSavaju
naloge klijenata prate uCinkovitost svojih mjera i politika izvrSavanja
naloga, kako bi se utvrdili 1 ispravili mogu¢i nedostaci. Posebno, redo-
vito procjenjuju osiguravaju li mjesta izvrSenja iz politike izvrSavanja
naloga najpovoljniji moguci ishod za klijenta ili je potrebno izmijeniti
mjere izvrSavanja naloga, uzimaju¢i u obzir, izmedu ostalog, informacije
objavljene u stavcima 3. i 6. Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska
drustva obavijeste klijente s kojima imaju kontinuirani odnos o svim
bitnim izmjenama svojih mjera izvrSavanja naloga ili politike izvrSa-
vanja naloga.

8. Drzave Clanice zahtijevaju da investicijska drustva budu u mogucé-
nosti klijentima na njihov zahtjev dokazati da su izvrsila njihove naloge
u skladu s politikom izvrSavanja naloga toga drustva te nadleznom tijelu
na njegov zahtjev dokazati uskladenosti s ovim ¢lankom.

9. Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom
89. vezano za:

(a) kriterije prema kojima se odreduje relativna vaznost razliCitih
¢imbenika koji se u skladu sa stavkom 1. mogu uzeti u obzir
prilikom utvrdivanja najpovoljnijeg moguceg ishoda, uzimajuéi u
obzir veli¢inu i vrstu naloga i je li klijent mali ulagatelj ili profesio-
nalni ulagatelj;

(b) ¢imbenike koje investicijsko drustvo moze uzeti u obzir prilikom
preispitivanja svojih mjera izvrSavanja naloga i okolnosti u kojima
promjene takvih mjera mogu biti primjerene. Posebno ¢imbenika za
odredivanje koja mjesta trgovanja omogucuju investicijskim
drustvima trajno postizanje najpovoljnijeg moguceg ishoda u izvrsa-
vanju naloga klijenta;

(c) vrste i opseg podataka o politici izvrSavanja naloga koji se pruzaju
klijentima prema stavku 5.

10.  ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda za odre-
divanje:

(a) specificnog sadrzaja, oblika i periodi¢nosti podataka o kvaliteti
izvrSenja koji se trebaju objaviti u skladu sa stavkom 3., uzimajuéi
u obzir vrstu mjesta izvrSenja i financijskog instrumenta o kojem je
rijec;
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(b) sadrzaja 1 oblika informacija koje trebaju objaviti investicijska
drustva u skladu sa stavkom 6.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih regulatornih tehnickih standarda do
3. srpnja 2015.

Komisiji je dodijeljena ovlast donoSenja regulatornih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s clancima 10. do 14. Uredbe
(EU) br. 1095/2010.

Clanak 28.

Odredbe o postupanju s nalogom klijenta

1. Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva ovlastena za
izvrSavanje naloga za raCun klijenata primjenjuju postupke i mjere
koje jamce brzo, korektno i azurno izvrSavanje naloga klijenata u
odnosu na naloge drugih klijenata ili trgovinske interese investicijskog
drustva.

Ovi postupci ili mjere omogucavaju investicijskom druStvu izvr§avanje
inace usporedivih naloga klijenta prema vremenu prihvacanja naloga.

2. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva, u slucaju limi-
tiranog naloga klijenta za dionice koje su uvrtene za trgovanje na
uredenom trziStu ili kojima se trguje na mjestu trgovanja koji se po
prevladavaju¢im trziSnim uvjetima ne moze odmah izvrsiti osim ako
klijent nije izriCito dao druk¢iju uputu, poduzmu mjere kako bi se
olaksalo najbrze mogucée izvrSavanje tog naloga tako da se odmah
javno objavi limitirani nalog klijenta na nacin koji je lako dostupan
drugim sudionicima na trzi§tu. Drzave c¢lanice mogu odluciti da inve-
sticijska drustva ispune ovu obvezu prijenosom limitiranog naloga
klijenta na mjesto trgovanja. Drzave Clanice osiguravaju da se nadlezna
tijela mogu osloboditi od obveze objavljivanja limitiranog naloga ako
prelazi uobifajenu veliinu trziSta kao S$to je odredeno clankom 4.
Uredbe (EU) br. 600/2014.

3.  Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom
89. radi odredivanja:

(a) uvjeta i vrste postupaka i mjera koje rezultiraju brzim, korektnim i
azurnim izvrSenjem naloga klijenata i situacije u kojima, ili vrste
transakcija kod kojih investicijsko drustvo moze u razumnoj mjeri
odstupati od brzog izvrSavanja kako bi se postigli povoljniji uvjeti
za klijenta;

(b) razlicitih metoda prema kojima se moze smatrati da je investicijsko
drustvo ispunilo svoju obvezu objavljivanja limitiranog naloga
klijenta na trziStu koji ne moze biti izvrSen odmah.

Clanak 29.

Obveze investicijskih drustava kod imenovanja vezanih zastupnika

1. Drzave Cclanice dopuStaju investicijskom druStvu imenovanje
vezanih zastupnika u svrhu promicanja usluga investicijskog drustva,
trazenja poslova ili zaprimanja i prijenosa naloga klijenata ili potenci-
jalnih klijenata, plasiranja financijskih instrumenata i savjetovanja u vezi
s financijskim instrumentima i uslugama koje investicijska drustva nude.
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2. Drzave clanice zahtijevaju da ako investicijsko drustvo odluci
imenovati vezanog zastupnika ono i dalje bude u punoj mjeri i bezu-
vjetno odgovorno za sve radnje ili propuste tog vezanog zastupnika
kada on djeluje za racun investicijskog drustva. Drzave Clanice zahtije-
vaju da investicijsko drustvo osigura da vezani zastupnik prilikom
stupanja u vezu s klijentom ili potencijalnim klijentom ili prije stupanja
u posao s njim obznani svojstvo u kojem nastupa za raun investicij-
skog drustva koje zastupa.

Drzave ¢lanice mogu u skladu s ¢lankom 16. stavcima 6., 8. i 9.
vezanim zastupnicima registriranima na svom podrucju dopustiti da
drze novac i/ili financijske instrumente klijenta za racun i uz punu
odgovornost investicijskog drustva koje zastupaju na svom podrucju
ili, u slucaju prekogranicnog poslovanja, na podrucju drzave clanice
koja dopusta vezanom zastupniku drzanje novca klijenta.

Drzave Clanice zahtijevaju da investicijska drustva prate poslove svojih
vezanih zastupnika kako bi se osiguralo daljnje uskladenje s ovom
Direktivom, kada djeluju preko vezanih zastupnika.

3. Vezani zastupnici registrirani su u javnim registrima u drzavi
Clanici u kojoj su osnovani. ESMA objavljuje na svojoj internetskoj
stranici reference ili hiperpoveznice za javne registre koje u skladu s
ovim ¢lankom uspostavljaju drzave c¢lanice koje odluce dopustiti inve-
sticijskim drustvima da imenuju vezanog zastupnika.

Drzave cClanice osiguravaju da vezani zastupnici budu uvrSteni u javni
registar samo ako je utvrdeno da imaju dovoljno dobar ugled i posje-
duju odgovarajuée opée, poslovno i stru¢no znanje i kompetencije, kako
bi klijentima ili potencijalnim klijentima mogli isporuciti investicijske ili
pomoc¢ne usluge i to¢no priopéiti sve relevantne podatke o ponudenim
uslugama.

Drzave ¢lanice mogu, uz odgovarajucu kontrolu, investicijskom drustvu
dati mogucnost provjere ima li vezani zastupnik kojega su imenovali
dovoljno dobar ugled i posjeduje li znanje i sposobnosti kako je to
navedeno u drugom podstavku.

Navedeni registar redovito se azurira. Dostupan je javnosti.

4. Drzave Clanice zahtijevaju da investicijska drustva koja imenuju
vezane zastupnike poduzmu odgovarajuc¢e mjere kako bi se izbjeglo da
poslovi vezanog zastupnika koji ne spadaju u podrucje primjene ove
Direktive imaju negativan ucinak na poslove koje vezani zastupnik
poduzima za racun investicijskog drustva.

Drzave ¢lanice mogu nadleznim tijelima dopustiti suradnju s investicij-
skim dru$tvima, kreditnim institucijama, njihovim udruZenjima i drugim
subjektima kod registriranja vezanih zastupnika i pracenja uskladenosti
sa zahtjevima iz stavka 3. Posebno, vezanog zastupnika moze registrirati
investicijsko drustvo, kreditna institucija ili njihova udruzenja i drugi
subjekti pod nadzorom nadleznog tijela.

5. Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska druStva imenuju samo
vezane zastupnike koji su upisani u javni registar iz stavka 3.
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6. Drzave Clanice mogu donijeti ili zadrzati odredbe stroze od onih
koje su utvrdene u ovom c¢lanku ili dodati daljnje zahtjeve za vezane
zastupnike registrirane u okviru njihove nadleZnosti.

Clanak 30.

Transakcije izvrSene s kvalificiranim nalogodavateljima

1. Drzave C¢lanice osiguravaju da investicijska drustva koja imaju
odobrenje za izvrSavanje naloga za racun klijenata i/ili za trgovanje za
vlastiti ra¢un i/ili zaprimanja i prijenosa naloga, mogu uspostaviti ili
sklopiti transakcije s kvalificiranim nalogodavateljima bez pridrzavanja
obveza iz ¢lanka 24. osim stavaka 4. i 5., ¢lanka 25., osim stavka 6.,
¢lanka 27. te ¢lanka 28. stavka 1. u odnosu na te transakcije ili pomoéne
usluge izravno vezane za te transakcije.

Drzave clanice osiguravaju da u odnosu s kvalificiranim nalogodavate-
ljima investicijska drustva djeluju posteno, pravedno i u skladu s pravi-
lima struke te da komuniciraju posteno, jasno i na nacin koji ne dovodi
u zabludu, uzimaju¢i u obzir vrstu kvalificiranog nalogodavatelja i
njegovog poslovanja.

2. Drzave c¢lanice kao kvalificirane nalogodavatelje u smislu ovog
¢lanka priznaju investicijska drustva, kreditne institucije, druStva za
osiguranje, UCITS-e i njihova drustva za upravljanje, mirovinske
fondove 1 njihova drustva za upravljanje, druge financijske institucije
kojima je izdano odobrenje za rad ili su uredene u skladu s pravom
Unije ili nacionalnim pravom drzave ¢lanice, nacionalne vlade i njihove
urede ukljucujuéi javna tijela za upravljanje javnim dugom, srediSnje
banke i nadnacionalne organizacije.

Cinjenica da je jedan subjekt klasificiran kao kvalificirani nalogodava-
telj prema prvom podstavku ne dovodi u pitanje pravo takvih subjekata
da pausalno ili za svaku transakciju posebno zatraze da se prema njima
postupa kao prema klijentima ¢ije poslovanje s investicijskim drustvom
podlijeze ¢lancima 24., 25., 27. i 28.

3. Drzave ¢lanice mogu kao kvalificirane nalogodavatelje priznati i
druga drustva koja ispunjavaju unaprijed zadane razmjerne zahtjeve,
ukljucujuéi kvantitativne pragove. U slucaju transakcije u kojoj su
potencijalni nalogodavatelji pod razli¢itim pravnim poretkom, investi-
cijsko drustvo vodi racuna o statusu drugog drustva kako je uredeno
pravom ili mjerama drzave ¢lanice u kojoj je drustvo osnovano.

Drzave Clanice osiguravaju da investicijsko drustvo prilikom sklapanja
transakcija s takvim druStvima u skladu sa stavkom 1. dobije izricitu
potvrdu od potencijalnog nalogodavatelja o suglasnosti da se prema
njemu postupa kao prema kvalificiranom nalogodavatelju. Drzave
Clanice dopustaju investicijskim drustvima da ishode ovu potvrdu u
obliku opceg ugovora ili za svaku transakciju posebno.

4.  Drzave c¢lanice kao kvalificirane nalogodavatelje mogu priznati
pravne osobe iz tre¢ih zemalja koje su istovjetne s kategorijama
pravnih osoba navedenima u stavku 2.
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Drzave c¢lanice mogu takoder priznati kao kvalificirane nalogodavatelje
drustva iz treé¢ih zemalja, kao §to su ona navedena u stavku 3., pod istim
uvjetima i prema istim zahtjevima koji su utvrdeni u stavku 3.

5. Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom
89. kako bi poblize odredila:

(a) postupke za trazenje da se prema njima postupa kao prema klijen-
tima prema stavku 2.;

(b) postupke za ishodenje izricite potvrde od mogucih nalogodavatelja
prema stavku 3.;

(¢) unaprijed zadani razmjerni zahtjevi, ukljucujuéi kvantitativne
pragove, po kojima se druStvo smatra kvalificiranim nalogodavate-
ljem prema stavku 3.

Odjeljak 3.

TrZiSna transparentnost i integritet

Clanak 31.

Pracenje uskladenosti s pravilima MTP-a ili OTP-a i drugih
pravnih obveza

1. Drzave Clanice zahtijevaju da investicijska drustva i trzis$ni opera-
teri koji upravljaju MTP-om ili OTP-om uspostave i odrzavaju djelot-
vorne mjere i postupke, relevantne za MTP ili OTP, za redovito
pracenje uskladenosti njihovih c¢lanova ili sudionika ili korisnika s
njihovim pravilima. Investicijska drustva i trzi$ni operateri koji uprav-
ljaju MTP-om ili OTP-om prate poslane naloge, uklju¢ujuéi otkazivanja
i transakcije koje su izvrsili njihovi Clanovi ili sudionici ili korisnici u
okviru njihovih sustava radi uocavanja krSenja tih pravila, neurednih
uvjeta trgovanja ili postupanja koje moze ukazivati na ponaSanje koje
je zabranjeno na temelju Uredbe (EU) br. 596/2014 ili poremecaje u
sustavu povezane s financijskim instrumentom te koriste potrebne
resurse kako bi osigurala da je takvo pracenje ucinkovito.

2. Drzave clanice zahtijevaju od investicijskih druStava i trziSnih
operatera koji upravljaju MTP-om ili OTP-om da odmah obavijeste
svoje nadlezno tijelo o znacajnim krSenjima njihovih pravila, neurednim
uvjetima trgovanja ili postupanju koje moze ukazivati na ponasanje koje
je zabranjeno na temelju Uredbe (EU) br. 596/2014 ili poremecaje u
sustavu povezane s financijskim instrumentom

Nadlezna tijela investicijskih drustava i trzisnih operatera koji upravljaju
MTP-om ili OTF-om obavjes¢uju ESMA-u i nadlezna tijela drugih
drzava clanica o podacima iz prvog podstavka.

U vezi s postupanjem koje moze ukazivati na ponasanje koje je zabra-
njeno na temelju Uredbe (EU) br. 596/2014, nadlezno tijelo mora biti
uvjereno da je takva zlouporaba provedena ili se provodi prije nego §to
ono obavijesti nadlezno tijelo druge drzave ¢lanice i ESMA-u.
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3. Drzave ¢lanice takoder zahtijevaju da investicijska drustva i trzi$ni
operateri koji upravljaju MTP-om ili OTP-om bez odgode dostave rele-
vantne podatke iz stavka 2. tijelu nadleznom za istrazne radnje i progon
u slucaju zlouporabe trzista, te da mu pruze punu potporu u istraznim
radnjama i progonu u slucaju zlouporabe trziSta koja se dogodila na
njihovim sustavima ili putem njihovih sustava.

4. Komisija je u skladu s ¢lankom 89. ovlastena donositi delegirane
akte kojima se odreduju okolnosti koje pokrecu zahtjeve za informaci-
jama iz stavka 2. ovog Clanka.

Clanak 32.

Suspenzija i iskljufenje financijskih instrumenata iz trgovanja na
MTP-u ili OTP-u

1. Ne dovode¢i u pitanje pravo nadleznog tijela iz Clanka 69. stavka
2. da zatrazi suspenziju ili iskljuenje instrumenta iz trgovanja, operater
MTP-a ili OTP-a moze suspendirati ili iskljuciti iz trgovanja financijski
instrument koji viSe nije u skladu s pravilima MTP-a ili OTP-a, osim
ako postoji vjerojatnost da bi takva suspenzija ili iskljuenje mogla
uzrokovati znacajnu Stetu interesima ulagatelja ili urednom funkcioni-
ranju trzista.

2. Drzave clanice zahtijevaju da investicijsko drustvo ili trzisni
operater koji upravlja MTP-om ili OTP-om koji suspendira ili iskljuci
iz trgovanja financijski instrument takoder suspendira ili iskljuci izve-
denice iz tocaka 4. do 10. odjeljka C Priloga I koje su povezane s tim
financijskim instrumentom ako je to potrebno kako bi se podrzali ciljevi
suspenzije ili iskljucenja pripadajuéeg financijskog instrumenta. Investi-
cijsko drustvo ili trziSni operater koji upravlja MTP-om ili OTP-om
javno objavljuje svoju odluku o suspenziji ili iskljuenju financijskog
instrumenta i svake povezane izvedenice te svoje nadlezno tijelo obavje-
Stava o relevantnoj odluci.

Nadlezno tijelo, u ¢ijoj je nadleznosti suspenzija ili iskljucenje, zahtijeva
da uredena trzista, drugi MTP-ovi, OTP-ovi i sistemski internalizatori,
koji su u njegovoj nadleznosti i trguju istim financijskim instrumentom
ili izvedenicama iz tocaka 4. do 10. odjeljka C Priloga I. ovoj Direktivi
koji su povezani s tim financijskim instrumentom, takoder suspendiraju
ili iskljuce taj financijski instrument ili izvedenice iz trgovanja, ako je
suspenzija ili iskljuenje posljedica zlouporabe trzista, ponude za preu-
zimanjem ili neobjave povlastenih informacija o izdavatelju financijskog
instrumenta zbog krSenja ¢lanaka 7. i 17. Uredbe (EU) br. 596/2014
osim kada takva suspenzija ili iskljuenje moze uzrokovati znacajnu
Stetu interesima ulagatelja ili urednom funkcioniranju trzista.

Nadlezno tijelo odmah javno objavljuje i obavjestava ESMA-u i
nadlezna tijela drugih drzava ¢lanica o takvoj odluci.
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Obavijestena nadlezna tijela drzava c¢lanica zahtijevaju da uredena trzi-
Sta, drugi MTP-ovi, OTP-ovi i sistemski internalizatori, koji su u
njegovoj nadleznosti i trguju istim financijskim instrumentom ili izve-
denicama iz tocaka 4. do 10. odjeljka C Priloga I. koji su povezani s tim
financijskim instrumentom, takoder suspendiraju ili iskljuce taj
financijski instrument ili izvedenice iz trgovanja, ako je suspenzija ili
iskljucenje posljedica zlouporabe trziSta, ponude za preuzimanjem ili
neobjave povlastenih informacija o izdavatelju financijskog instrumenta
zbog krsenja ¢lanaka 7. i 17. Uredbe (EU) br. 596/2014 osim kada to
moze uzrokovati znacajnu Stetu interesima ulagatelja ili urednom funk-
cioniranju trzista.

Svako obavijesteno nadlezno tijelo svoju odluku Salje ESMA-i i drugim
nadleznim tijelima, ukljucujuci i objasnjenje ako je odlu¢eno da se ne
provede suspenzija ili iskljucenje financijskog instrumenta ili izvedenica
iz trgovanja, prema toCkama 4. do 10. odjeljka C Priloga I koji su
povezani s financijskim instrumentom.

Ovaj se stavak primjenjuje i kada je ukinuta suspenzija trgovanja
financijskog instrumenta ili izvedenica iz tocaka 4. do 10. odjeljka C
Priloga I ove Direktive koje su povezane s tim financijskim instrumen-
tom.

Postupak obavjeséivanja iz ovog stavka takoder se primjenjuje u slucaju
kada nadlezno tijelo donese odluku o suspenziji ili iskljucenju iz trgo-
vanja financijskog instrumenta ili izvedenica iz to¢aka 4. do 10. odjeljka
C Priloga I koje su povezane s tim financijskim instrumentom u skladu
s ¢lankom 69. stavkom 2. to¢kama (m) i (n).

Kako bi se osiguralo da je obveza suspenzije ili iskljucenja iz trgovanja
takve izvedenice razmjerno primijenjena, ESMA sastavlja nacrt regula-
tornih tehnickih standarda kako bi nadalje utvrdila sluc¢ajeve u kojima
veza izmedu izvedenice iz Priloga I. odjeljka C tocaka od 4. do 10. koja
je povezana s financijskim instrumentom koji je suspendiran ili
iskljucen iz trgovanja i originalnog financijskog instrumenta podrazumi-
jeva da i izvedenica takoder treba biti suspendirana ili iskljucena iz
trgovanja, radi postizanja cilja suspenzije ili iskljuenja povezanog
financijskog instrumenta.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih regulatornih tehnickih standarda do
3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe
(EU) br. 1095/2010.

3. ESMA sastavlja nacrt provedbenih tehnickih standarda kako bi se
odredili oblik i vrijeme priopcenja i objava iz stavka 2.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih provedbenih tehnickih standarda do
3. sijecnja 2016.
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Komisiji se dodjeljuje ovlast za donosenje provedbenih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s c¢lankom 15. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

4. Komisija je ovlaStena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom
89. za navodenje posebnih situacija koje predstavljaju znatnu Stetu inte-
resima ulagatelja i urednom funkcioniranju trzista iz stavaka 1. i 2. ovog
¢lanka.

Odjeljak 4.

Rastuéa trzisSta malih i srednjih poduzeéa

Clanak 33.

Rastuéa trzista malih i srednjih poduzeéa

1. Drzave clanice osiguravaju da operater MTP-a moze mati¢cnom
nadleznom tijelu podnijeti zahtjev za registraciju MTP-a kao rastuce
trziSte malih i srednjih poduzeca.

2. Drzave c¢lanice osiguravaju da maticno nadlezno tijelo moze regi-
strirati MTP kao rastuce trziSte malih i srednjih poduzeca ako nadlezno
tijelo zaprimi zahtjev iz stavka 1. te se uvjeri da su zahtjevi iz stavka 3.
vezano uz MTP ispunjeni.

3. Drzave c¢lanice osiguravaju da MTP-ovi podlijeze ucinkovitim
pravilima, sustavima i postupcima koji osiguravaju sukladnost sa slje-
dec¢im:

(a) najmanje 50 % izdavatelja Cijim se financijskim instrumentima
moze trgovati na MTP-u jesu mala ili srednja poduzeca u vrijeme
kada je MTP registriran kao rastuce trziste malih i srednjih podu-
ze¢a 1 u svakoj kalendarskoj godini nakon toga;

(b) utvrdeni su odgovarajuéi kriteriji za prvobitno i daljnje uvrstavanje
financijskih instrumenata izdavatelja za trgovanje na trziStu,

(c¢) kod prvotnog uvrStavanja financijskih instrumenata za trgovanje na
trzisStu objavljuje se dovoljno informacija kako bi se ulagateljima
omogucilo donoSenje informirane odluke o tome da li ulagati u
financijske instrumente ili ne, bilo u obliku odgovarajuc¢eg doku-
menta o uvrstenju, bilo u obliku prospekta ako su zahtjevi utvrdeni
u Direktivi 2003/71/EZ primjenjivi u pogledu javne ponude vezane
uz prvotno uvrStenje za trgovanje financijskim instrumentima na
MTP-u;

(d) izdavatelj na trzistu ili druga osoba za njegov racun dostavlja odgo-
varajuée redovite financijske izvjeStaje, primjerice revidirane
godisnje izvjestaje;

(e) izdavatelji na trziStu kako je definirano ¢lankom 3. stavkom 1.
tockom 21. Uredbe (EU) br. 596/2014, osobe koje obavljaju ruko-
voditeljske duznosti definirane ¢lankom 3. stavkom 1. tockom 25.
Uredbe (EU) br. 596/2014 te osobe usko povezane s njima defini-
rane Clankom 3. stavkom 1. tockom 26. Uredbe (EU) br. 596/2014
ispunjavaju relevantne zahtjeve koji se na njih primjenjuju u okviru
Uredbe (EU) br. 596/2014;

(f) regulatorne informacije o izdavateljima na trziStu pohranjene su i
prosirene javnosti;
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(g) uspostavljeni su ucinkoviti sustavi i kontrole u svrhu sprecavanja i
otkrivanja zlouporabe trzista na tom trzistu u skladu sa zahtjevima
Uredbe (EU) br. 596/2014.

4.  Kriterijima iz stavka 3. se ne dovode u pitanje druge obveze koje
investicijsko drustvo ili trzisni operater koji vodi MTP mora ispunjavati
u skladu s tom Direktivom, a koje se odnose na djelovanje MTP-ova.
Njima se takoder ne sprecava investicijsko drustvo ili operatera koji
vodi MTP da uvede dodatne zahtjeve uz one koji su navedeni u tom
stavku.

5. Drzave ¢lanice osiguravaju da maticno nadlezno tijelo moze dere-
gistrirati MTP kao rastuce trziSte malih i srednjih poduzeca u sljede¢im
slu¢ajevima:

(a) investicijsko drustvo ili trziSni operater koji upravlja trziStem prijav-
ljuje se za svoju deregistraciju;

(b) zahtjevi iz stavka 3. u vezi s MTP-om viSe nisu ispunjeni.

6. Drzave Clanice zahtijevaju da ako maticno nadlezno tijelo regi-
strira ili deregistrira MTP kao rastuce trziSte malih i srednjih poduzecéa
u skladu s ovim c¢lankom, bez odgode o tome obavijesti ESMA-u.
ESMA na svojoj internetskoj stranici objavljuje i azurira popis rastucih
trziSta malih 1 srednjih poduzeca.

7.  Drzave Clanice zahtijevaju da ako je financijski instrument izda-
vatelja uvrsten za trgovanje na jednom rastucem trzistu malih i srednjih
poduzeca, on se takoder moZze uvrstiti za trgovanje na drugom rastu¢em
trziStu malih i srednjih poduzeca samo kada je izdavatelj obavijesten i
kada se ne usprotivi. Ipak, u tom slucaju izdavatelj ne podlijeze obve-
zama vezanim uz korporativno upravljanje za pocetno, stalno ili ad hoc
objavljivanje podataka prema tom rastu¢em trziStu malih i srednjih
poduzeca.

8. Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom
89. koji dodatno utvrduju zahtjeve iz stavka 3. ovog ¢lanka. U mjerama
se uzima u obzir potreba da se zahtjevima zadrze visoke razine zastite
ulagatelja kako bi se promicalo povjerenje ulagatelja u ta trziSta smanju-
juci pritom administrativna opterecenja za izdavatelje na trziStu i da se
ne dogadaju deregistracije niti da se odbijaju registracije kao posljedica
vremenske pogreske prilikom ispunjenja uvjeta iz stavka 3. toCke (a)
ovog Clanka.

POGLAVLJE I1I.

Prava investicijskih druStava

Clanak 34.

Sloboda pruZanja investicijskih usluga i aktivnosti

1. Drzave Cclanice osiguravaju da investicijska drustva kojima je
izdano odobrenje za rad i koja su subjekt nadzora nadleznog tijela
druge drzave ¢lanice u skladu s ovom Direktivom, kao i kreditne insti-
tucije u skladu s Direktivom 2013/36/EU, mogu slobodno pruzati inve-
sticijske usluge i/ili aktivnosti i pomoc¢ne usluge na njihovom podrudju,
pod uvjetom da su takve usluge i aktivnosti obuhvaéene odobrenjem za
rad. Pomoc¢ne usluge mogu se pruzati samo zajedno uz investicijske
usluge i/ili aktivnosti.
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Drzave c¢lanice ne namecu dodatne zahtjeve tim investicijskim drustvima
ili kreditnim institucijama u vezi s pitanjima koja su obuhvaéena ovom
Direktivom.

2. Investicijsko drustvo koje zeli prvi put pruzati usluge ili obavljati
aktivnosti na podru¢ju druge drzave Clanice ili Zeli promijeniti asortiman
usluga ili aktivnosti koje pruza ili obavlja, nadleznim tijelima svoje
mati¢ne drzave Clanice dostavlja sljedec¢e podatke:

(a) drzavu ¢lanicu u kojoj namjerava poslovati;

(b) poslovni plan u kojem se navode osobito investicijske usluge i/ili
aktivnosti 1 pomo¢ne usluge koje namjerava pruzati na drzavnom
podrucju te drzave Clanice te namjerava li koristiti vezane zastup-
nike na podrucju drzave clanice u kojoj namjerava pruzati usluge.
Ako investicijsko druStvo namjerava koristiti vezane zastupnike,
investicijsko drustvo dostavlja nadleznom tijelu maticne drzave
Clanice identitet tih vezanih zastupnika.

Ako investicijsko drustvo namjerava koristiti vezane zastupnike s poslo-
vnim nastanom u njenoj mati¢noj drzavi ¢lanici, na drzavnom podrucju
drzave clanice u kojoj namjerava pruzati usluge nadlezno tijelo mati¢ne
drzave cClanice investicijskog druStva u roku od mjesec dana nakon §to
je zaprimilo podatke obavjes¢éuje nadlezno tijelo drzave Clanice doma-
¢ina koje je odredeno kao kontaktno mjesto u smislu ¢lanka 79. stavka
1. o identitetu vezanog zastupnika kojeg investicijsko druStvo namjerava
koristiti za pruzanje investicijskih usluga i aktivnosti u toj drzavi ¢lanici.
Drzava c¢lanica domacin objavljuje ove podatke. ESMA moze zatraziti
pristup tim podacima u skladu s postupkom i pod uvjetima utvrdenim
¢lankom 35. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

3. Nadlezno tijelo mati¢ne drzave clanice u roku od mjesec dana
nakon $to je zaprimilo podatke te podatke prosljeduje nadleznom
tijelu drzave ¢lanice domacina koje je odredeno kao kontaktno mjesto
u smislu ¢lanka 79. stavka 1. Investicijsko drustvo tada moze poceti s
pruzanjem investicijskih usluga i aktivnosti u drzavi €lanici domacinu.

4.  Ako dode do promjena u podacima dostavljenima u skladu sa
stavkom 2., investicijsko drustvo o tim promjenama pismeno obavje-
S¢uje nadlezno tijelo maticne drzave Clanice najmanje mjesec dana prije
provedbe promjene. Nadlezno tijelo mati¢ne drzave Clanice obavjeséuje
o toj promjeni nadlezno tijelo drzave Clanice domacina.

5. Kreditne institucije koje Zele pruzati investicijske usluge ili aktiv-
nosti kao i pomoc¢ne usluge u skladu s ¢lankom 1. kroz vezane zastup-
nike obavjes¢uje nadlezno tijelo maticne drzave Clanice o identitetu tih
vezanih zastupnika.

Ako kreditna institucija namjerava koristiti vezane zastupnike uspostav-
ljene u njenoj mati¢noj drzavi Clanici na drzavnom podruéju drzave
Clanice u kojoj namjerava pruzati usluge, nadlezno tijelo mati¢ne
drzave Clanice kreditne institucije u roku od mjesec dana nakon $to je
zaprimilo podatke obavjeStava nadlezno tijelo drzave ¢lanice domacina
koje je odredeno kao kontaktno mjesto u smislu clanka 79. stavka 1. o
identitetu vezanih zastupnika koje kreditna institucija namjerava Koristiti
za pruzanje usluga u toj drzavi ¢lanici. Drzava ¢lanica domacin objav-
ljuje ove podatke.
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6. Drzave clanice, bez postavljanja ikakvih dodatnih zakonskih ili
administrativnih zahtjeva, investicijskim druStvima i trziSnim operate-
rima koji upravljaju MTP-om ili OTP-om iz drugih drZzava cClanica
dopustaju da uspostave odgovaraju¢e mehanizme na njihovom podrucju
kako bi se olak3ao pristup njihovim sustavima i trgovanje na tim trzi-
Stima korisnicima s udaljenim pristupom, ¢lanovima ili sudionicima
osnovanim na njihovom podrucju.

7. Investicijsko drustvo ili trziSni operater koji upravlja MTP-om ili
OTP-om duzni su nadleznom tijelu mati¢ne drzave ¢lanice dostaviti ime
drzave clanice u kojoj namjeravaju imati takve mehanizme. Nadlezno
tijelo mati¢ne drzave clanice duzno je u roku od mjesec dana ove
podatke dostaviti nadleznom tijelu drzave c¢lanice u kojoj MTP ili
OTP namjerava imati takve mehanizme.

Nadlezno tijelo maticne drzave clanice MTP-a na zahtjev nadleznog
tijela drzave Clanice domacina MTP-a, i uz odgodu u razumnom roku,
dostavlja identitet ¢lanova ili sudionika MTP-a osnovanih u toj drzavi
¢lanici.

8. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda za odredi-
vanje podataka koji se moraju dostaviti u skladu sa stavcima 2., 4.,
5.1 7.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih regulatornih tehnickih standarda do
3. srpnja 2015.

Komisiji je dodijeljena ovlast donoSenja regulatornih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s c¢lancima 10. do 14. Uredbe
(EU) br. 1095/2010.

9. ESMA sastavlja nacrt provedbenih tehnic¢kih standarda u svrhu
uspostave standardnih obrazaca, predlozaka i postupaka za prijenos
podataka u skladu sa stavcima 3., 4., 5.1 7.

ESMA dostavlja Komisiji taj nacrt provedbenih tehnickih standarda do
31. prosinca 2016.

Dodjeljuje se ovlast Komisiji za donosenje provedbenih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s c¢lankom 15. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

Clanak 35.

Osnivanje podruZnice

1.  Drzave Clanice osiguravaju da se investicijske usluge i/ili aktiv-
nosti, a isto tako i pomo¢ne usluge, mogu na njihovom podrucju pruzati
u skladu s ovom Direktivom i Direktivom 2013/36/EU temeljem prava
poslovnog nastana, bilo osnivanjem podruznice bilo koriStenjem vezanih
zastupnika s poslovnim nastanom u drzavi ¢lanici izvan mati¢ne drzave
¢lanice, pod uvjetom da su te usluge i aktivnosti obuhvaéene odobre-
njem za rad kojeg su investicijsko drustvo ili kreditna institucija dobili u
mati¢noj drzavi ¢lanici. Pomoéne usluge mogu se pruzati samo zajedno
uz investicijske usluge i/ili aktivnosti.

Drzave Clanice ne namecu nikakve dodatne zahtjeve osim onih dopu-
Stenih po stavku 8. u vezi s organizacijom i poslovanjem podruznice s
obzirom na pitanja koja su obuhvacena ovom Direktivom.
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2. Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijsko drustvo koje Zeli osno-
vati podruznicu na podru¢ju druge drzave clanice ili koje zeli koristiti
vezane zastupnike s poslovnim nastanom u drugoj drzavi ¢lanici u kojoj
ono nema osnovanu podruznicu, najprije obavijesti nadlezna tijela svoje
mati¢ne drzave Clanice te im dostavi sljedece podatke:

(a) drzave Clanice unutar ¢ijeg drzavnog podrucja zeli osnovati podruz-
nicu ili drzave ¢lanice u kojima nije osnovalo podruznicu ali planira
koristiti vezane zastupnike koji tamo imaju poslovni nastan;

(b) poslovni plan u kojem se, medu ostalim, navode investicijske usluge
i/ili aktivnosti, kao i pomoc¢ne usluge koje namjerava obavljati;

(c) ako je osnovana, organizacijsku strukturu podruznice, te podatak
namjerava li podruznica koristiti vezane zastupnike te identitet tih
vezanih zastupnika

(d) ako se koriste vezani zastupnici u drzavi ¢lanici u kojoj investicijsko
drustvo nema osnovanu podruznicu, opis planirane uporabe vezanog
zastupnika i organizacijsku strukturu, ukljucujuci linije izvjesc¢ivanja
koje navodi kako se zastupnici uklapaju u korporativnu strukturu
investicijskog drustva;

(e) adresa u drzavi Clanici domacinu na kojoj je moguée dobiti doku-
mente;

(f) imena osoba odgovornih za upravljanje podruznicom ili vezanog
zastupnika.

Ako investicijsko drustvo koristi vezanog zastupnika osnovanog u
drzavi clanici izvan matiéne drzave clanice, taj vezani zastupnik je
izjednacen s podruznicom, ako je ona osnovana, i u svakom slucaju
podlijeze odredbama ove Direktive koje ureduju podruznice.

3. Osim ako nadlezno tijelo mati¢ne drzave ¢lanice nema razloga
sumnjati u primjerenost administrativne strukture ili financijskog
stanja u investicijskom druStvu s obzirom na predvidene aktivnosti,
duzno je u roku od tri mjeseca od zaprimanja svih podataka dostaviti
te podatke nadleznom tijelu drzave ¢lanice domacina koje je odredeno
kao kontaktno mjesto u skladu s ¢lankom 79. stavkom 1., i na odgo-
varajuéi na¢in o tome obavijestiti investicijsko drustvo.

4. Osim podataka navedenih u stavku 2., nadlezno tijelo mati¢ne
drzave ¢lanice dostavlja nadleznom tijelu drzave ¢lanice domacina poje-
dinosti o priznatom sustavu za zastitu ulagatelja, ¢iji je ¢lan investicijsko
drustvo u skladu s Direktivom 97/9/EZ. U slu¢aju da dode do promjene
u podacima, nadlezno tijelo mati¢ne drzave cClanice na odgovarajuci

nacin obavjeScuje nadlezno tijelo drzave ¢lanice domacina.

5. Ako nadlezno tijelo mati¢ne drzave c¢lanice odbija dostaviti
podatke nadleznom tijelu drzave ¢lanice domacina, duzno je doticnom
investicijskom drustvu navesti razloge odbijanja u roku od tri mjeseca
od zaprimanja svih podataka.
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6.  Po zaprimanju podataka od nadleznog tijela drzave ¢lanice doma-
¢ina, ili ako takvi podaci nisu stigli najkasnije dva mjeseca od dana
kada je nadlezno tijelo maticne drzave cClanice prenijelo podatke,
podruznica se moze osnovati i moze zapoceti s radom.

7.  Kreditne institucije koje Zele koristiti vezanog zastupnika s poslo-
vnim nastanom u drzavi Clanici izvan maticne drzave clanice za
pruzanje investicijskih usluga i/ili aktivnosti te pomoénih usluga u
skladu s ovom Direktivom obavjes¢uju nadlezno tijelo maticne drzave
Clanice 1 pruzaju mu informacije iz stavka 2.

Osim ako nadlezno tijelo mati¢ne drzave ¢lanice nema razloga sumnjati
u primjerenost administrativne strukture ili financijskog stanja kreditne
institucije s obzirom na predvidene aktivnosti, duzno je u roku od tri
mjeseca od zaprimanja podataka dostaviti te podatke nadleznom tijelu
drzave clanice domaéina koje je odredeno kao kontaktno mjesto u
skladu s ¢lankom 79. stavkom 1., i na odgovaraju¢i nacin o tome
obavijestiti kreditnu instituciju.

Ako nadlezno tijelo mati¢ne drzave Clanice odbije dostaviti podatke
nadleznom tijelu drzave c¢lanice domacina, duzno je doti¢noj kreditnoj
instituciji navesti razloge odbijanja u roku od tri mjeseca od zaprimanja
podataka.

Po zaprimanju podataka od nadleznog tijela drzave ¢lanice domacdina, ili
ako takvi podaci nisu stigli najkasnije dva mjeseca od dana kada je
nadlezno tijelo mati¢ne drzave clanice prenijelo podatke, vezani
zastupnik moze poceti s radom. Taj vezani zastupnik podlijeze odred-
bama ove Direktive koje ureduju podruznice.

8. Nadlezno tijelo drzave ¢lanice u kojoj je smjeStena podruznica
preuzima odgovornost da osigura da usluge koje pruza podruznica na
njezinom drzavnom podru¢ju budu u skladu s obvezama utvrdenima u
Clancima 24., 25., 27. i 28. ove Direktive te ¢lancima od 14. do 26.
Uredbe (EU) br. 600/2014 i mjerama donesenima po istim ¢lancima od
strane drZave c¢lanice domacina ako je to dopusteno u skladu s ¢lankom
24. stavkom 12..

Nadlezno tijelo drzave ¢lanice u kojoj je smjestena podruznica ovlasteno
je razmotriti ustrojstvo podruznice i zatraziti izmjene koje su nuzne
kako bi se nadleznom tijelu omogucilo da provede obveze iz ¢lanaka
24.,25., 27. 1 28. ove Direktive i ¢lanaka od 14. do 26. Uredbe (EU) br.
600/2014 te mjere donesene po istim ¢lancima, u vezi s uslugama i/ili
aktivnostima koje podruznica pruza na njezinom drzavnom podrudju.

9. Svaka drzava clanica osigurava da, ako je jedno investicijsko
drustvo koje ima odobrenje za rad u drugoj drzavi ¢lanici osnovalo
podruznicu na njezinom drzavnom podrucju, nadlezno tijelo maticne
drzave c¢lanice tog investicijskog drustva moze u okviru obavljanja
svojih ovlasti i, nakon obavjes¢ivanja nadleznog tijela drzave clanice
domacina, izvrSiti izravni nadzor te podruznice.

10.  Ako dode do promjena u podacima dostavljenima u skladu sa
stavkom 2., investicijsko drustvo o tim promjenama pisanim putem
obavjes¢uje nadlezno tijelo mati¢ne drzave clanice najmanje mjesec
dana prije provedbe promjene. O toj promjeni nadlezno tijelo maticne
drzave Clanice obavjes¢uje 1 nadlezno tijelo drzave ¢lanice domacina.
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11.  ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda za odre-
divanje podataka koji se moraju dostaviti u skladu sa stavcima 2., 4., 7.
i 10.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih regulatornih tehnickih standarda do
3. srpnja 2015.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donoSenja regulatornih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s ¢lancima 10. do 14. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

12.  ESMA sastavlja nacrt provedbenih tehnickih standarda u svrhu
uspostave standardnih obrazaca, predlozaka i postupaka za prijenos
podataka u skladu sa stavcima 3., 4., 7. i 10.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih provedbenih tehnickih standarda do
3. sijecnja 2016.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donoSenje provedbenih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s c¢lankom 15. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

Clanak 36.

Pristup uredenim trZistima

1. Drzave Cclanice zahtijevaju da investicijska drustva iz drugih
drzava clanica, koja imaju odobrenje za izvrSavanje naloga klijenta ili
za trgovanje za vlastiti racun, imaju pravo c¢lanstva ili imaju pristup
uredenim trziStima osnovanima na njihovom drzavnom podru¢ju na
jedan od sljede¢ih nacina:

(a) izravno, osnivanjem podruznica u drzavi ¢lanici domacinu;

(b) postajanjem ¢lanom s udaljenim pristupom ili ostvarivanjem
udaljenog pristupa uredenom trziStu, bez obveze poslovnog
nastana u mati¢noj drzavi Clanici uredenog trziSta kada postupak
trgovanja 1 trziSni sustavi ne zahtijevaju fizicku nazocnost kod
zakljucivanja transakcija na trziStu.

2. Investicijskim drustvima koja ostvaruju pravo iz stavka 1. drzave
Clanice ne namecu nikakve dodatne regulatorne ili administrativne
zahtjeve vezano za pitanja obuhvacena ovom Direktivom.

Clanak 37.

Pristup srediSnjoj drugoj ugovornoj strani, sustavima poravnanja i
namire i pravo odredivanja sustava namire

1. Ne dovode¢i u pitanje glave III., IV. i V. Uredbe (EU)
br. 648/2012, drzave clanice zahtijevaju da investicijska druStva iz
drugih drzava Clanica imaju pravo izravnog i neizravnog pristupa sredis-
njoj drugoj ugovornoj strani i sustavima poravnanja i namire na
njihovom podru¢ju radi zakljucivanja ili organiziranja zakljucivanja
transakcija financijskim instrumentima.
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Drzave ¢lanice zahtijevaju da se na izravan ili neizravan pristup inve-
sticijskih drustava putem ovih sustava primjenjuju isti nediskriminira-
judi, transparentni i objektivni kriteriji koji se primjenjuju i na lokalne
¢lanove ili sudionike. Drzave Clanice ne ograniCavaju uporabu sustava
poravnanja i namire transakcija financijskim instrumentima izvrSenih na
mjestu trgovanja na njihovom podrucju.

2. Drzave clanice zahtijevaju da uredena trziSta na njihovom
podrucju svim svojim ¢lanovima ili sudionicima ostave pravo da sami
odaberu sustav namire transakcija financijskim instrumentima izvrSenih
na tom uredenom trziStu, pod sljede¢im uvjetima:

(a) ako je rije¢ o povezanosti i dogovorima izmedu odabranih sustava
namire i svih drugih sustava koji su potrebni radi osiguranja ucin-
kovite i ekonomic¢ne namire doti¢ne transakcije;

(b) ako se ishodi suglasnost tijela nadleznog za nadzor uredenog trzista
da su tehnicki uvjeti za namiru transakcija zaklju¢enih na uredenom
trziStu putem sustava namire, koji je razli¢it od onog odabranog za
uredeno trziSte, takvi da omogucuju nesmetano i uredno funkcioni-
ranje financijskih trzista.

Procjena nadleznog tijela uredenog trzista ne dovodi u pitanje nadlez-
nosti nacionalne srediSnje banke kao nadzornika za sustave namire niti
drugih tijela nadleznih za nadzor takvih sustava. Nadlezno tijelo uzima
u obzir nadzor koji su vec provela ta tijela kako bi se izbjeglo nepo-
trebno udvostrucavanje kontrole.

Clanak 38.

Odredbe o srediSnjoj drugoj ugovornoj strani i sustavima
poravnanja i namire za MTP

1. Drzave ¢lanice ne sprecavaju investicijska drustva i trziSne opera-
tere koji upravljaju MTP-om u sklapanju odgovaraju¢ih dogovora sa
srediSnjom drugom ugovornom stranom ili klirinskom kucom i
sustavom namire druge drzave €lanice u svrhu poravnanja i/ili namire
pojedinacnih ili svih transakcija koje su sklopili ¢lanovi ili sudionici na
trziStu u okviru njihovih sustava.

2. Nadlezno tijelo investicijskih drustava ili trziSnih operatera koji
upravljaju MTP-om ne moZze se protiviti koriStenju srediSnje druge
ugovorne strane, klirinske kuce i/ili sustava namire u drugoj drzavi
¢lanici, osim ako to nije neophodno radi odrzavanja urednog funkcio-
niranja tog MTP-a, uzimajuéi u obzir uvjete za sustave namire utvrdene
u ¢lanku 37. stavku 2.

Kako bi se izbjeglo nepotrebno udvostrucavanje kontrole, nadlezno
tijelo uzima u obzir nadzor nad sustavom poravnanja i namire Koji su
ve¢ provele srediSnje banke kao nadzornici za sustave poravnanja i
namire, ili neka druga tijela nadlezna za nadzor takvih sustava.
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POGLAVLJE 1V.

PruZanje investicijskih usluga i aktivnosti drustava iz treéih zemalja

Odjeljak 1.

Pruzanje usluga ili obavljanje aktivnosti putem
osnivanja podruZnice

Clanak 39.

Osnivanje podruZnice

1. Drzava c¢lanica moze zahtijevati da drustvo iz tre¢e zemlje koje
njezinom drzavnom podruc¢ju namjerava pruzati investicijske usluge ili
obavljati investicijske aktivnosti zajedno sa ili bez pomoc¢nih usluga
malim ulagateljima ili profesionalnim ulagateljima u smislu odjeljka
II. Priloga II. na osnuje podruznicu u toj drzavi ¢lanici.

2. Ako drzava c¢lanica zahtijeva da drustvo iz tree zemlje koje
namjerava pruzati investicijske usluge ili obavljati investicijske aktiv-
nosti zajedno s pomoénim uslugama ili bez njih na njezinom drzavnom
podrucju osnivanjem podruznice, podruznica mora dobiti prethodno
odobrenje za rad od nadleznih tijela te drzave clanice u skladu sa
sljede¢im uvjetima:

(a) pruzanje usluga za koje drustvo iz trece zemlje trazi odobrenje za
rad podlijeZze odobrenju i nadzoru u trecoj zemlji u kojoj je drustvo
osnovano te druStvu koje trazi odobrenje za rad je propisno izdano
odobrenje za rad, pri ¢emu nadlezno tijelo uzima u obzir svaku
preporuku FATF-e u smislu borbe protiv pranja novca i financiranja
terorizma;

(b) sporazumi o suradnji, koji uklju¢uju odredbe o razmjeni informacija
za potrebe oCuvanja integriteta trziSta i zastite ulagatelja, uspostav-
ljeni su izmedu nadleZnih tijela u drzavi ¢lanici u kojoj se podruz-
nica treba osnovati i nadleznih nadzornih tijela tre¢e zemlje u kojoj
je drustvo osnovano;

(c) Podruznica ima dovoljno temeljnog kapitala;

(d) imenovana je jedna ili viSe osoba odgovornih za upravljanje podruz-
nicom te ispunjavaju uvjete iz ¢lanka 9. stavka 1.;

(e) treca zemlja u kojoj je drustvo iz tree zemlje osnovano sklopila je
sporazum s drzavom c¢lanicom u kojoj se podruznica treba osnovati,
te je u potpunosti u skladu sa standardima utvrdenim u ¢lanku 26.
Model-konvencije OECD-a o porezu na dohodak i imovinu te
osigurava djelotvornu razmjenu informacija u poreznim stvarima,
ukljucujuéi, ako postoje, multilateralne porezne sporazume;

(f) drustvo pripada sustavu za zastitu ulagatelja koje je ovlasteno ili
prepoznato u skladu s Direktivom 97/9/EZ.
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3. Drustvo iz treée zemlje iz stavka 1. podnosi svoj zahtjev
nadleznom tijelu drzave €lanice u kojoj namjerava osnovati podruznicu.

Clanak 40.

Obveza pruzanja informacija

Drustvo iz tree zemlje koje namjerava dobiti odobrenje za pruzanje
investicijskih usluga ili obavljanje investicijskih aktivnosti sa ili bez
pomoc¢nih usluga na podruéju neke drzave ¢lanice putem podruznice
dostavlja nadleznom tijelu te drzave Clanice sljedece:

(a) naziv tijela odgovornog za njegov nadzor u doti¢noj tre¢oj zemlji;
ako je za nadzor odgovorno vise tijela, daju se detalji o njihovim
podru¢jima nadleznosti;

(b) sve relevantne pojedinosti o drustvu (naziv, pravni oblik, sjediste i
adresu, Clanove upravljackog tijela, relevantne dionicare) te poslovni
plan u kojem se navode investicijske usluge i/ili aktivnosti kao i
pomoc¢ne usluge koje se namjeravaju pruzati te organizacijsku struk-
turu podruznice, ukljucujuci opis svih izdvajanja vaznih poslovnih
procesa tre¢im stranama,

(c) imena osoba odgovornih za upravljanje podruznicom i relevantne
dokumente koji dokazuju uskladenost s uvjetima iz clanka 9.
stavka 1;

(d) informacije o temeljnom kapitalu koji je na raspolaganju podruznici.

Clanak 41.

Izdavanje odobrenja za rad

1. Nadlezno tijelo drzave clanice u kojoj je drustvo iz trece zemlje
osnovalo ili namjerava osnovati svoju podruznicu izdaje odobrenje za
rad samo ako se nadlezno tijelo uvjerilo da:

(a) uvjeti iz ¢lanka 39. ispunjeni su; i

(b) podruznica drustva iz tree zemlje biti ¢e u mogucnosti pridrzavati
se odredbi iz stavka 2.

Nadlezno tijelo izvjescuje drustvo iz tre¢e zemlje o tome je li mu izdano
odobrenje za rad u roku od Sest mjeseci od podnosSenja potpunog
zahtjeva.

2. Podruznica drustva iz treée zemlje kojoj je izdano odobrenje za
rad u skladu sa stavkom 1. ispunjava obveze utvrdene ¢lancima 16. do
20., 23., 24., 25. 1 27., ¢lankom 28. stavkom 1. te ¢lancima 30., 31., i
32. ove Direktive te ¢lancima 3. do 26. Uredbe (EU) br. 600/2014 i
mjerama donesenim po istim ¢lancima te podlijeze nadzoru nadleznog
tijela u drzavi Clanici u kojoj joj je izdano odobrenje za rad.

Drzave ¢lanice ne namecu nikakve dodatne zahtjeve u vezi s organiza-
cijom i poslovanjem podruznice s obzirom na pitanja koja su obuhva-
¢ena ovom Direktivom i ne stavljaju drustva iz tre¢ih zemalja u povolj-
niji polozaj nego drustva iz Unije.
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Clanak 42.

Pruzanje usluga na iskljucivu inicijativa klijenta

Drzave Clanice osiguravaju da kada na iskljucivu inicijativu malog ili
profesionalnog ulagatelja u smislu odjeljka 1. Priloga II. koji ima
poslovni nastan u Uniji ili se nalazi u Uniji, zapo¢ne pruZanje inve-
sticijske usluge ili aktivnosti od strane drustva iz trece zemlje, zahtjev
za odobrenje za rad iz ¢lanka 39. ne primjenjuje se na pruzanje te
usluge ili aktivnosti od strane drustva iz trece zemlje toj osobi ukljucu-
ju¢i odnos koji je u posebnoj vezi s pruzanjem te usluge ili aktivnosti.
Inicijative tih klijenata ne daju druStvu iz tre¢e zemlje pravo da tome
pojedincu oglasava osim putem podruznice, ako je ona potrebna u
skladu s nacionalnim pravom, nove razrede investicijskih proizvoda ili
usluga.

Odjeljak 2.

Oduzimanje odobrenja za rad

Clanak 43.

Oduzimanje odobrenja za rad

Nadlezno tijelo koje je izdalo odobrenje za rad u skladu s ¢lankom 41.
moze oduzeti odobrenje za rad izdano drustvu iz tree zemlje ako to
drustvo:

(a) ne zapocne s radom u roku od 12 mjeseci, izriito se odrekne
odobrenja za rad ili tijekom prethodnih Sest mjeseci ne pruza inve-
sticijske usluge niti obavlja investicijske aktivnosti, osim ako
doti¢na drzava clanica nije donijela propise po kojima odobrenje
za rad u tom slucaju prestaje vaziti;

(b) ako je administratoru dodijeljeno odobrenje za rad na temelju laznih
izjava ili na drugi nepravilan nacin;

(c) vise ne ispunjava uvjete na temelju kojih je izdano odobrenje za
rad;

(d) ozbiljno je i sustavno krsilo odredbe donesene sukladno ovoj Direk-
tivi kojima se ureduju uvjeti poslovanja investicijskih drustava i
koje se primjenjuju na drustva iz tre¢ih zemalja;

(e) potpada pod jedan od slucajeva u kojima je oduzimanje predvideno
nacionalnim pravom vezano za pitanja koja su izvan podrucja
primjene ove Direktive.

GLAVA 1IL
UREDENA TRZISTA

Clanak 44.

Odobrenje za rad i mjerodavno pravo

1. Drzave ¢lanice izdaju odobrenje za rad kao uredenom trziStu samo
onim sustavima koji su uskladeni s ovom glavom.

Odobrenje za rad za uredeno trziSte izdaje se samo ako se nadlezno
tijelo uvjerilo da i trzi$ni operater i sustavi uredenih trziSta ispunjavaju
najmanje zahtjeve koji su postavljeni u ovoj glavi.
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Ako je uredeno trziSte pravna osoba koju vodi ili kojom upravlja trzisni
operater razli¢it od samog uredenog trzita, drzave ¢lanice utvrduju na
koji ¢e se nacin razliCite obveze koje se postavljaju trziSnom operateru
po ovoj Direktivi rasporediti izmedu uredenog trzista i trziSnog opera-
tera.

Trzi$ni operater dostavlja sve podatke, ukljucujuci i poslovni plan kojim
se, medu ostalim, predvidaju vrste poslovanja i organizacijska struktura,
potrebne kako bi se nadleznim tijelima omoguéila provjera je li uredeno
trziSte u vrijeme prvobitnog odobrenja za rad ispunilo sve potrebne
uvjete za ispunjenje obveza iz ove glave.

2.  Drzave ¢lanice zahtijevaju da trziSni operater obavlja zadace
vezane uz organizaciju i poslovanje uredenog trzista pod nadzorom
nadleznog tijela. Drzave ¢lanice osiguravaju da nadlezna tijela redovito
provjeravaju uskladenost uredenog trziSta s ovom glavom. Nadalje,
osiguravaju da nadlezna tijela prate ispunjavaju li uredena trzista u
svakom trenutku uvjete iz prvobitnog odobrenja za rad utvrdene u
ovoj glavi.

3. Drzave clanice osiguravaju da je trziSni operater odgovoran da
osigura da uredeno trziSte kojim on upravlja ispunjava uvjete utvrdene
u ovoj glavi.

Drzave Clanice nadalje osiguravaju da je trzi$ni operater ovlasten ostva-
rivati ona prava koja se odnose na uredeno trziSte kojim on upravlja na
temelju ove Direktive.

4.  Ne dovode¢i u pitanje relevantne odredbe Uredbe(EU) br.
596/2014 ili Direktive 2014/57/EU, javno pravo koje ureduje trgovanje
koje se odvija u okviru sustava uredenog trziSta podlijeze jest ono
mati¢ne drzave Clanice uredenog trzista.

5. Nadlezno tijelo moze oduzeti odobrenje za rad izdano uredenom
trzistu ako uredeno trziste:

(a) ne zapocne s radom u roku od 12 mjeseci, izri¢ito se odrekne
odobrenja za rad ili nije poslovalo tijekom prethodnih Sest mjeseci,
osim ako doti¢na drzava cClanica nije donijela propise po kojima
odobrenje za rad u tom slucaju prestaje vaziti;

(b) ako mu je dodijeljeno odobrenje za rad na temelju laznih izjava ili
na drugi nepravilan nacin;

(c) vise ne ispunjava uvjete na temelju kojih je izdano odobrenje za
rad;

(d) ozbiljno je i sustavno krSilo odredbe donesene na temelju ove
Direktive i Uredbe (EU) br. 600/2014;

(e) spada pod neki od slucajeva u kojima je nacionalnim pravom pred-
videno oduzimanje odobrenja za rad.

6. O svakom oduzimanju odobrenja za rad obavjeStava se ESMA.
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Clanak 45.

Zahtjevi za upravljacko tijelo trZiSnog operatera

1. Drzave ¢lanice zahtijevaju da svi ¢lanovi upravljackog tijela trzi-
Snog operatera stalno imaju dobar ugled, posjeduju dovoljno znanja,
vjeStina 1 iskustva te posvecuju dovoljno vremena izvrSavanju svojih
obveza. Ukupni sastav upravljackog tijela odrazava prikladan raspon
iskustava.

2. Clanovi upravljackog tijela moraju, osobito, udovoljavati sljede¢im
zahtjevima:

(a) Svi ¢lanovi upravljackog tijela posvecuju dovoljno vremena izvrsa-
vanju svojih zadataka u trziSnom operateru. U odredivanju broja
direktorskih funkcija koje ¢lan upravljackog tijela moze u svakom
pravnom subjektu istodobno obnaSati uzimaju se u obzir pojedi-
nacéne okolnosti i priroda, opseg te slozenost aktivnosti trziSnog
operatera.

Osim ako ne predstavljaju drzavu ¢lanicu, ¢lanovi upravljackog
tijela trziSnih operatera koji su bitni u pogledu veli¢ine, unutarnje
organizacije te prirode, opsega i slozenosti svojih aktivnosti isto-
dobno ne spajaju vise od jedne od sljede¢ih kombinacija:

i. jedna funkcija izvr$nog direktora i dvije funkcije neizvrS$nog
direktora;

ii. Cetiri funkcije neizvrSnog direktora.

Funkcije izvrsnog ili neizvr$nog direktora u istoj grupi ili poduze-
¢ima u kojima trzi$ni operater posjeduje kvalificirani udjel smatraju
se jednom direktorskom funkcijom.

Nadlezna tijela mogu ovlastiti ¢lanove upravljackog tijela da zadrze
jednu funkciju neizvrSnog direktora. Nadlezna tijela redovito
obavjestavaju ESMA-u o takvim odobrenjima.

Direktorske funkcije koje se ne bave pretezito poslovnim ciljevima
izuzet ¢e se iz ograniCenja broja direktorskih funkcija koje clan
upravljackog tijela moze obavljati.

(b) Upravljacko tijelo mora posjedovati odgovarajuce zajednicko
znanje, vjeStine i iskustvo kako bi bilo u moguénosti razumjeti
aktivnosti trziSnog operatera, kao i glavne rizike.

(c) Svaki ¢lan upravljackog tijela djeluje posteno, savjesno i neovisno
kako bi djelotvorno procijenio i suprotstavio se odlukama viseg
rukovodstva i nadgledao i pratio donosenje odluka.

3. Investicijska drustva moraju uloziti odgovarajuée ljudske i
financijske resurse u obuku i osposobljavanje Clanova upravljackog
tijela.

4. Drzave Clanice osiguravaju da trziSni operateri koji su znacajni u
smislu veliCine, unutarnje organizacije i prirode, podrucja djelovanja i
slozenosti njihovih aktivnosti uspostave odbor za imenovanje koji se
sastoji od Clanova upravljackog tijela koje ne obavlja izvr$ne djelatnosti
u doticnom trziSnom operateru.
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Odbor za imenovanja obavlja sljede¢e zadace:

(a) identificira i preporucuje, za odobrenje upravljackog tijela ili
odobrenje godiSnjih skupstina, kandidata za popunjavanje radnih
mjesta upravljackog tijela. U tom slucaju, odbor za imenovanje
procjenjuje ravnotezu znanja, vjeStina, raznolikosti i iskustva uprav-
ljackog tijela. Nadalje, odbor priprema opis uloga i mogucnosti za
odredeni zadatak, te ocjenjuje ocekivano vrijeme. Nadalje, odbor za
imenovanje odlucuje o cilju za zastupanje nedovoljno zastupljenog
spola u upravljackom tijelu te priprema politiku o tome kako pove-
¢ati broj predstavnika nedovoljno zastupljenog spola u upravlja-
¢kom tijelu radi ispunjavanja cilja;

(b) redovito, i najmanje jednom godiSnje, ocjenjuje strukturu, veliCinu,
sastav i uspjeSnost upravljackog tijela, te daje preporuke upravlja-
¢kom tijelu s obzirom na bilo kakve promjene;

(c) redovito, 1 najmanje jednom godiSnje, ocjenjuje znanje, vjestine i
iskustvo pojedinih ¢lanova upravljackog tijela i upravljackog tijela
kao cjeline, te sukladno tome izvjes¢uje upravljacko tijelo;

(d) redovito preispituje politiku upravljackog tijela za odabir i imeno-
vanje viseg rukovodstva i daje preporuke upravljackom tijelu.

U obavljanju svojih duznosti, odbor za imenovanje, u mjeri u kojoj je to
moguce 1 na trajnoj osnovi, uzima u obzir potrebu za osiguravanjem da
donosenje odluka upravljackog tijela nije pod utjecajem nijednog poje-
dinca ili male grupe pojedinaca na nacin koji Steti interesima trziSnog
operatera kao cjeline.

U obavljanju svojih duznosti, odbor za imenovanje moze koristiti sve
oblike izvora koje procijeni primjerenima, ukljucujuéi vanjsko savjeto-
vanje.

Kada, prema nacionalnom pravu, upravljacko tijelo nema nadleznost u
postupku izbora i imenovanja svih svojih Clanova, ovaj stavak se ne
primjenjuje.

5. Drzave ¢lanice ili nadlezna tijela od trziSnih operatera i njihovih
odbora za imenovanje zahtijevaju da pri izboru ¢lanova upravljackog
tijela koriste Sirok izbor kvaliteta i kompetencija i da u tu svrhu uspo-
stave politiku kojom se promice raznolikost upravljackog tijela.

6.  Drzave ¢lanice osiguravaju da upravljacko tijelo trziSnog operatera
definira 1 nadgleda provedbu sustava upravljanja koji osiguravaju ucin-
kovito i pazljivo upravljanje organizacijom, ukljucujuéi podjelu zadaca
u organizaciji i spreCavanje sukoba interesa, te na nacin koji promice
integritet trzista.

Drzave Clanice osiguravaju da upravljacko tijelo prati i redovito ocje-
njuje ucinkovitost sustava upravljanja trziSnim operaterom, te da podu-
zima odgovaraju¢e mjere za ispravljanje bilo kakvih nedostataka.
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Clanovi upravljadkog tijela imaju odgovarajuéi pristup informacijama i
dokumentima koji su potrebni za nadgledanje i pracenje odlucivanja
uprave.

7. Nadlezno tijelo odbija dati odobrenje za rad ako nije uvjereno da
¢lanovi upravljackog tijela trziSnog operatera imaju dobar ugled, posje-
duju dovoljno znanja, vjestina i iskustva te posveéuju dovoljno vremena
izvrSavanju svojih funkcija ili ako postoje objektivni i ociti razlozi za
pretpostavku da upravljacko tijelo trziSnog operatera moze predstavljati
prijetnju dobrom i pazljivom upravljanju i na djelotvoran nacin te odgo-
varajuéem razmatranju integriteta trzista.

Drzave c¢lanice osiguravaju da se u postupku izdavanja odobrenja za rad
uredenom trziStu smatra da su osoba ili osobe koje stvarno vode poslo-
vanje 1 operacije uredenog trziSta s ve¢ izdanim odobrenjem za rad u
skladu s ovom Direktivom ispunile uvjete utvrdene u stavku 1.

8. Drzave ¢lanice zahtijevaju da trzi$ni operater obavijesti nadlezno
tijelo tko su ¢lanovi upravljackog tijela i 0 svim promjenama u ¢lanstvu,
kao i o podacima koji su potrebni za procjenu je li trziSni operater
uskladen sa stavcima 1. do 5.

9. ESMA izdaje smjernice za sljedece:

(a) pojam dovoljnog vremena koji ¢lan upravljackog tijela posvecuje
obavljanju svojih funkcija u odnosu na pojedinacne okolnosti i
prirodu, opseg i slozenost aktivnosti trziSnog operatera;

(b) pojam odgovarajuéeg zajednickog znanja, vjeStina i iskustva uprav-
ljackog tijela, kao Sto se navodi u stavku 2. tocki (b);

(c) pojmove otvorenosti, postenja i neovisnosti ¢lanova upravljackog
tijela, kao Sto se navodi u stavku 2. tocki (c);

(d) pojam odgovarajucih ljudskih i financijskih resursa namijenjenih za
uvodenje i osposobljavanje Clanova upravljackog tijela, kao Sto se
navodi u stavku 3.;

(e) pojam raznolikosti koju treba uzimati u obzir prilikom odabira
¢lanova upravljackog tijela, kao $to se navodi u stavku 5.

ESMA izdaje smjernice do 3. sijecnja 2016.

Clanak 46.

Zahtjevi koje moraju ispuniti osobe sa znaajnim utjecajem na
upravljanje uredenim trZiStem

1. Drzave clanice zahtijevaju da osobe koje su u mogucnosti izravno
ili neizravno vrSiti znacajan utjecaj na upravljanje uredenim trziStem
ispunjavaju odredene kriterije.

2. Drzave Clanice zahtijevaju da operater uredenog trziSta poduzme
sljedece:
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(a) dostavi nadleznom tijelu i objavi podatke o vlasni¢koj strukturi
uredenog trziSta i/ili trziSnog operatera, a posebno o identitetu i
visini udjela svih osoba koje mogu vrsiti znacajan utjecaj na uprav-
ljanje uredenim trziStem;

(b) obavijesti nadlezno tijelo i objavi svaku promjenu u vlasnickoj
strukturi koja dovodi do promjene osoba koje imaju znacajan
utjecaj na upravljanje uredenim trziStem.

3. Nadlezno tijelo odbija dati suglasnost na predlozene promjene
kvalificiranih udjela uredenog trzista i/ili trziSnog operatera ako
postoje objektivni i opravdani razlozi za pretpostavku da one predstav-
ljaju prijetnju dobrom i pazljivom upravljanju uredenim trzistem.

Clanak 47.

Organizacijski zahtjevi

1. Drzave ¢lanice zahtijevaju da uredeno trziste:

(a) ima mjere pomocu kojih se jasno uocavaju i prevladavaju potenci-
jalne negativne posljedice na poslovanje uredenog trzista ili njegove
¢lanove ili sudionike, sukob interesa izmedu interesa uredenog trzi-
Sta, njegovih vlasnika ili trziSnog operatera i urednog funkcioniranja
uredenog trziSta, posebno ako takav sukob interesa moze Stetiti
ispunjavanju zadaca koje je nadlezno tijelo prenijelo na uredeno
trziste;

(b) budu primjereno opremljena kako bi upravljala rizicima kojima su
izlozena, kako bi provodila primjerene mjere i sustave za utvr-
divanje svih znacajnih rizika u poslovanju i kako bi uspostavila
djelotvorne mjere za ublazavanje tih rizika;

(c) ima mjere za ispravno vodenje poslovanja sustava u tehni¢kom
smislu, ukljucujuéi uspostavljanje djelotvornih sigurnosnih mjera
za eventualne poremecaje u sustavu;

(d) ima transparentna i nediskrecijska pravila i postupke koji omogu-
¢uju korektno i uredno trgovanje i utvrduju objektivne kriterije za
djelotvorno izvriavanje naloga;

(e) imaju djelotvorne mjere koje olaksavaju nesmetano i pravovremeno
zakljuCivanje transakcija koje se izvrSavaju u okviru njihovih
sustava,

(f) imaju, i u vrijeme izdavanja odobrenja za rad i neprekidno, dovoljna
financijska sredstva kako bi se olakSalo uredno funkcioniranje, pri
¢emu treba voditi rauna o vrsti i opsegu zakljucenih transakcija na
trziStu te rasponu i stupnju rizika kojima je izlozeno.

2. Drzave clanice ne dopustaju trziSnim operaterima da izvrSavaju
naloge klijenata uz koriStenje vlastitog kapitala ili da trguju za vlastiti
racun uparivanjem naloga na bilo kojem uredenom trziStu na kojem
djeluju.
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Clanak 48.

Otpornost sustava, sustav za prekid trgovanja i elektronicko
trgovanje

1. Drzave Clanice zahtijevaju da uredeno trziSte ima uspostavljene
ucinkovite sustave, postupke i mehanizme kako bi se osiguralo da su
njegovi sustavi trgovanja otporni, da imaju dovoljno kapaciteta za
obradu velikog broja naloga i poruka, da su u mogucnosti osigurati
uredno trgovanje u uvjetima trziSnog stresa, da su u potpunosti ispitani
kako bi se osiguralo da su takvi uvjeti ispunjeni te da podlijezu djelot-
vornim mehanizmima kontinuiteta poslovanja kako bi se osigurao konti-
nuitet njegovih usluga u slucaju prekida njegovog sustava za trgovanje.

2. Drzave clanice zahtijevaju da uredeno trziSte ima uspostavljene:

(a) pisane sporazume sa svim investicijskim druStvima koja provode
strategije odrzavanja trziSta na uredenom trziStu;

(b) planove koji osiguravaju da dovoljan broj investicijskih drustava
sudjeluje u takvim sporazumima koji od njih zahtijevaju da objav-
ljuju obvezujuée ponude po konkurentnim cijenama s ciljem osigu-
ravanja likvidnosti trziSta na redovnoj i predvidivoj osnovi, pri
¢emu takav zahtjev odgovara naravi i opsegu trgovanja na tom
uredenom trzistu.

3. Pisani sporazum iz stavka 2. navodi najmanje:

(a) obveze investicijskog drustva u odnosu na osiguravanje likvidnosti
i, ako je primjenjivo, sve druge obveze koje proizlaze iz sudjelo-
vanja u sustavu iz stavka 2. tocke (b);

(b) sve poticaje u smislu popusta ili drugih olaksSica ponudenih od
uredenog trzista investicijskom drustvu kako bi se omogucila likvid-
nost trziSta na redovnoj i predvidljivoj osnovi i, ako je primjenjivo,
sva druga prava koja pripadaju investicijskom drustvu kao rezultat
sudjelovanja u sustavu iz stavka 2. tocke (b).

Uredeno trziSte nadzire i provodi poStovanje zahtjeva iz takvih obvezu-
ju¢ih pisanih sporazuma od strane investicijskih drustava. Uredeno
trziSte obavjeStava nadlezno tijelo o sadrzaju obvezujufeg pisanog
sporazuma i prema zahtjevu nudi sve daljnje informacije koje su
nadleznom tijelu potrebne da se uvjeri da se postuje uredeno trziste iz
ovog stavka.

4.  Drzave clanice zahtijevaju da uredeno trziSte ima uspostavljene
ucinkovite sustave, postupke i mehanizme za odbacivanje naloga koji
premaSuju unaprijed odredeni prag volumena i cijena ili su ocito
neispravni.

5. Drzave c¢lanice zahtijevaju da uredeno trziSte moze privremeno
zaustaviti ili ograniiti trgovanje ako postoji znatno Kretanje cijena
financijskog instrumenta na tom trziStu ili na povezanom trziStu u
kratkom razdoblju te da, u iznimnim slucajevima, moze otkazati, izmi-
jeniti ili ispraviti svaku transakciju. Drzave clanice zahtijevaju da
uredeno trziste osigura da su parametri za zaustavljanje trgovanja prila-
godeni na nacin da se u obzir uzima likvidnost razli¢itih razreda i
podrazreda imovine, priroda trziSnog modela i vrsta korisnika te da je
to dovoljno da se izbjegnu znatni poremecaji u urednosti trgovanja.
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Drzave Clanice osiguravaju da uredeno trziste izvjescuje nadlezno tijelo
0 parametrima za zaustavljanje trgovanja i svim bitnim promjenama tih
parametara na dosljedan i usporediv nacin, a da nadleZzno tijelo o tome
obavjestava ESMA-u. Drzave ¢lanice zahtijevaju da kad uredeno trziste
koje je bitno u smislu likvidnosti tog financijskog instrumenta zaustavi
trgovanje u bilo kojoj drzavi ¢lanici, to mjesto trgovanja ima uspostav-
ljene neophodne sustave i postupke radi osiguravanja da ¢e obavijestiti
nadlezna tijela kako bi ona koordinirala odgovor na razini trzista i
odlucila je li primjereno zaustaviti trgovanje na drugim mjestima u
kojima se trguje tim financijskim instrumentom dok se trgovanje ne
nastavi na izvornom trzistu.

6. Drzave Clanice zahtijevaju da uredeno trziSte ima uspostavljene
ucinkovite sustave, postupke i mehanizme, ukljucujuéi zahtjev da
¢lanovi ili sudionici vr$e odgovarajuca testiranja algoritama i omoguce
okruzenje za olakSavanje takvih testiranja, kako bi osiguralo da algori-
tamski sustavi trgovanja ne mogu prouzrociti ili doprinijeti neurednim
uvjetima trgovanja na trzistu i kako bi se upravljalo neurednim trziSnim
uvjetima koji se pojave u takvim algoritamskim sustavima trgovanja,
ukljucujuéi sustave kojima se ograni¢ava omjer neizvrSenih naloga i
transakcija koje je ¢lan ili sudionik mogao unijeti u sustav, da je u
mogucnosti usporiti tijek naloga ako postoji rizik dosizanja maksi-
malnog kapaciteta sustava i utvrditi i provoditi minimalni pomak
cijene koji je dopusten na trziStu.

7. Drzave Clanice zahtijevaju da uredeno trziSte koje omogucava
izravni elektroniCki pristup ima uspostavljene ucinkovite sustave,
postupke i mehanizme kako bi osiguralo da je ¢lanovima ili sudionicima
dopusteno pruzanje takvih usluga samo ako predstavljaju investicijsko
drustvo kojemu je izdano odobrenje za rad po ovoj Direktivi ili kreditne
institucije kojima je izdano odobrenje za rad prema Direktivi
2013/36/EU, da su utvrdeni i da se primjenjuju odgovarajuci kriteriji
u pogledu primjerenosti osoba kojima se moze odobriti taj pristup te da
¢lan ili sudionik zadrzava odgovornost za naloge i transakcije izvrSene
koriste¢i tu uslugu u odnosu na zahtjeve iz ove Direktive.

Drzave Clanice takoder zahtijevaju da uredeno trziste uspostavi odgova-
rajuce standarde u pogledu kontrola rizika i pragova trgovanja kroz
takav pristup te da je u mogucnosti razlikovati te, ako je potrebno,
prekinuti naloge ili trgovanje osobe koja koristi izravan elektronicki
pristup odvojeno od drugih naloga ili trgovanja ¢lana ili sudionika.

Uredeno trziSte ima sklopljene sporazume za suspendiranje ili iskljuci-
vanje pruzanja izravnog elektronickog pristupa od stane ¢lana ili sudio-
nika klijentu u slu¢aju neuskladenosti s ovim stavkom.

8.  Drzave Clanice zahtijevaju da uredeno trziSte osigura da su
njegova pravila o kolokacijskim uslugama transparentna, korektna i
nediskriminirajuéa.
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9.  Drzave ¢lanice zahtijevaju da uredeno trziSte osigura da su njezine
strukture naknada, ukljucujué¢i naknade za izvrSenje i za pomocne
usluge te sve popuste transparentne, korektne i nediskriminirajuce te
da ne stvaraju poticaj za postavljanje, izmjenu ili povlacenje naloga
ili izvrSenje transakcija na nacin kojim se doprinosi neurednim uvjetima
trgovanja ili zlouporabi trziSta. Drzave Clanice prije svega zahtijevaju da
uredeno trziSte namece obveze odrzavanja trziSta u pojedinacne dionice
ili prikladne kosarice dionica u zamjenu za popuste koje se dodjeljuju.

Drzave c¢lanice dopustaju uredenom trzistu da prilagodi svoje naknade
za povucene naloge u skladu s vremenskim trajanjem u kojem je nalog
zadrzan te da prilagode naknade za svaki financijski instrument na koji
se primjenjuju.

Drzave ¢lanice mogu dopustiti da uredeno trziSte namecée visSe naknade
za davanje naloga koji se potom povlaci nego za nalog koji je izvrSen te
da namecu vise naknade za sudionike koji daju veéi omjer povucenih
naloga od izvrSenih te za one koji posluju s tehnikom visokofre-
kventnog algoritamskog trgovanja kako bi se odrazilo dodatno optere-
¢enje na kapacitet sustava.

10.  Drzave clanice zahtijevaju da uredeno trziSte ima mogucnost
identificiranja, pomoc¢u oznacavanja Clanova ili sudionika, naloga koje
generira algoritamsko trgovanje, razli¢itih algoritama koriStenih za stva-
ranje naloga i relevantnih osoba koje pokrecu te naloge. Te je podatke
potrebno staviti na raspolaganje nadleZznim tijelima na zahtjev.

11.  Drzave ¢lanice osiguravaju da na zahtjev nadleznog tijela maticne
drzave clanice uredena trziSta stave na raspolaganje nadleznom tijelu
podatke vezane uz knjigu naloga ili mu daju pristup knjizi naloga
kako bi moglo pratiti trgovanje.

12.  ESMA sastavlja nacrt regulatornih standarda za odredivanje:

(a) zahtjeva koji osiguravaju da su sustavi uredenih trzi§ta otporni i da
imaju dovoljan kapacitet;

(b) omjera iz stavka 6., uzimajuéi u obzir ¢imbenike poput vrijednosti
neizvrSenih naloga u odnosu na vrijednost izvrSenih transakcija;

(c) kontrole u vezi s izravnim elektroni¢kim pristupom tako da se
osigura da kontrole koje se primjenjuju na sponzorirani pristup
budu najmanje istovjetne onima koje se primjenjuju na izravan
pristup trzistu;

(d) zahtjeva koji osiguravaju da su kolokacijske usluge i strukture
naknada korektne i nediskriminirajuce i da strukture naknada ne
stvaraju poticaj za neuredne uvjete trgovanja ili zlouporabu trzista;

(e) utvrdenja kada je uredeno trziste bitno u smislu likvidnosti u tom
financijskom instrumentu;
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(f) zahtjeva koji osiguravaju da su sustavi odrzavanja trzista korektni i
nediskriminirajuéi i kako bi se uspostavile minimalne obveze odrza-
vanja trziSta koje uredena trziSta moraju odrediti pri izradi sustava
odrzavanja trziSta te uvjeti pod kojima zahtjev za uspostavljanjem
sustava odrzavanja trziSta nije primjeren, uzimajuéi u obzir narav i
opseg trgovanja na tom uredenom trzistu, uklju¢ujuci omogucuje li
uredeno trziSte uspostavljanje algoritamskog trgovanja putem svog
sustava,

(g) zahtjeva koji osiguravaju odgovarajuce testiranje algoritama radi
osiguravanja da sustavi algoritamskog trgovanja, ukljucujuc¢i viso-
kofrekventno algoritamsko trgovanje ne mogu stvoriti neuredne
uvjete trgovanja na trziStu niti im doprinijeti.

ESMA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do
3. srpnja 2015.

Komisiji je dodijeljena ovlast donoSenja regulatornih tehnickih stan-
darda iz ovog podstavka u skladu s ¢lancima 10. do 14. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

13.  ESMA do 3. sijecnja 2016. sastavlja smjernice za odgovarajucu
kalibraciju zaustavljanja trgovanja, na temelju stavka 5. uzimajuci u
obzir ¢imbenike iz tog stavka.

Clanak 49.

Pomaci cijene

1. Drzave Cclanice zahtijevaju da uredena trziSta usvoje rezime
pomaka cijene za dionice, potvrde o deponiranim vrijednosnim papi-
rima, fondove ¢ijim se udjelima trguje na burzi, certifikate ili druge
slicne financijske instrumente i sve ostale financijske instrumente za
koje su regulatorni tehnicki standardi izradeni u skladu sa stavkom 4.

2. Rezimi pomaka cijene navedeni u stavku 1. moraju:

(a) biti prilagodeni kako bi odrazavali profil likvidnosti financijskog
instrumenta u razliitim trziStima te prosjecnu razliku izmedu
kupovne i prodajne cijene, uzimajuéi u obzir pozeljnost omoguca-
vanja razumno stabilnih cijena bez nepotrebnih ograni¢enja kojima
se rasponi cijena dodatno suzavaju;

(b) biti primjereno prilagodeni za svaki financijski instrument.

3. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda radi odre-
divanja minimalnih pomaka cijene ili rezima pomaka cijene za dionice,
potvrde o deponiranim vrijednosnim papirima, fondove ¢ijim se udje-
lima trguje na burzi, certifikate ili druge slicne financijske instrumente
ako je to potrebno radi osiguravanja urednog funkcioniranja trzista u
skladu s ¢imbenicima u stavku 2. i cijenom, rasponima cijena i dubinom
likvidnosti financijskih instrumenata.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih regulatornih tehnickih standarda do
3. srpnja 2015.
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Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe
(EU) br. 1095/2010.

4. ESMA moze sastaviti nacrt regulatornih tehnickih standarda radi
odredivanja minimalnih pomaka cijene ili rezima pomaka cijene za
posebne financijske instrumente koji nisu navedeni u stavku 3. ako je
to potrebno radi osiguravanja urednog funkcioniranja trzista u skladu s
¢imbenicima u stavku 2. i cijenom, rasponom cijena i dubinom likvid-
nosti financijskih instrumenata.

ESMA Komisiji dostavlja sve takve nacrte regulatornih tehnickih stan-
darda do 3. sijecnja 2016.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe
(EU) br. 1095/2010.

Clanak 50.

Uskladivanje satova poslovanja

1. Drzave clanice zahtijevaju da sva mjesta trgovanja i1 njihovi
¢lanovi ili sudionici usklade satove poslovanja koje koriste za biljezenje
datuma i vremena svih dogadaja o kojima se izvjeScuje.

2. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda za odredi-
vanje razine tocnosti do koje se satovi trebaju uskladiti u skladu s
medunarodnim standardima.

ESMA Komisiji dostavlja nacrte regulatornih tehnickih standarda do
3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe
(EU) br. 1095/2010.

Clanak 51.

Uvrstenje financijskih instrumenata za trgovanje

1. Drzave Clanice zahtijevaju da uredena trziSta imaju jasna i tran-
sparentna pravila u vezi uvrstenja financijskih instrumenata za trgova-
nje.

Ovim se pravilima osigurava da se svim financijskim instrumentima
uvrStenim za trgovanje na uredenom trziStu moze trgovati korektno,
uredno i djelotvorno, a u slucaju prenosivih vrijednosnih papira da su
oni slobodno prenosivi.

2. U sluc¢aju izvedenica, pravilima iz stavka 1. osobito se osigurava
da su izvedeni financijski instrumenti oblikovani na nacin koji omogu-
¢uje uredno formiranje njihove cijene, kao i postojanje djelotvornih
uvjeta namire.

3. Dodatno uz obveze iz stavka 1. i 2., drzave ¢lanice zahtijevaju da
uredeno trziSte uspostavi i odrzava djelotvorne mjere za provjeru ispu-
njavaju li izdavatelji prenosivih vrijednosnih papira koji su uvrsteni za
trgovanje na uredenom trziStu obveze prema pravu Unije u vezi s
pocetnim, stalnim ili ad hoc obvezama objavljivanja.
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Drzave Clanice osiguravaju da uredeno trziSte uspostavi potrebne mjere
koje njegovim ¢lanovima ili sudionicima omogucavaju pristup podacima
koji su javno objavljeni prema pravu Unije.

4. Drzave Clanice osiguravaju da uredena trziSta uspostave potrebne
mjere radi redovite provjere uskladenosti sa zahtjevima za uvrStenje
financijskih instrumenata za trgovanje.

5. Prenosivi vrijednosni papir koji je uvrSten za trgovanje na
uredenom trziStu moze se potom uvrstiti za trgovanje na drugim
uredenim trziStima, ¢ak i bez suglasnosti izdavatelja i u skladu s rele-
vantnim odredbama Direktive 2003/71/EZ. Uredeno trziSte obavjescuje
izdavatelja da se njegovim vrijednosnim papirima trguje na tom
uredenom trzistu. Izdavatelj nije duzan pruziti podatke po stavku 3.
izravno bilo kojem uredenom trzistu koje je njegove vrijednosne
papire uvrstilo za trgovanje bez njegove suglasnosti.

6. ESMA sastavlja nacrte regulatornih tehnickih standarda koji:

(a) utvrduju karakteristike razli¢itih vrsta financijskih instrumenata o
kojima uredeno trziste treba voditi racuna prilikom provjere je li
financijski instrument izdan na nacin sukladan uvjetima utvrdenima
u drugom podstavku stavka 1. za uvrStenje za trgovanje na
razliCitim segmentima trzista kojima upravlja;

(b) preciziraju mjere koje uredeno trziste treba provesti kako bi se
smatralo da je ispunilo obvezu provjere postuje li izdavatelj preno-
sivog vrijednosnog papira svoje obveze u skladu s pravom Unije u
vezi s pocetnim, stalnim ili ad hoc obvezama objave;

(c) preciziraju mjere koje uredeno trziSte mora uspostaviti u skladu sa
stavkom 3. kako bi ¢lanovima ili sudionicima olaksalo pristup poda-
cima objavljenima pod uvjetima utvrdenima pravom Unije.

ESMA taj nacrt regulatornih tehnic¢kih standarda dostavlja Komisiji do
3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s c¢lancima 10. do 14. Uredbe
(EU) br. 1095/2010.

Clanak 52.

Suspenzija i iskljufenje financijskih instrumenata iz trgovanja na
uredenom trZzistu

1. Ne dovode¢i u pitanje pravo nadleznog tijela iz Clanka 69. stavka
2. da zatrazi suspenziju ili iskljucenje financijskog instrumenta iz trgo-
vanja, trziSni operater moze suspendirati ili iskljuciti iz trgovanja
financijski instrument koji vise nije u skladu s pravilima uredenog trzi-
Sta, osim ako postoji vjerojatnost da bi takva suspenzija ili iskljucenje
mogli uzrokovati znacajnu Stetu interesima ulagatelja ili urednom funk-
cioniranju trzista.
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2. Drzave clanice zahtijevaju da trziSni operater koji suspendira ili
iskljuci iz trgovanja financijski instrument takoder suspendira ili iskljuci
izvedenice iz to¢aka 4. do 10. odjeljka C Priloga I. ovoj Direktivi koje
su povezane s tim financijskim instrumentom ako je potrebno kako bi se
podrzali ciljevi suspenzije ili iskljucenja temeljnog financijskog instru-
menta. Trzis$ni operater javno objavljuje svoju odluku o suspenziji ili
iskljucenju financijskog instrumenta i svake povezane izvedenice te
svoje nadlezno tijelo obavjeStava o relevantnoj odluci.

Nadlezno tijelo, u ¢ijoj je nadleznosti suspenzija ili iskljucenje, zahtijeva
da uredena trzista, drugi MTP-ovi, OTP-ovi i sistemski internalizatori,
koji su u njegovoj nadleznosti i trguju istim financijskim instrumentom
ili izvedenicama iz tocaka 4. do 10. odjeljka C Priloga I. ovoj Direktivi
koji su povezani s tim financijskim instrumentom, takoder suspendiraju
ili iskljuce taj financijski instrument ili izvedenice iz trgovanja, ako je
suspenzija ili iskljucenje posljedica zlouporabe trzista, ponude za preu-
zimanjem ili neobjave povlastenih informacija o izdavatelju financijskog
instrumenta zbog krSenja ¢lanaka 7. i 17. Uredbe (EU) br. 596/2014
osim kada takva suspenzija ili iskljuenje moze uzrokovati znacajnu
Stetu interesima ulagatelja ili urednom funkcioniranju trzista.

Svako obavijesteno nadlezno tijelo svoju odluku $alje ESMA-i i drugim
nadleznim tijelima, ukljucuju¢i i objasnjenje ako je odluceno da se ne
provede suspenzija ili iskljucenje iz trgovanja financijskog instrumenta
ili izvedenica toc¢aka 4. do 10. odjeljka C Priloga I. koji su povezani s
financijskim instrumentom.

Nadlezno tijelo odmah javno objavljuje i obavjescuje ESMA-u i
nadlezna tijela drugih drzava clanica o takvoj odluci.

ObavijeStena nadlezna tijela zahtijevaju da uredena trziSta, drugi MTP-
ovi, OTP-ovi i sistemski internalizatori, koji su u njegovoj nadleznosti i
trguju istim financijskim instrumentom ili izvedenicama iz toc¢aka 4. do
10. odjeljka C Priloga I ovoj Direktivi koji su povezani s tim financij-
skim instrumentom, takoder suspendiraju ili iskljuce taj financijski
instrument ili izvedenice iz trgovanja, ako je suspenzija ili iskljuCenje
posljedica zlouporabe trziSta, ponude za preuzimanjem ili neobjave
povlastenih informacija o izdavatelju financijskog instrumenta zbog
krSenja clanaka 7. i 17. Uredbe (EU) br. 596/2014 osim kada takva
suspenzija ili iskljuenje moze uzrokovati znaajnu S$tetu interesima
ulagatelja ili urednom funkcioniranju trzista.

Ovaj se stavak primjenjuje i kada je ukinuta suspenzija trgovanja
financijskog instrumenta ili izvedenica iz tocaka 4. do 10. odjeljka C
Priloga I koje su povezane s tim financijskim instrumentom.
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Postupak obavjes¢ivanja iz ovog stavka takoder se primjenjuje u slucaju
kada nadlezno tijelo donese odluku o suspenziji ili iskljucenju iz trgo-
vanja financijskog instrumenta ili izvedenica iz toc¢aka 4. do 10. odjeljka
C Priloga I. koje su povezane s tim financijskim instrumentom u skladu
s ¢lankom 69. stavkom 2. to¢kama (m) i (n).

Kako bi se osiguralo da je obveza suspenzije ili iskljucenja iz trgovanja
takve izvedenice razmjerno primijenjena, ESMA sastavlja nacrt regula-
tornih tehnickih standarda kako bi nadalje utvrdila slucajeve u kojima
veza izmedu izvedenice koja je povezana s financijskim instrumentom
koji je suspendiran ili iskljucen iz trgovanja i izvornog financijskog
instrumenta podrazumijeva da i izvedenica treba biti suspendirana ili
iskljuCena iz trgovanja, radi postizanja cilja suspenzije ili iskljucenja
povezanog financijskog instrumenta. ESMA Komisiji dostavlja nacrte
regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe
(EU) br. 1095/2010.

3. ESMA sastavlja nacrt provedbenih tehnickih standarda kako bi se
odredili oblik i vrijeme priopcenja i objava iz stavka 2.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih provedbenih tehnickih standarda do
3. sijecnja 2016.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donosenje provedbenih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s c¢lankom 15. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

4. Komisija je ovlaStena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom
89. kako bi se naveo popis okolnosti koje predstavljaju znacajnu Stetu
interesima ulagatelja ili urednom funkcioniranju trzista iz stavaka 1. 1 2.

Clanak 53.

Pristup uredenom trZistu

1.  Drzave ¢lanice zahtijevaju da uredeno trziSte uspostavi, provodi i
odrzava transparentna i nediskriminirajué¢a pravila na temelju objek-
tivnih kriterija kojima se ureduje pristup uredenom trzistu ili ¢lanstvo
na uredenom trzistu.

2. Pravilima iz stavka 1. ureduju se obveze ¢lanova ili sudionika koje
proizlaze iz:

(a) ustrojstva i upravljanja uredenim trziStem;

(b) pravila za transakcije koje se izvrSavaju na trziStu,

(c) pravila struke kojih se trebaju pridrzavati zaposlenici investicijskih
drustava ili kreditnih institucija koje posluju na trzistu;
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(d) uvjeta utvrdenih za clanove ili sudionike osim investicijskih
drustava i kreditnih institucija prema stavku 3.;

(e) pravila i postupaka za poravnanje i namiru transakcija zakljuéenih
na uredenom trzistu.

3. Uredena trziSta mogu prihvatiti kao ¢lanove ili sudionike investi-
cijska drustva, kreditne institucije kojima je izdano odobrenje za rad na
temelju Direktive 2013/36/EU, a i druge osobe koje:

(a) imaju dobar ugled;

(b) imaju dovoljno struénog znanja, osposobljenosti i iskustva za trgo-
vanje;

(c) imaju odgovarajuéi organizacijski ustroj, ako je to primjenjivo;

(d) imaju dovoljno sredstava za aktivnost koju ¢e obavljati, uzimajuci u
obzir razli¢ite financijske mjere koje je uredeno trziSte eventualno
uspostavilo kako bi bila zajam¢ena odgovarajuc¢a namira transakcija.

4. Drzave CcClanice osiguravaju da za transakcije zakljuCene na
uredenom trziStu ¢lanovi i sudionici nisu obvezni medusobno primje-
njivati odredbe utvrdene u clancima 24., 25., 27. i 28. Medutim, ¢lanovi
ili sudionici uredenog trzista primjenjuju obveze utvrdene u Clancima
24., 25., 27. 1 28. na klijente kada izvrSavaju naloge na uredenom trzistu
za racun klijenata.

5.  Drzave Cclanice osiguravaju da pravila za pristup c¢lanstvu u
uredenom trzistu ili za sudjelovanje na uredenom trzistu predvidaju
izravno sudjelovanje ili sudjelovanje s udaljenim pristupom investicij-
skih drustva i kreditnih institucija.

6. Drzave ¢lanice, bez postavljanja ikakvih dodatnih zakonskih ili
drugih propisa, dopustaju uredenim trziStima iz drugih drzava c¢lanica
da na njihovom podruéju uspostave odgovarajuc¢e mehanizme kako bi se
Clanovima s wudaljenim pristupom ili sudionicima osnovanim na
njihovom podrucju olakSao pristup tim trziStima i trgovanju na njima.

Uredeno trzisSte obavjeS¢uje nadlezno tijelo svoje maticne drzave o
imenu drzave clanice u kojoj namjerava imati takve mehanizme.
Nadlezno tijelo maticne drzave clanice duzno je u roku od mjesec
dana ove podatke dostaviti drzavi ¢lanici u kojoj uredeno trziste namje-
rava imati takve mehanizme. ESMA moze zatraziti pristup tim poda-
cima u skladu s postupkom i pod uvjetima utvrdenim c¢lankom 35.
Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Nadlezno tijelo mati¢ne drzave clanice na zahtjev nadleznog tijela
drzave Clanice domacina dostavlja, bez odgode, imena ¢lanova ili sudio-
nika uredenog trzista osnovanih u toj drzavi ¢lanici.

7. Drzave Clanice zahtijevaju da trziSni operater nadleznom tijelu
uredenog trzista redovito dostavlja popis ¢lanova i sudionika uredenog
trzista.
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Clanak 54.

Pracenje uskladenosti s pravilima uredenog trzista i drugih pravnih
obveza

1. Drzave Clanice zahtijevaju da uredena trzista uspostave i odrzavaju
djelotvorne mjere i postupke, ukljucujuéi potrebne izvore za redovito
pracenje uskladenosti c¢lanova ili sudionika s njihovim pravilima.
Uredena trziSta prate poslane naloge, ukljucujuéi otkazivanja i transak-
cije koje obavljaju njihovi ¢lanovi ili sudionici unutar svojih sustava
radi identificiranja krSenja tih pravila, nepravilnih uvjeta trgovanja ili
postupanja koje moze ukazivati na ponaSanje koje je zabranjeno na
temelju Uredbe (EU) br. 596/2014 ili poremecaje u sustavu povezane
s financijskim instrumentom.

2. Drzave Clanice zahtijevaju od trzi$nih operatera uredenih trzista da
odmah obavijeste svoja nadlezna tijela o znacajnim krSenjima njihovih
pravila, nepravilnim uvjetima trgovanja ili postupanju koje moze ukazi-
vati na ponaSanje koje je zabranjeno na temelju Uredbe (EU)
br. 596/2014 ili poremecaje u sustavu povezane s financijskim instru-
mentom.

Nadlezna tijela uredenih trzista priopéuju ESMA-i i nadleznim tijelima
drugih drzava Clanica informacije iz prvog podstavka.

U vezi s postupanjem koje moZze ukazivati na ponaSanje koje je zabra-
njeno na temelju Uredbe (EU) br. 596/2014, nadlezno tijelo se uvjerava
da se takvo ponaSanje provodi ili se provodilo prije nego S§to ono
obavijesti nadlezno tijelo druge drzave clanice i ESMA-u.

3. Drzave Clanice zahtijevaju i da trzi$ni operater bez odgode dostavi
potrebne informacije tijelu koje je nadlezno za istrazne radnje i progon
u slucaju zlouporabe trzista, te da mu pruzi punu potporu u istraznim
radnjama i progonu u slucaju zlouporabe trziSta koja se dogodila na
sustavima uredenog trziSta ili putem njih.

4. Komisija je ovlastena donositi delegirane akte u skladu s ¢lankom
89. za odredivanje okolnosti koje pokrecu zahtjeve za informacijama
kako je navedeno u stavku 2. ovog ¢lanka.

Clanak 55.

Odredbe o sredi$njoj drugoj ugovornoj strani i sustavima namire

1. Ne dovode¢i u pitanje glave III., IV. ili V. Uredbe (EU)
br. 648/2012, drZzave €lanice ne sprecavaju uredena trziSta u sklapanju
odgovarajuc¢ih dogovora sa srediSnjom drugom ugovornom stranom ili
klirinskom kué¢om i sustavom namire druge drzave Clanice za potrebe
poravnanja i/ili namire pojedinacnih ili svih transakcija koje su sklopili
sudionici na trziStu u okviru njihovih sustava.
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2. Ne dovode¢i u pitanje glave III., IV. ili V. Uredbe (EU)
br. 648/2012, nadlezno tijelo uredenog trzista ne moze se protiviti kori-
Stenju srediSnje druge ugovorne strane, klirinske kuce i/ili sustava
namire u drugoj drzavi €lanici, osim ako to nije neophodno radi odrza-
vanja urednog funkcioniranja tog uredenog trziSta uzimaju¢i u obzir
uvjete za sustave namire utvrdene u ¢lanku 37. stavku 2. ove Direktive.

Kako bi se izbjeglo nepotrebno udvostrucavanje kontrole, nadlezno
tijelo uzima u obzir nadzor nad sustavom poravnanja i namire Koji su
ve¢ provele srediSnje banke kao nadzorna tijela za sustave poravnanja i
namire, ili neka druga tijela nadlezna za nadzor takvih sustava.

Clanak 56.

Popis uredenih trzista

Svaka drzava c¢lanica sastavlja popis uredenih trziSta kojima je ona
mati¢na drzava Clanica i taj popis prosljeduje ostalim drzavama clani-
cama i ESMA-i. Sli¢na se obavijest dostavlja i prilikom svake izmjene u
popisu. ESMA objavljuje i azurira popis svih uredenih trzi§ta na svojoj
internetskoj stranici. Taj popis sadrzi jedinstvenu identifikacijsku oznaku
koju je odredila ESMA u skladu s ¢lankom 65. stavkom 6. kojom se
odreduju uredena trzista za koriStenje u izvjes¢ima u skladu s ¢lankom
65. stavkom 1. toCkom (g) i ¢lankom 65. stavkom 2. toCkom (g) ove
Direktive te u skladu s ¢lancima 6., 10. i 26. Uredbe (EU) br. 600/2014.

GLAVA 1V.

OGRANICENJA POZICIJA I KONTROLA NAD UPRAVLJANJEM
POZICIJAMA U ROBNIM IZVEDENICAMA I IZVJESCIVANJE

Clanak 57.

Ogranicenja pozicija i kontrola nad upravljanjem pozicijama u
robnim izvedenicama

1.  Drzave clanice osiguravaju da nadlezna tijela, u skladu s metodo-
logijom za izraCunavanje koju je odredila ESMA, uspostave i primijene
ogranic¢enja pozicija u pogledu veli¢ine neto pozicije koju osoba moze
imati u svakom trenutku u robnim izvedenicama kojima se trguje na
trziStu, mjestima i ekonomski jednakovrijednim OTC ugovorima. Ogra-
nicenja se postavljaju na temelju svih pozicija koje osoba drzi i onih
koje u njezino ime drze na razini grupe radi:

(a) sprecavanja zlouporabe trzista,

(b) podrSke urednom formiranju cijena i uvjeta namire, ukljucujuci
sprecavanje pozicija koje naruSavaju trziste te osobito osiguravajuci
konvergenciju cijena izvedenica u mjesecu isporuke i cijena
temeljne robe na promptnom trzistu, ne dovodeéi u pitanje otkri-
vanje cijene na trziStu temeljene robe.
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OgraniCenja pozicija ne primjenjuju se na pozicije koje drzi nefi-
nancijski subjekt i koje su objektivno mjerljive kao one koje smanjuju
rizik koji je izravno povezan s trziSnom aktivnos$¢u tog nefinancijskog
subjekta.

2. Ogranicenja pozicija utvrduju jasne kvantitativne pragove za
najvecu veli¢inu robne izvedenice koju osoba moze imati.

3. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnic¢kih standarda za odredi-
vanje metodologije izracuna koju nadlezna tijela trebaju primijeniti
prilikom uspostavljanja mjesecnih ogranicenja pozicija za fizicki ili
gotovinski namirene robne izvedenice temeljene na obiljezjima rele-
vantne izvedenice. Metodologija za izraCun uzima u obzir najmanje
sljedece elemente:

(a) dospijete ugovora o robnoj izvedenici;

(b) ostvarive opskrbe temeljne robe;

(c) ukupne otvorene pozicije u tom ugovoru i ukupne otvorene pozicije
u drugim financijskim instrumentima s istom temeljnom robom;

(d) volatilnost relevantnih trzista, ukljucujuéi zamjenske izvedenice i
temeljna trzista robe;

(e) broj i veli¢ina sudionika na trzistu.

(f) obiljezja temeljnog trzista robe, ukljucujuci obrasce proizvodnje,
potrosnje i prijevoza na trziste;

(g) razvoj novih ugovora.

ESMA uzima u obzir iskustva s ograni¢enjima pozicija investicijskih
drustava ili trziSnih operatera koji vode mjesto trgovanja i ostale nadlez-
nosti.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda iz
prvog podstavka do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast donosenja regulatornih tehnickih standarda iz
prvog podstavka u skladu s c¢lancima 10. do 14. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

4. Nadlezno tijelo odreduje granice za svaki ugovor o robnim izve-
denicama kojima se trguje na mjestu trgovanja na temelju metodologije
za izracunavanje koju je odredila ESMA u skladu sa stavkom 3. Ovo
ograni¢enje pozicije ukljuCuje ekonomski jednakovrijedne OTC
ugovore.

Nadlezno tijelo revidira ograni¢enja pozicija kada postoji znacajna
promjena u ostvarivoj opskrbi ili otvorenoj poziciji ili bilo koja druga
znacajna promjena na trziStu, temeljena na njegovom odredenju ostva-
rive opskrbe ili otvorene pozicije od strane nadleznog tijela te ponovno
utvrduju ograni¢enja pozicija u skladu s metodologijom za izraCu-
navanje koju je sastavila ESMA.
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5. Nadlezna tijela obavjes¢uju ESMA-u o to¢nom ograni¢enju pozi-
cija koje zZele postaviti u skladu s metodologijom za izracunavanje koju
je uspostavila ESMA prema stavku 3. U roku od dva mjeseca po
primitku obavijesti ESMA dostavlja misljenje doticnom nadleznom
tijelu u kojem se procjenjuje kompatibilnost ograni¢enja pozicija s cilje-
vima iz stavka 1. i s metodologijom za izraCunavanje koju je sastavila
ESMA prema stavku 3. ESMA objavljuje misljenje na svojoj inter-
netskoj stranici. Doti¢no nadlezno tijelo mijenja ogranicenja pozicija u
skladu s misljenjem ESMA-e ili ESMA-i izdaje objasnjenje zasto se
promjena smatra nepotrebnom. Ako nadlezno tijelo nametne ogranicenja
koja su u suprotnosti s misljenjem ESMA-e, bez odgode na svojoj
internetskoj stranici objavljuje obavijest u kojoj se iscrpno objasnjavaju
razlozi takvog postupanja.

Ako ESMA smatra da ograni¢enje pozicija nije u skladu s metodolo-
gijom za izraCunavanje iz stavka 3., ona poduzima mjere u skladu sa
svojim ovlastima prema ¢lanku 17. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

6. Kada se istom robnom izvedenicom trguje u znacajnim volume-
nima na mjestima trgovanja u vise od jedne nadleznosti, nadlezno tijelo
mjesta trgovanja na kojem se odvija najve¢i volumen trgovanja (sre-
disnje nadlezno tijelo) postavlja jednokratno ograni¢enje pozicij koje se
treba primijeniti na sva trgovanja iz tog ugovora. SrediSnje nadlezno
tijelo savjetuje se s nadleznim tijelima drugih mjesta trgovanja na
kojima se trguje ovom izvedenicom u znacajnim volumenima o jedno-
kratnom ograni¢enju pozicija koje se treba primijeniti i svakoj izmjeni
tog jednokratnog ogranicenja pozicija. Ako se nadlezna tijela s time ne
slazu, oni pisanim putem navode potpune i detaljne razloge zasto
smatraju da zahtjevi iz stavka 1. nisu ispunjeni. ESMA rjeSava sve
sporove koji proizlaze iz neslaganja izmedu nadleznih tijela u skladu
sa svojim ovlastima iz ¢lanka 19. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Nadlezna tijela mjesta trgovanja na kojima se trguje istom robnom
izvedenicom i nadlezna tijela imatelja pozicija u toj robnoj izvedenici
uspostavljaju sporazume o suradnji ukljucuju¢i medusobnu razmjenu
relevantnih podataka radi omogucavanja pracenja i provodenja jedno-
kratnog ogranicenja pozicija.

7.  ESMA najmanje jednom godiSnje prati naCin na koji nadlezna
tijela provode ogranicenja pozicija u skladu s metodologijom za izracu-
navanje koju je uspostavila ESMA na temelju stavka 3. ESMA time
osigurava da se jednokratno ograni¢enje pozicija primjenjuje na isti
ugovor bez obzira na mjesto trgovanja u skladu sa stavkom 6.

8. Drzava clanica osigurava da investicijsko drustvo ili trzi$ni
operater koji upravlja mjestom trgovanja na kojem se trguje robnim
izvedenicama primjenjuje kontrole upravljanja. Te kontrole ukljucuju
barem ovlasti mjesta trgovanja da:

(a) prati otvorene pozicije osoba;

(b) ima pristup podacima, ukljucujuéi svu relevantnu dokumentaciju,
svih osoba u vezi s veli¢inom i namjenom pozicije ili izlozenosti,
podatke o vlasnicima izvedenica i vlasnicima temeljnog instrumenta
bilo kojim zajedni¢kim sporazumima, i bilo koje druge podatke o
povezanoj imovini ili obavezama na trziStu temeljnog instrumenta;
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(c) zahtijeva da osoba zavr$i ili smanji poziciju, na privremenoj ili
trajnoj osnovi ovisno o konkretnom slucaju i da jednostrano
poduzme mjere osiguranja zavrSetka ili smanjenja ako osoba nije
uskladena; i

(d) ako je primjereno, zahtijeva da osoba pruzi likvidnost natrag na
trziSte prema dogovorenoj cijeni i volumenu na privremenoj
osnovi s izri¢itom namjerom ublazavanja ucinaka velike i domi-
nantne pozicije.

9.  OgraniCenja pozicija ili kontrola nad upravljanjem pozicijama tran-
sparentni su i nediskriminiraju¢i, njima se navodi kako se oni primje-
njuju na osobe, uzimajuci u obzir prirodu i sastav sudionika na trzistu te
o nacinu na koji koriste ugovore uvrstene za trgovanje.

10.  Investicijsko drustvo ili trziSni operater koji vodi mjesto trgo-
vanja obavjeStava nadlezno tijelo o detaljima kontrole upravljanja pozi-
cijama.

Nadlezno tijelo dostavlja iste podatke i detalje o ograni¢enjima pozicija
ESMA-i, koja na svojoj internetskoj stranici objavljuje i azurira bazu
podataka sa sazecima ograni¢enja pozicija i kontrolama upravljanja
pozicijama.

11.  Ogranicenja pozicija iz stavka 1. namece nadlezno tijelo u skladu
s ¢lankom 69. stavkom 2. tockom (p).

12.  ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda za odre-
divanje:

(a) kriterija i metoda za odredivanje jesu li pozicije koje su kvalificirane
za smanjenje rizika izravno povezane s trgovackim aktivnostima;

(b) metoda koje odreduju kada se pozicija osobe treba pridodati grupi,

(¢) kriterija za odredivanje je li ugovor ekonomski jednakovrijedan
OTC ugovoru na mjestu trgovanja iz stavka 1., na nacin koji
olakSava izvjes¢ivanje o pozicijama u jednakovrijednom OTC
ugovoru za relevantno nadlezno tijelo kako je odredeno clankom
58. stavkom 2.;

d

=

definicije toga Sto Cini istu robnu izvedenicu i znacajan volumen iz
stavka 6. ovog Clanka;

(e) metodologije za zbrajanje i netiranje pozicija robnih izvedenica
OTP-a i mjesta trgovanja radi uspostavljanja neto pozicije u svrhu
procjene uskladenosti s ograni¢enjima. Takve metodologije uspo-
stavljaju kriterije za odredivanje pozicija koje se mogu netirati
jedna protiv druge i ne olakSavaju uspostavljanje pozicija na
nacin koji nije u skladu s ciljevima iz stavka 1. ovog ¢lanka;

(f) postupaka koji odreduju kako se osobe mogu prijaviti za izuzeée
prema drugom podstavku stavka 1. ovog ¢lanka te kako relevatno
nadlezno tijelo moze odobriti takve prijave;
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(g) metode za izracunavanje koje odreduju mjesto trgovanja s najvecim
volumenom trgovanja robnim izvedenicama te znacajne volumene iz
stavka 6 ovog clanka.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda iz
prvog podstavka do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s c¢lancima 10. do 14. Uredbe
(EU) br. 1095/2010.

13.  NadleZna tijela ne namecu ogranienja koja su restriktivniji od
onih donesenih u skladu sa stavkom 1. osim u iznimnim slucajevima
kada su objektivno opravdani i proporcionalni, uzimajuéi u obzir likvid-
nost posebnog trzista i uredno funkcioniranje tog trziSta. Nadlezna tijela
na svojoj internetskoj stranici objavljuju detalje o restriktivnijim ogra-
ni¢enjima pozicija koje odluce uspostaviti i koja vrijede tijekom
pocetnog razdoblja koje nije dulje od Sest mjeseci od dana njihove
objave na internetskoj stranici. Restriktivnija ogranienja pozicija
mogu se obnoviti na naredna razdoblja koje nisu dulja od Sest
mjeseca ako se osnova za suspenziju i dalje primjenjuje. Ako se ne
obnove nakon tih Sest mjeseci, ona isticu.

Ako nadlezno tijelo odluci postaviti restriktivnija ograni¢enja pozicija, o
tome moraju obavijestiti ESMA-u. Obavijest ukljuCuje i obrazlozenje
restriktivnijih ograni¢enja pozicija. ESMA se u roku od 24 sata
ocituje miSljenjem o tome smatra li restriktivnija ogranienja pozicija
nuznim za rjeSavanje iznimnog slucaja. Misljenje se objavljuje na inter-
netskoj stranici ESMA-e.

Ako nadlezno tijelo nametne ogranicenja koja su u suprotnosti s mislje-
njem ESMA-e, bez odgode na svojoj internetskoj stranici objavljuje
obavijest u kojoj se iscrpno objasnjavaju razlozi takvog postupanja.

14.  Drzave Clanice omogucuju da nadlezna tijela svoje ovlasti izri-
canja sankcija iz ove Direktive za krSenja ogranicenja pozicija u skladu
s ovim ¢lankom primjenjuju na:

(a) pozicije koje drze osobe koje se nalaze ili koje djeluju na njihovom
podrucju ili izvan njega i koje prelaze ogranicenja ugovora robnih
izvedenica koje je nadlezno tijelo uspostavilo u odnosu na ugovore
o mjestima trgovanja koja su smjeStena ili djeluju na njihovom
teritoriju ili na ekonomski jednakovrijedne OTC ugovore;

(b) pozicije koje drze osobe koje su smjestene ili djeluju na njihovom
teritoriju koje prelaze ograniCenja ugovora o robnim izvedenicama
koje su postavila nadlezna tijela u drugim drzavama clanicama.

Clanak 38.
Izvjes¢ivanje o poziciji po kategorijama imatelja pozicija
1. Drzave Cclanice osiguravaju da investicijsko druStvo ili trzi$ni

operater koji upravlja mjestom trgovanja na kojem se trguje robnim
izvedenicama ili emisijskim jedinicama ili njihovim izvedenicama:
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(a) javno objavljuju tjedno izvjesée sa skupnim pozicijama razlicitih
kategorija osoba za razliCite robne izvedenice ili emisijske jedinice
ili njihove izvedenice kojima se trguje na njihovom mjestu trgova-
nja, odredujuci broj dugih i kratkih pozicija po takvim kategorijama,
promjene u pozicijama od prethodnog izvje$¢a, postotak ukupnih
otvorenih pozicija prema svakoj kategoriji i broj osoba koje drze
poziciju u svakoj kategoriji u skladu sa stavkom 4. te Salju ovo
izvjeS¢e nadleznom tijelu i ESMA-i; ESMA nastavlja prema sredis-
njoj objavi informacija iz ovih izvjesca;

(b) nadleznom tijelu na zahtjev podnesu cjelovitu analizu pozicija koje
trgovanja, najmanje jednom dnevno. Obveze utvrdene u tocki (a)
primjenjuju se samo ako su i broj osoba i njihovih otvorenih pozi-
cija ve¢i od minimalnih pragova.

2. Drzave Clanice osiguravaju da investicijska drustva koja trguju
robnim izvedenicama ili emisijskim jedinicama ili njihovim izvedeni-
cama izvan mjesta trgovanja, na zahtjev, dostave nadleznom tijelu
mjesta trgovanja na kojem se trguje robnim izvedenicama ili emisijskim
jedinicama ili njihovim izvedenicama, ili sredi$njem nadzornom tijelu
na kojem se robnim izvedenicama ili emisijskim jedinicama ili njihovim
izvedenicama trguje u znacajnom volumenu na mjestima trgovanja u
viSe nadleznosti najmanje jednom dnevno cjelovitu analizu njihovih
pozicija u odnosu na robne izvedenice ili emisijske jedinice ili
njihove izvedenice kojima se trguje na mjestu trgovanja i gospodarski
jednakovrijednih OTC ugovora, kao i ugovora njihovih klijenata i klije-
nata njihovih klijenata sve do krajnjeg klijenta, u skladu s ¢lankom 26.
Uredbe (EU) br. 600/2014 i, prema potrebi, s ¢lankom 8. Uredbe (EU)
br. 1227/2011.

3.  Kako bi se omogucilo prac¢enje uskladenosti s clankom 57.
stavkom 1., drzave Clanice zahtijevaju od ¢lanova ili sudionika uredenih
trzista, MTP-ova i klijenata OTP-ova da izvjes¢uju investicijsko drustvo
ili trziSnog operatera koji upravljaju tim mjestom trgovanja detalje o
vlastitim pozicijama koje drze putem ugovora kojima se trguje na
mjestu trgovanja najmanje jednom dnevno, kao i ugovore njihovih klije-
nata i klijenata njihovih klijenata sve do posljednjeg klijenta.

4. Osobe koje drze pozicije u robnim izvedenicama ili emisijskim
jedinicama ili njithovim izvedenicama razvrstavaju se u skladu s
naravi njihove redovne djelatnosti, uzimajuci u obzir sva odobrenja za
rad primjenjiva na:

(a) investicijska drustva ili kreditne institucije;

(b) investicijske fondove, bilo subjekte za zajednicka ulaganja u preno-
sive vrijednosne papire iz definicije u Direktivi 2009/65/EZ bilo
upravitelje alternativnih investicijskih fondova iz definicije u Direk-
tivi 2011/61/EU,
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(c) druge financijske institucije, ukljuujuc¢i druStva za osiguranje i
druStva za reosiguranje iz definicije u Direktivi 2009/138/EZ te
institucije za dobrovoljno mirovinsko osiguranje iz definicije u
Direktivi 2003/41/EZ,;

(d) trgovacka poduzeca;

(e) u slucaju emisijskih jedinica ili njihovih izvedenica, operateri s
obvezama uskladenosti iz Direktive 2003/87/EZ.

U izvjes¢ima iz stavka 1. to¢ke (a) navodi se broj dugih i kratkih
pozicija po kategoriji osoba, izmjene do kojih je doslo od prethodnog
izvjesca, postotak ukupnih otvorenih pozicija zastupljenih u svakoj kate-
goriji te broj osoba u svakoj kategoriji.

Izvjesca iz stavka 1. tocke (a) i analize iz stavka 2. razlikuju:

(a) pozicije identificirane kao pozicije koje na objektivno mjerljiv nacin
smanjuju rizike koji su izravno vezani uz komercijalne aktivnosti; i

(b) druge pozicije.

5. ESMA sastavlja nacrt provedbenih tehnickih standarda kako bi se
odredio oblik izvjesc¢a iz stavka 1. tocke (a) i analiza iz stavka 2.

ESMA Komisiji dostavlja taj nacrt provedbenih tehnickih standarda do
3. sijecnja 2016.

Komisiji se dodjeljuju ovlasti da donese provedbene tehnicke standarde
iz prvog podstavka u skladu s ¢lankom 15. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

U slu€aju emisijskih jedinica ili njihovih izvedenica, izvje$¢ivanje ne
dovodi u pitanje obveze uskladenosti u smislu Direktive 2003/87/EZ.

6. Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom
89. radi odredivanja pragova iz posljednjeg podstavka stavka 1. ovog
Clanka, uzimaju¢i u obzir ukupan broj otvorenih pozicija i njihovu
veli¢inu te ukupan broj osoba koje drze poziciju.

7.  Komisija sastavlja nacrt provedbenih tehnickih standarda kojima
se odreduju mjere kojima se zahtijeva da se sva izvjesca iz stavka 1.
tocke (a) dostavljaju ESMA-i na odredeni dan u tjednu kako bi ih
ESMA centralizirano objavila.

ESMA Komisiji dostavlja taj nacrt provedbenih tehnickih standarda do
3. sijecnja 2016.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donoSenje provedbenih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s clankom 15. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.
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GLAVA V.

USLUGE DOSTAVE PODATAKA

Odjeljak 1.

Postupci izdavanja odobrenja za rad za pruz-
atelje usluga dostave podataka

Clanak 59.

Zahtjev za odobrenje za rad

1. Drzave Clanice zahtijevaju da pruzanje usluga dostave podataka
opisano u Prilogu 1. odjeljku D kao redovita djelatnost ili poslovanje
podlijeze prethodnom odobrenju za rad u skladu s ovim odjeljkom.
Odobrenje za rad izdaje nadlezno tijelo mati¢ne drzave Clanice imeno-
vano u skladu s ¢lankom 67.

2. Odstupajuéi od stavka 1., drzave ¢lanice dopustaju investicijskom
drustvu ili trziSnom operateru koji upravlja mjestom trgovanja da
upravlja uslugama dostave podataka ovlastenog sustava objavljivanja
(APA-e), pruzatelja konsolidiranih podataka o trgovanju (CTP-a) i ovla-
Stenog mehanizma izvjes¢ivanja (ARM-a), pod uvjetom da se prethodno
provjeri njihova uskladenost s ovom glavom. Takva usluga ukljucena je
u njihovo odobrenje za rad.

3. Drzave ¢lanice registriraju sve pruzatelje usluga dostave podataka.
Registar je javno dostupan i sadrzava podatke o uslugama za koje
pruzatelj usluga dostave podataka ima odobrenje za rad. Popis se redo-
vito azurira. O svakom odobrenju za rad obavjeStava se ESMA.

ESMA utvrduje popis svih pruzatelja usluga dostave podataka u Uniji.
Popis sadrzava podatke o uslugama za koje je pruzatelj usluga dostave
podataka dobio odobrenje za rad i redovito se azurira. ESMA taj popis
objavljuje na svojoj internetskoj stranici i odgovorna je za njegovo
azuriranje.

Kada nadlezno tijelo oduzme odobrenje za rad u skladu s ¢lankom 62.,
to se oduzimanje objavljuje se na popisu pet godina.

4. Drzave Clanice zahtijevaju da pruzatelji usluga dostave podataka
svoje usluge pruzaju pod nadzorom nadleznog tijela. Drzave c¢lanice
osiguravaju da nadlezna tijela redovito provjeravaju uskladenost pruza-
telja usluga dostave podataka s ovom glavom. Nadalje, osiguravaju da
nadlezna tijela prate ispunjavaju li pruzatelji usluga dostave podataka u
svakom trenutku uvjete iz prvobitnog odobrenja za rad utvrdene u ovoj
glavi.

Clanak 60.

Djelokrug odobrenja za rad

1. Mati¢na drzava clanica osigurava da su u odobrenju za rad utvr-
dene usluge dostavljanja podataka koje je pruzatelj usluga dostave poda-
taka ovlasten pruzati. Pruzatelj usluga dostave podataka koji Zeli prosi-
riti svoje poslovanje na dodatne usluge dostave podataka podnosi
zahtjev za proSirenje svojeg odobrenja za rad.
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2. Odobrenje za rad vrijedi u cijeloj Uniji i pruzatelju usluga dostave
podataka omogucuje pruzanje usluga za koje je dobio odobrenje za rad
u cijeloj Uniji.

Clanak 61.

Postupci za izdavanje odobrenja za rad ili odbijanje zahtjeva za
izdavanje odobrenja za rad

1. Nadlezno tijelo ne izdaje odobrenje za rad sve dok nije u potpu-
nosti uvjereno da podnositelj ispunjava sve zahtjeve prema odredbama
donesenima na temelju ove Direktive.

2. Pruzatelj usluga dostave podataka pruza sve podatke, ukljucujuci
svoj poslovni plan u kojemu se izmedu ostalog navode predvideni tip
poslovanja i organizacijska struktura, §to je potrebno kako bi se
nadlezno tijelo moglo uvjeriti da je pruzatelj usluga dostave podataka
u vrijeme prvobitnog odobrenja poduzeo sve potrebne korake kako bi
udovoljio obvezama prema odredbama iz ove glave.

3.  Podnositelja zahtjeva obavjeStava se u roku od Sest mjeseci od
zaprimanja potpunog zahtjeva o tome je li mu izdano odobrenje za rad.

4. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda za odredi-
vanje:

(a) informacija koje se trebaju pruziti nadleznim tijelima prema stavku
2., ukljucujuéi poslovni plan;

(b) informacija sadrzanih u obavijestima iz ¢lanka 63. stavka 3.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda iz
prvog podstavka do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih stan-
darda navedenih u prvom podstavku u skladu s ¢lancima od 10. do
14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

5. ESMA sastavlja nacrt provedbenih tehnickih standarda kako bi se
utvrdili standardni obrasci, predloSci i postupci za obavijest ili pruzanje
informacija predvidenih stavkom 2. ovog ¢lanka i ¢lankom 63. stavkom
4.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih provedbenih tehnic¢kih standarda do
3. sijecnja 2016.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donosenje provedbenih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s clankom 15. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

Clanak 62.

Oduzimanje odobrenja za rad

Nadlezno tijelo moze oduzeti odobrenje za rad izdano pruzatelju usluga
dostave podataka ako pruzatelj:

(a) ne zapocne s radom u roku od 12 mjeseci, izri¢ito se odrekne
odobrenja ili nije pruzalo usluge dostave podataka tijekom pret-
hodnih Sest mjeseci, osim ako doti¢na drzava c¢lanica nije donijela
propise po kojima odobrenje za rad u tom slucaju prestaje vaziti;
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(b) ako je administrator dobio odobrenje za rad na temelju laznih izjava
ili na drugi protupropisni nacin;

(c) vise ne ispunjava uvjete na temelju kojih je izdano odobrenje za
rad;

(d) ozbiljno je i sustavno krSilo odredbe donesene na temelju ove
Direktive ili Uredbe (EU) br. 600/2014.

Clanak 63.

Zahtjevi za upravljacko tijelo pruZatelja usluga dostave podataka

1.  Drzave ¢lanice zahtijevaju da svi ¢lanovi upravljackog tijela pruza-
telja usluga dostave podataka stalno imaju dobar ugled, posjeduju
dovoljno znanja, vjestina i iskustva te posvecuju dovoljno vremena
izvrSavanju svojih obveza.

Upravljacko tijelo posjeduje odgovarajuce zajedni¢ko znanje, vjestine i
iskustvo kako bi moglo razumjeti aktivnosti pruzatelja usluga dostave
podataka. Svaki Clan upravljackog tijela djeluje posSteno, savjesno i
neovisno kako bi djelotvorno procijenio i suprotstavio se odlukama
visih rukovoditelja i nadgledao i pratio donoSenje odluka uprave.

Kada trzi$ni operater zatrazi odobrenje za upravljanje APA-om, CTP-
om ili ARM-om, a ¢lanovi upravljackog tijela APA-e, CTP-a ili ARM-a
su i ¢lanovi upravljackog tijela uredenog trziSta, smatra se da te osobe
ispunjavaju zahtjeve iz prvog podstavka.

2. ESMA do 3. sijeCnja 2016., sastavlja smjernice za procjenu
primjerenosti ¢lanova upravljackog tijela iz Clanka 1. uzimajuéi u
obzir razli¢ite uloge i duznosti koje oni obavljaju i potrebu za izbjega-
vanjem sukoba interesa medu ¢lanovima APA-e, CTP-a ili ARM-a.

3. Drzave ¢lanice zahtijevaju da pruzatelji usluga dostave podataka
obavijeste nadlezno tijelo o svim ¢lanovima upravljackog tijela i o svim
promjenama u ¢lanstvu, kao i o podacima koji su potrebni za procjenu
toga je li drustvo uskladeno sa stavkom 1..

4. Drzave Clanice osiguravaju da upravljacko tijelo pruzatelja usluga
dostave podataka definira, nadgleda provedbu sustava upravljanja
kojima se osigurava ucinkovito i razborito upravljanje organizacijom,
ukljucujuéi podjelu duznosti u organizaciji i spreavanje sukoba inte-
resa, 1 to na nacin kojim se promicu integritet trziSta i interesi klijenata.

5. Nadlezno tijelo odbija dati odobrenje za rad ako nije uvjereno da
osobe koje ¢e stvarno voditi poslovanje pruzatelja usluga dostave poda-
taka dobar ugled, ili ako postoje objektivni i ociti razlozi za pretpo-
stavku da upravljacko tijelo pruzatelja moze predstavljati prijetnju
dobrom 1 paZzljivom upravljanju i na djelotvoran nacin i odgovaraju¢em
razmatranju interesa svojih klijenata i integritetu trzista.
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Odjeljak 2.

Uvjeti za ovlaSteni sustav objavljivanja (APA)

Clanak 64.

Organizacijski zahtjevi

1.  Mati¢na drzava Clanica zahtijeva od APA-e da ima uspostavljene
odgovarajuce politike i mehanizme za objavu podataka koji se traze na
temelju Clanaka 20. i 21. Uredbe (EU) br. 600/2014 Sto je moguce blize
stvarnom vremenu, pod razumnim poslovnim uvjetima. Informacije se
besplatno stavljaju na raspolaganje 15 minuta nakon $to ih je APA
objavila. Drzave Clanice zahtijevaju da APA ucinkovito i dosljedno
Siri takve podatke na nacin koji osigurava brz pristup podacima, na
nediskriminiraju¢oj osnovi i u obliku koji olak$ava konsolidiranje poda-
taka sa slicnim podacima iz drugih izvora.

2. Podaci koje je javno obznanio ovlaSteni sustav objavljivanja u
skladu sa stavkom 1. ukljucuju sljedece pojedinosti:

(a) identifikator financijskog instrumenta;

(b) cijena po kojoj je sklopljena transakcija;

(c) volumen transakcije;

(d) vrijeme transakcije,

(e) vrijeme prijave transakcije;

(f) zapis cijene transakcije;

(g) oznaka za mjesto trgovanja na kojem je transakcija izvrSena ili ako
je transakcija izvrSena putem sistematskog internalizatora oznaka
,,SI” ili inaCe oznaka ,,OTC”;

(h) po potrebi, pokazatelj da su se na transakciju primjenjivali posebni
uvjeti.

3. Drzave clanice zahtijevaju da APA ima i odrzava djelotvorne
administrativne mjere za spreCavanje sukoba interesa sa svojim klijen-
tima. Posebno, APA koji je takoder trziSni operater ili investicijsko
drustvo postupa na nediskriminiraju¢i nacin sa svim prikupljenim poda-
cima te ima i odrzava odgovaraju¢e mehanizme za razdvajanje razlicitih
funkcija poslovanja.

4.  Mati¢na drzava ¢lanica zahtijeva da APA ima uspostavljene dobre
sigurnosne mehanizme kojima se jamci sigurnost prijenosa podataka,
smanjuje rizik netoc¢nosti podataka i neovlastenog pristupa te sprecava
odavanje informacija prije objave. APA odrzava odgovarajuce resurse i
posjeduje sigurnosne sustave kako bi neprekidno pruzala i odrzavala
svoje usluge.

5. Maticna drzava Clanica zahtijeva da APA ima uspostavljene
sustave koji djelotvorno provjeravaju jesu li izvjeS¢a o trgovanju
potpuna, utvrduju propuste ili oCite pogreske te zahtijevaju ponovni
prijenos takvih pogresnih izvjesca.
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6. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnic¢kih standarda za odredi-
vanje zajedniCkih formata, podatkovnih standarda i tehnickih mehani-
zama koji olakSavaju konsolidiranje podataka iz stavka 1.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda iz
prvog podstavka do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe
(EU) br. 1095/2010.

7. Komisija se ovlaséuje donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom
89. kojima se pojasnjava S§to su to razumni uvjeti poslovanja prema
kojima se informacije iz stavka 1. ovog ¢lanka javno objavljuju.

8. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda kojima se
odreduju:

(a) nacini na koje APA moZe ispuniti zahtjeve u vezi podataka iz
stavka 1.

(b) sadrzaj objavljenih informacija prema stavku 1., ukljucujuci
najmanje informacije iz stavka 2. na takav nadin da se omoguéi
objavljivanje potrebnih informacija prema clanku 64.;

(c) konkretni organizacijski zahtjevi utvrdeni u stavcima 3., 4. i 5.

ESMA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do
3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s c¢lancima 10. do 14. Uredbe
(EU) br. 1095/2010.

Odjeljak 3.
Uvjeti za CTP-ove

Clanak 65.
Organizacijski zahtjevi
1.  Mati¢na drzava Clanica zahtijeva da CTP ima uspostavljene odgo-
varajuce politike i aranzmane za prikupljanje javno objavljenih informa-
cija u skladu s c¢lancima 6. i 20. Uredbe (EU) br. 600/2014 njihovo
konsolidiranje u kontinuirane elektronicke tijekove podataka te stav-
ljanje tih informacija na raspolaganje javnosti §to je moguce blize
stvarnom vremenu, na razumnoj komercijalnoj osnovi.

Te informacije ukljucuju najmanje sljedece pojedinosti:

(a) identifikatora financijskog instrumenta;

(b) cijenu po kojoj je zakljucena transakcija;
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(c) volumen transakcije;

(d) vrijeme transakcije,

(e) vrijeme izvjeS¢ivanja o transakciji;
(f) zapis cijene transakcije;

(g) oznaku za mjesto trgovanja na kojem je transakcija izvrSena ili ako
je transakcija izvrSena putem sistematskog internalizatora oznaka
,SI” ili u suprotnom oznaka ,,OTC”;

(h

~

kada je to primjenjivo, Cinjenicu da je raCunalni algoritam unutar
investicijskog drustva odgovoran za odluku investiranja i izvrSenje
transakcije;

(1) ako je to primjenjivo, pokazatelja da su se na transakciju primje-
njivali posebni uvjeti.

(j) ako u skladu s ¢lankom 4. stavkom 1. toc¢kom (a) ili (b) Uredbe
(EU) br. 600/2014 postoji odricanje od obveze objavljivanja infor-
macija iz ¢lanka 3. stavka 1. te Uredbe, oznaku kojom se naznacujei
kojem od tih odricanja je transakcija bila podlozna.

Informacije se besplatno stavljaju na raspolaganje 15 minuta nakon S$to
ih je CTP objavio. Maticne drzave ¢lanice zahtijevaju da CTP ucinko-
vito i dosljedno Siri takve informacije na nacin koji osigurava brz
pristup informacijama, na nediskriminiraju¢oj osnovi i u oblicima koji
su lako dostupni i upotrebljivi trziSnim sudionicima.

2. Maticne drzave clanice zahtijevaju da CTP ima uspostavljene
odgovarajuc¢e politike i aranzmane za prikupljanje javno objavljenih
informacija u skladu s ¢lancima 10. i 21. Uredbe (EU) br. 600/2014,
njihovo konsolidiranje u kontinuirane elektronicke tijekove podataka te
ustupanje sljedec¢ih informacija javnosti $to je moguce blize stvarnom
vremenu, na razumnoj komercijalnoj osnovi ukljucujuéi najmanje slje-
dec¢e pojedinosti:

(a) identifikator ili identifikacijska obiljezja financijskog instrumenta;
(b) cijena po kojoj je zakljuCena transakcija;

(¢) volumen transakcije;

(d) vrijeme transakcije,

(e) vrijeme prijave transakcije;

(f) zapis cijene transakcije;

(g) oznaka za mjesto trgovanja na kojem je transakcija izvrSena ili ako
je transakcija izvrSena putem sistematskog internalizatora oznaka
,»SI” ili inac¢e oznaka ,,OTC”;

(h) ako je to primjenjivo, pokazatelj da su se na transakciju primjen;ji-
vali posebni uvjeti.

Informacije se besplatno stavljaju na raspolaganje 15 minuta nakon §to
ih je CTP objavio. Maticne drzave ¢lanice zahtijevaju da CTP ucinko-
vito 1 dosljedno Siri takve informacije na nacin koji osigurava brz
pristup informacijama, na nediskriminiraju¢oj osnovi i u opceprihva-
¢enim formatima koji su interoperabilni i lako dostupni i upotrebljivi
trziSnim sudionicima.
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3. Maticne drzave ¢lanice zahtijevaju da CTP osigura da su pruzeni
podaci konsolidirani od svih uredenih trziSta, MTP-ova, OTP-ova i
APA-a i za financijske instrumente utvrdene regulatornim tehnickim
standardima na temelju stavka 8. tocke (c).

4.  Mati¢ne drzave Clanice zahtijevaju da CTP ima i odrzava djelot-
vorne administrativne mjere zamisljene za sprecavanje sukoba interesa.
Posebno, trzisni operater ili APA, koji takoder upravljaju konsolidiranim
podacima, postupaju na nediskriminirajué¢i nacin sa svim prikupljenim
informacijama te imaju i odrzavaju odgovaraju¢e aranzmane za razdva-
janje razli¢itih funkcija poslovanja.

5. Matic¢na drzava Clanica zahtijeva da CTP ima uspostavljene dobre
sigurnosne mehanizme kojima se jamci sigurnost prijenosa informacija
te smanjuje rizik netocnosti podataka i neovlastenog pristupa. Mati¢na
drzava Clanica zahtijeva da CTP odrzava odgovarajuce resurse i posje-
duje sigurnosne sustave kako bi neprekidno pruzao i odrzavao svoje
usluge.

6. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda za odredi-
vanje podatkovnih standarda i oblika za informacije koje su za objavu u
skladu s ¢lancima 6., 10., 20. i 21. Uredbe (EU) br. 600/2014 ukljucu-
juéi identifikator financijskih instrumenta, cijenu, koli¢inu, vrijeme,
zapis cijene, identifikator mjesta te indikatore za posebne uvjete koji
su se primjenjivali na transakciju te tehnicke aranzmane koji promicu
ucinkovito i dosljedno Sirenje informacija na nacin koji osigurava da su
lako dostupni i upotrebljivi trziSnim sudionicima iz stavaka 1. i 2.,
ukljucujuéi utvrdivanje dodatnih usluga koje bi CTP mogao obavljati
a koje poboljsavaju ucinkovitost trzista.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda iz
prvog podstavka do 3. srpnja 2015. za informacije objavljene u
skladu s ¢lancima 6. i 20. Uredbe (EU) br. 600/2014 i do 3. srpnja
2015. za informacije objavljene u skladu s ¢lancima 10. i 21. Uredbe
(EU) br. 600/2014.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe
(EU) br. 1095/2010.

7.  Komisija donosi delegirane akte u skladu s ¢lankom 89. radi poja-
Snjavanja $to je to razumna komercijalna osnova po kojoj se daje pristup
tijekovima podataka iz stavaka 1. 1 2.

8. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda kojima se
odreduju:

(a) nacini na koje CTP moze ispuniti zahtjeve u vezi informacija iz
stavaka 1.1 2.;

(b) sadrzaj informacija objavljenih po stavcima 1.1 2,;

(¢) financijski instrumenti Ciji se podaci trebaju nalaziti u tijekovima
podataka te za nevlasnike instrumente mjesta trgovanja i APA-e
koje se mora ukljuditi;
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(d) drugi nacini kojima osigurati da su podaci koje objave razlic¢iti CTP-
ovi dosljedni i omogucéuju sveobuhvatno mapiranje i sustave upuci-
vanja sa slicnim podacima iz drugih izvora te da ih se moze grupi-
rati na razini Unije.

(e) konkretne organizacijske zahtjeve utvrdene u stavcima 4. i 5.

ESMA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do
3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s c¢lancima 10. do 14. Uredbe
(EU) br. 1095/2010.

Odjeljak 4.
Uvjeti za ARM-ove

Clanak 66.

Organizacijski zahtjevi

1. Maticne drzave Clanice zahtijevaju da ARM ima uspostavljene
odgovarajuce politike i aranzmane za priopcavanje informacija koje se
traze na temelju Clanka 26. Uredbe (EU) br. 600/2014 Sto je prije
moguce, a najkasnije do kraja radnog dana koji slijedi danu na koji je
obavljena transakcija. Takve se informacije priopéuju se u skladu sa
zahtjevima utvrdenima u ¢lanku 26. Uredbe (EU) br. 600/2014.

2. Mati¢ne drzave Clanice zahtijevaju da ARM ima i odrzava djelot-
vorne administrativne mjere za sprecavanje sukoba interesa sa svojim
klijentima. Posebno, ARM koji je takoder i trzisni operater ili investi-
cijsko drustvo postupa na nediskriminiraju¢i nacin sa svim prikupljenim
informacijama te ima i odrzava odgovarajuc¢e aranzmane za razdvajanje
razli¢itih funkcija poslovanja.

3. Maticna drzava Clanica zahtijeva da ARM ima uspostavljene dobre
sigurnosne mehanizme kojima se jamci sigurnost i ovjera prijenosa
informacija, smanjuje rizik neto¢nosti podataka i neovlastenog pristupa
te sprecava odavanje informacija, odrzavajuci povjerljivost podataka u
svakom trenutku. Mati¢na drzava c¢lanica zahtijeva da ARM odrzava
odgovarajuce resurse i posjeduje sigurnosne sustave kako bi neprekidno
pruzao i odrzavao svoje usluge.

4. Mati¢na drzava Cclanica zahtijeva da ARM ima uspostavljene
sustave koji djelotvorno provjeravaju cjelovitost izvjeS¢a o transakciji,
utvrduju propuste ili oCite pogreske koje su uzrokovala investicijska
drustva i u slucaju takvih pogresaka ili propusta dostavljaju pojedinosti
pogreske ili propusta investicijskom drustvu te zahtijevaju ponovni
prijenos takvih pogresnih izvjesca.

Mati¢na drzava clanica takoder zahtijeva da ARM ima uspostavljene
sustave koji ARM-u omogucuju otkrivanje gresaka ili propusta koje je
sam ARM uzrokovao te koji ARM-u omogucuju da ispravi i prenese ili
ponovno prenese ako je to slucaj, to¢no i potpuno izvjesce o transakciji
nadleznom tijelu.



2014L0065 — HR — 17.09.2014 — 001.001 — 140

5. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda kojima se
odreduju:

(a) nacini na koje ARM mozZe ispuniti zahtjeve u vezi s informacijama
iz stavka 1. te

(b) konkretni organizacijski zahtjevi utvrdeni u stavcima 2., 3. 1 4.

ESMA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do
3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s c¢lancima 10. do 14. Uredbe
(EU) br. 1095/2010.

GLAVA VL
NADLEZNA TIJELA

POGLAVLJE 1.

Imenovanje, ovlasti i postupci pravne zastite

Clanak 67.

Imenovanje nadleznih tijela

1. Svaka drzava clanica imenuje nadlezna tijela odgovorna za
provedbu pojedinih zada¢a prema pojedinim odredbama Uredbe (EU)
br. 600/2014 i ove Direktive. Drzave clanice obavjeséuju Komisiju,
ESMA-u i nadlezna tijela drugih drzava ¢lanica koja su nadlezna
tijela odgovorna za provodenje pojedinih zadaca i eventualnu podjelu
tih zadaca.

2. Ne dovode¢i u pitanje mogucnost delegiranja zada¢a na druge
subjekte, u slucajevima izri¢ito predvidenima u ¢lanku 29. stavku 4.,
nadlezna tijela iz stavka 1. moraju biti javna tijela.

Delegiranje zadaca subjektima koji nisu tijela iz stavka 1. ne smije
ukljucivati izvrSavanje javnih ovlasti niti koriStenje diskrecijskih prava
prilikom donoSenja odluka. Drzave clanice zahtijevaju od nadleznih
tijela da prije delegiranja poduzmu sve razumne korake kako bi se
osiguralo da subjekt na koji se zadace delegiraju raspolaze potrebnim
kapacitetima i sredstvima za njihovo stvarno provodenje, te da se dele-
giranje moZze provesti samo ako je okvir za izvrSavanje delegiranih
zadaca jasno utvrden i dokumentiran, i u njemu su utvrdeni zadaci
koji ¢e se izvrsiti i uvjeti po kojima ¢e se oni izvrSiti. Ovi uvjeti
ukljucuju klauzulu koja obvezuje doticni subjekt da djeluje i bude
ustrojen tako da se izbjegne sukob interesa i da se informacije dobivene
prilikom delegiranja zadac¢a ne upotrebljavaju na nekorektan nacin ili u
svrhu sprecavanja konkurencije. Krajnju odgovornost za nadzor uskla-
denosti s ovom Direktivom i provedbenim mjerama u svakom slucaju
snosi nadlezno tijelo ili tijela imenovana u skladu sa stavkom 1.

Drzave ¢lanice obavjescuju Komisiju, ESMA-u i nadlezna tijela drugih
drzava ¢lanica o svakom aranzmanu sklopljenom u vezi s delegiranjem
zadaca, ukljucujuci to¢ne uvjete koji ureduju takvo delegiranje.



2014L0065 — HR — 17.09.2014 — 001.001 — 141

3.  ESMA na svojoj internetskoj stranici objavljuje i azurira popis
nadleznih tijela iz stavaka 1.1 2.

Clanak 68.

Suradnja nadleznih tijela u istoj drzavi ¢lanici

Ako drzava Clanica imenuje viSe nadleznih tijela za provedbu neke od
odredbi iz ove Direktive ili Uredbe (EU) br. 600/2014, uloga svakog
pojedinog tijela treba biti jasno utvrdena, a ona trebaju medusobno
suradivati.

Svaka drzava cClanica zahtijeva da se takva suradnja odvija i izmedu
nadleznih tijela za potrebe ove Direktive ili Uredbe (EU) br. 600/2014 i
tijela koja su u dotinoj drzavi ¢lanici odgovorna za nadzor nad
kreditnim 1 drugim financijskim institucijama, mirovinskim fondovima,
UCITS-ima, posrednicima u osiguranju i reosiguranju i osiguravajué¢im
drustvima.

Drzave cClanice zahtijevaju da nadlezna tijela razmjenjuju sve informa-
cije koje su bitne ili relevantne za izvrSavanje njihovih zadaca i
duznosti.

Clanak 69.

Nadzorne ovlasti

1. Nadleznim tijelima daju se sve nadzorne ovlasti, ukljucujuci ovlast
istrage 1 ovlast izricanja pravnih sredstava, potrebne za ispunjavanje
svojih zadaca na temelju ove Direktive i Uredbe (EU) br. 600/2014.

2. Ovlasti iz stavka 1. ukljucuju najmanje sljedece ovlasti:

(a) pristup svakom dokumentu ili drugim podacima u bilo kojem
obliku kojeg nadlezno tijelo smatra potencijalno relevantnim za
obavljanje svojih duznosti i dobivanja ili uzimanja njegove
preslike;

(b) zahtijevanje ili trazenje dostave informacija od bilo koje osobe i,
ako je potrebno, pozivanje te ispitivanje odredene osobe radi dobi-
vanja informacija;

(c) provodenje izravnih nadzora ili istraga;

(d) =zahtijevanje postojecih zapisa telefonskih razgovora ili elektroni-
¢kih komunikacija ili ostalih zapisa o podatkovnom prometu koje
drzi neko investicijsko drustvo, kreditna institucija ili bilo koji
drugi subjekt ureden ovom Direktivom ili Uredbom (EU) br.
600/2014;

(e) trazenje zamrzavanja ili oduzimanja imovine;

(f) zahtijevanje privremene zabrane obavljanja profesionalne djela-
tnosti;

(g) zahtijevanje od revizora ovlastenih investicijskih druStava, uredenih
trziSta 1 pruzatelja usluga dostave podataka da pruze informacije;
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(h) upuéivanje predmeta u postupak kaznenog progona;

(i) omogucavanje revizorima ili strunim osobama da izvrSavaju
nadzor ili istrage;

(j) zahtijevanje ili trazenje dostave informacija od svih osoba ukljucu-
juci svu relevantnu dokumentaciju u vezi s veli¢inom i namjenom
pozicije ili izlozenosti nastale putem robne izvedenice te sve
imovine ili obveza na temeljnom trzistu;

(k) zahtijevanje privremenog ili trajnog prestanka djelovanja ili
ponasanja koja nadlezno tijelo smatra suprotnim odredbama
Uredbe (EU) br. 600/2014 i odredbama donesenima u provedbi
ove Direktive te spreCavanje ponavljanja takvih aktivnosti ili
ponasanja;

(1) donosSenje svih vrsta mjera kako bi se osiguralo da investicijska
drustva, uredena trziSta i ostale osobe na koje se primjenjuje ova
Direktiva ili Uredba (EU) br. 600/2014, i1 dalje ispunjavaju
zakonske zahtjeve;

(m) zahtijevanje suspenzije trgovanja s financijskim instrumentima;

~

(n) zahtijevanje iskljucenja financijskog instrumenta iz trgovanja, bez
obzira na to obavlja li se trgovanje na uredenom trzistu ili putem
nekog drugog aranZmana trgovanja,

(o) =zahtijevanje od svake osobe da poduzme korake za smanjenje veli-
¢ine pozicije ili izlozenosti;

(p) ograni¢avanje sposobnosti svake osobe od zakljucenja robne izve-
denice, ukljuCujuéi uvodenjem ograni¢enja na veliinu polozaja
kojeg svaka osoba moze drzati u svakom trenutku u skladu s
¢lankom 57. ove Direktive;

(q) izdavanje javnih obavijesti;

(r) zahtijevanje, u mjeri u kojoj to dopusta nacionalno pravo, zahtije-
vati postojece zapise o podatkovnom prometu koje posjeduje tele-
komunikacijski operater, ako postoji opravdana sumnja u krSenje
propisa i ako takvi zapisi mogu biti relevantni za istragu o nepo-
Stovanju ove Direktive ili Uredbe (EU) br. 600/2014;

(s) suspendiranje oglasavanja ili prodaje financijskih instrumenata ili
strukturiranih depozita kada su ispunjeni uvjeti iz ¢lanaka 40., 41.
ili 42. Uredbe (EU) br. 600/2014;

(t) suspendiranje oglasavanja ili prodaje financijskih instrumenata ili
strukturiranih depozita ako investicijsko druStvo nije razvilo ili
primijenilo ucinkovit postupak odobravanja proizvoda ili na neki
drugi nacin ne postuje ¢lanak 16. stavak 3. Ove Direktive;

(u) zahtijevanje uklanjanja fizicke osobe iz upravnog odbora investicij-
skog drustva ili trziSnog operatera.

Do 3. srpnja 2016. drzave clanice Komisiju i ESMA-u obavjestavaju o
zakonima i drugim propisima kojima se prenose stavci 1. i 2. Komisiju i
ESMA-u bez neopravdane odgode obavjestavaju o daljnjim izmjenama
tih pravila.
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Drzave clanice osiguravaju da imaju uspostavljene mehanizme za osigu-
ravanje pla¢anja naknade Stete ili poduzimanja drugih popravnih mjera u
skladu s nacionalnim pravom za svaki financijski gubitak ili Stetu
pretrpljenu zbog krSenja ove Direktive ili Uredbe br. 600/2014.

Clanak 70.

Sankcije za krSenja

1. Ne dovodeci u pitanje nadzorne ovlasti ukljucujuéi istrazne ovlasti
1 ovlasti izricanja pravnih sredstava nadleznih tijela u skladu s ¢lankom
69. i prava drzava Clanica da predvide i izricu kaznene sankcije, drzave
¢lanice utvrduju pravila za administrativne sankcije i mjere primjenjive
na sva krSenja ove Direktive ili Uredbe (EU) br. 600/2014 te nacionalne
odredbe donesene u provedbi ove Direktive i Uredbe (EU) br.
600/2014, te osiguravaju da ih nadlezna tijela mogu izricati i takoder
poduzimaju sve potrebne mjere da osiguraju da se one provode. Takve
sankcije 1 mjere moraju biti uc¢inkovite, proporcionalne i odvracajuce te
se primjenjuju na krSenja ¢ak i ako se na njih specificnu ne upucuje u
stavcima od 2. do 7.

Drzave ¢lanice mogu odluciti da ne utvrde pravila za administrativne
sankcije za krSenja koja su podlozna kaznenim sankcijama prema nacio-
nalnom pravu. U tom slucaju, drzave ¢lanice dostavljaju Komisiji rele-
vantne odredbe kaznenog prava.

Do 3. srpnja 2016. drzave ¢lanice obavjestavaju Komisiju i ESMA-u o
zakonima i drugim propisima kojima se prenosi ovaj ¢lanak, ukljucujuéi
svaku relevantnu odredbu kaznenog prava. Drzave ¢lanice obavjestavaju
Komisiju i ESMA-u bez neopravdane odgode obavjestavaju o njihovim
daljnjim izmjenama.

2. Drzave Clanice osiguravaju da kada se obveze primjenjuju na inve-
sticijska drustva, trziSne operatere, pruzatelje usluga dostave podataka,
kreditne institucije povezane s investicijskim uslugama ili investicijskim
aktivnostima i pomo¢nim uslugama te podruznicama drustava iz tre¢ih
zemalja u sluCaju krSenja, mogu se primijeniti sankcije i druge mjere,
podlozno uvjetima utvrdenima u nacionalnom pravu u podruc¢jima koja
nisu uskladena ovom Direktivom, na ¢lanove upravljackih tijela inve-
sticijskih drustava i upravljacko tijelo trziSnih operatera te svaku drugu
fizicku ili pravnu osobu koja je, po nacionalnom pravu, odgovorna za
krsenje.

3.  Drzave ¢lanice osiguravaju da se najmanje krSenje iduc¢ih odredbi
ove Direktive ili kr§enje Uredbe (EU) br. 600/2014 smatra krSenjem ove
Direktive ili Uredbe (EU) br. 600/2014:

(a) s obzirom na ovu Direktivu:

i. ¢lanak 8. tocka (b)

ii. ¢lanak 9. stavei od 1. do 6.,

iii. ¢lanak 11. stavei 1.1 3.,

iv. Clanak 16. stavci 1. do 11.,
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Vi.

Vii.

Viil.

iX.

X1.

Xil.

Xiil.

X1v.

XV.

XVi.

XVil.

XViil.

XiX.

XX.

XXi.

XXii.

XXIil.

XXI1V.

XXV.
XXVI.
XXVil.
XXViil.
XXiX.
XXX.

XXXI.

XXXil.

¢lanak 17. stavei od 1. do 6.,

Clanak 18. stavci od 1. do 9. i ¢lanak 18. stavak 10. prva
reCenica,

¢lanci 19. 1 20.,
¢lanak 21. stavak 1.,
¢lanak 23.

stavei 1., 2.1 3.,

¢lanak 24. do 10. te ¢lanak 24.

stavak 11.

stavei od 1. do 5. i stavei 7.
prvi i drugi podstavak,

¢lanak 25. stavei od 1. do 6.,

Clanak 26. ¢lanak 26. stavei 2.

i3.

stavak 1. druga recenica i

¢lanak 27. stavei 1. do 8.,

Clanak 28. stavei 1.1 2.,

Clanak 29. stavak 2. prvi podstavak i tre¢i podstavak,
¢lanak 29. stavak 3. prva reCenica, ¢lanak 29. stavak 4.
prvi podstavak te ¢lanak 29. stavak 5,

Clanak 30. stavak 1. drugi podstavak, ¢lanak 30. stavak 3.
drugi podstavak prva recenica,

Clanak 31. stavak 1., ¢lanak 31. stavak 2. prvi podstavak i
Clanak 31. stavak 3.,

Clanak 32. stavak 1., Clanak 32. stavak 2. prvi, drugi i
Cetvrti podstavak

¢lanak 33. stavak 3.,

Clanak 34. stavak 2., ¢lanak 34. stavak 4. prva recenica,
Clanak 34. stavak 5. prva recenica, Clanak 34. stavak 7.
prva recenica,

Clanak 35. stavak 2., ¢lanak 35. stavak 7. prvi podstavak,
Clanak 35. stavak 10. prva recenica,

¢lanak 36. stavak 1.,

Clanak 37. stavak 1. prvi podstavak i drugi podstavak prva
recenica, te ¢lanak 37. stavak 2. prvi podstavak,

Clanak 44. stavak 1. Cetvrti podstavak, ¢lanak 44. stavak 2.
prva recenica, Clanak 44. stavak 3. prvi podstavak i ¢lanak
44. stavak 5. tocka (b),

¢lanak 45. stavei od 1. do 6. 1 stavak 8.,

Clanak 46. stavak 1., ¢lanak 46. stavak 2. tocke (a) i (b),
¢lanak 47.,

¢lanak 48. stavci od 1. do 11.,

¢lanak 49. stavak 1.,

¢lanak 50. stavak 1.,

Clanak 51. stavci od 1., do 4. te ¢lanak 51. stavak 5. druga
reCenica,

Clanak 52. stavak 1., ¢lanak 52. stavak. 2. prvi, drugi i peti
podstavak,
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XXXIil.

XXX1V.

XXXV.

XXXVI.

XXXVil.

XXXViil.

XXXIX.

XXXX.

Clanak 53. stavak 1., 2. i 3., ¢lanak 53. stavak 6. drugi
podstavak prva recenica i ¢lanak 53. stavak 7.,

Clanak 54. stavak 1., ¢lanak 54. stavak 2. prvi podstavak i
Clanak 54. stavak 3.

Clanak 57. stavak 1.,¢lanak 57. stavak 8. i ¢lanak 57. stavak
10. prvi podstavak,

¢lanak 58. stavci od 1. do 4.,

¢lanak 63. stavei 1., 3.1 4.,

¢lanak 64. stavei od 1. do 5.,

¢lanak 65. stavei od 1. do 5.,

¢lanak 66. stavci od 1. do 4., te

(b) s obzirom na Uredbu (EU) br. 600/2014

1.

ii.

iil.

v.

V.

vi.

Vii.

viil.

iX.

X1.

Xii.

Xiii.

Xiv.

XV.

XVi.

XVil.

XViil.

XiX.

¢lanak 3. stavci 1.1 3.,

Clanak 4. stavak 3. prvi podstavak,

¢lanak 6.,

Clanak 7. stavak 1. prva recenica treceg podstavka,
¢lanak 8. stavci 1., 3.1 4.,

¢lanak 10.,

¢lanak 11. stavak 1. prva recenica tre¢eg podstavka i ¢lanak
11. stavak 3. tre¢i podstavak,

¢lanak 12. stavak 1.,

¢lanak 13. stavak 1.,

. Clanak 14. stavak 1.1 2., ¢lanak 14. stavak 2. prva recenica i

Clanak 14. stavak 3. druga, treca i Cetvrta reCenica,

Clanak 15. stavak 1. prvi podstavak i drugi podstavak prva i
treca reCenica, ¢lanak 15. stavak 2. te ¢lanak 15. stavak 4.
druga recenica,

Clanak 17. stavak 1. druga recenica,

Clanak 18. stavei 1. 1 2., ¢lanak 18. stavak 4. prva recenica,
Clanak 18. stavak 5. prva recenica, ¢lanak 18. stavak 6. prvi
podstavak, ¢lanak 18. stavci 8.1 9.,

Clanak 20. stavak 1. i ¢lanak 20. stavak 2. prva recenica,
¢lanak 21. stavei 1., 2.1 3.,

Clanak 22. stavak 2.

Clanak 23. stavci 1.1 2.

¢lanak 25. stavei 1.1 2.,

Clanak 26. stavak 1. prvi podstavak, ¢lanak 26. stavci od 2.

do 5., ¢lanak 26. stavak 6. prvi podstavak, ¢lanak 26. stavak
7. prvi do peti podstavak i osmi podstavak,
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xx. Clanak 27. stavak 1.
xxi. Clanak 28. stavak 1. i ¢lanak 28. stavak 2. prvi podstavak,
xxii. ¢lanak 29. stavei 1.1 2.,
xxiii. Clanak 30. stavak 1.
xxiv. ¢lanak 31. stavei 2. 1 3.,
xxv. Clanak 35. stavci 1., 2.1 3.,
xxvi. Clanak 36. stavei 1., 2.1 3.,
xxvii. €lanak 37. stavei 1.1 3.,
xxviii. ¢lanci 40., 41. 1 42..

4. Pruzanje investicijskih usluga i/ili obavljanje investicijskih aktiv-
nosti bez potrebnih odobrenja ili suglasnosti u skladu sa sljedec¢im
odredbama iz ove Direktive ili Uredbe (EU), br. 600/2014 takoder se
treba smatra krSenjem ove Direktive ili Uredbe (EU) br. 600/2014:

(a) clanka 5., Clanka 6. stavka 2. ¢lanka 34., ¢lanka 35., ¢lanka 39.,
¢lanka 44. ili ¢lanka 59. ove Direktive; ili

(b) ¢lanka 7. stavka 1. trece reCenice ili C¢lanka 11. stavka 1. Uredbe
(EU) br. 600/2014.

5. KrSenjem ove Direktive smatra se i nesuradnja ili nepridrzavanje
pravila prilikom istrage, nadzora ili zahtjeva koji su obuhvaceni
¢lankom 69.

6. U slucajevima krSenja iz stavaka 3., 4. i 5., drzave clanice, u
skladu s nacionalnim pravom, osiguravaju da nadlezna tijela imaju
ovlasti izre¢i najmanje sljedece administrativne sankcije i druge mjere:

(a) javnu izjavu u kojoj je navedena fizicka ili pravna osoba te priroda
krSenja u skladu s ¢lankom 71.;

(b) naredbu kojom se nalaze fizickoj ili pravnoj osobi prestanak takvog
ponasanja i odustajanje od ponavljanja takvog ponaSanja;

(c) u slucaju investicijskog druStva, trziSnog operatera kojem je
odobreno upravljanje MTP-om ili OTP-om, uredenim trzistem,
APA-om, CTP-om i ARM-om, povlacenje ili suspenziju odobrenja
u skladu s Clancima 8., 43. 1 65.;

(d) privremenu 1ili, za ponovljena ozbiljna krSenja, trajnu zabranu
svakom c¢lanu upravljackog tijela investicijskog drustva ili drugoj
fizickoj osobi koju se smatra odgovornom za obavljanje upravlja-
¢kih zadaca u investicijskim drustvima;

(e) privremenu zabranu investicijskom drusStvu koje je ¢lan ili sudionik
uredenog trzista, MTP-ova ili klijent OTP-ova;

(f) u slucaju pravne osobe, maksimalnu administrativnu nov¢anu sank-
ciju u iznosu od najmanje 5 000 000 EUR ili u drzavama ¢lanicama
Cija valuta nije euro, odgovarajucoj vrijednosti u nacionalnoj valuti
na dan 2. srpnja 2014., ili do 10 % ukupnog godi$njeg prihoda
pravne osobe prema posljednjim dostupnim financijskim izvjesta-
jima koje je upravljacko tijelo odobrilo; ako je pravna osoba
mati¢no drustvo ili drustvo kéi maticnog drustva koje mora sastav-
ljati konsolidirane financijske izvjestaje u skladu s Direktivom
2013/34/EU, relevantni ukupni godiSnji promet je ukupan godisnji
promet ili odgovarajuca vrsta prihoda u skladu s mjerodavnim racu-
novodstvenim zakonodavnim aktima u skladu s posljednjim
dostupnim konsolidiranim financijskim izvjeStajima koje je odobrilo
upravljacko tijelo krajnjeg mati¢nog drustva;
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(g) u slucaju fizicke osobe, maksimalne administrativne sankcije u
iznosu od najmanje 5 000 000 EUR ili, u drzavama c¢lanicama cija
valuta nije euro, odgovarajuce vrijednosti u nacionalnoj valuti na
dan 2. srpnja 2014.;

(h) maksimalnu  administrativnu novfanu kaznu od najmanje
dvostrukog iznosa koristi dobivene krSenjem u slucaju da se ta
korist moze odrediti, ¢ak i ako to premasuje maksimalne iznose iz

tocaka (f) 1 (g).

7.  Drzave Clanice mogu ovlastiti nadlezna tijela da izricu dodatne
vrste sankcija kao dodatak onima iz stavka 6. ili da izricu sankcije
koje premasuju iznose iz tocki (f), (g) i (h) stavka 6.

Clanak 71.
Objava odluka

1.  Drzave clanice osiguravaju da, nakon §to je osoba kojoj je izre-
¢ena sankcija obavijeStena o odluci, nadlezna tijela na vlastitim inter-
netskim stranicama bez neopravdane odgode objave bilo koju odluku
kojom se izrice administrativna sankcija ili mjera za krSenja Uredbe
(EU) br. 600/2014 ili nacionalnih odredbi donesenih pri provedbi ove
Direktive. Objava sadrzi najmanje informacije o vrsti i prirodi krSenja te
identitetu odgovornih osoba. Ta obveza ne primjenjuje se na odluke o
izricanju mjera istrazne prirode.

Medutim, ako nadlezno tijelo smatra objavljivanje identiteta pravnih
osoba ili osobnih podataka fizickih osoba nerazmjernim, prema procjeni
od slucaja do slucaja provedenoj o razmjernosti objavljivanja takvih
podataka, ili ako bi objavljivanje ugrozilo stabilnost financijskih
trzista ili istragu u tijeku, drzave clanice osiguravaju da nadlezna
tijela poduzmu neki od sljede¢ih koraka:

(a) odgadanje objave odluke o izricanju sankcije ili mjere do trenutka
kada razlozi neobjavljivanja prestanu postojati;

(b) objavljivanje odluke kojom se izrice sankcija ili mjera na anonimnoj
osnovi na nacin sukladan nacionalnom pravu, ako takvo anonimno
objavljivanje osigurava ucinkovitu zastitu doticnih osobnih poda-
taka;

(c) uopce ne objavljuje odluku o izricanju sankcije ili mjere ako smatra
da mogucénosti u tockama (a) i (b) nisu dostatne za osiguravanje:

1. neugrozavanja stabilnosti financijskih trzista,

ii. razmjernost objave takvih odluka u odnosu na mjere koje se
smatraju mjerama blaze naravi.

u slucaju odluke o anonimnoj objavi sankcije ili mjere, objava rele-
vantnih podataka moze se odgoditi na razuman rok ako je predvideno
da ¢e razlozi za anonimnu objavu prestati postojati tijekom tog roka;
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2. U slucaju da je odluka o izricanju sankcije ili mjere predmet zalbe
mjerodavnom pravosudnom ili drugom tijelu, nadlezno tijelo na svojoj
sluzbenoj internetskoj-stranici odmah objavljuje odmah objavljuje i tu
informaciju te sve informacije o ishodu te zalbe. Osim toga objavljuje se
i svaka odluka kojom se ponistava prethodna odluka o izricanju sankcije
ili mjere.

3. Nadlezna tijela osiguravaju da sadrzaj objavljen u skladu s ovim
¢lankom bude dostupan na njihovim sluzbenim internetskim stranicama
najmanje pet godina od trenutka objave. Osobni podaci u objavljenom
sadrzaju zadrzavaju se na sluzbenoj internetskoj stranici nadleznog tijela
tijekom razdoblja koje je potrebno u skladu s primjenjivim propisima o
zastiti podataka.

Nadlezna tijela obavjeStavaju ESMA-u o svim izreenim administra-
tivnim sankcijama koje nisu objavljene u skladu sa stavkom 1.
tockom (c¢) ukljucujuci svaku zalbu povezanu s time i njezin ishod.
Drzave clanice osiguravaju da nadlezna tijela dobiju informacije i
konaénu presudu povezanu sa svakom izre¢enom kaznenom sankcijom
te je podnose ESMA-i. ESMA odrzava sredi$nju bazu podataka o sank-
cijama koje su joj dostavljene isklju¢ivo u svrhu razmjene informacija
izmedu nadleznih tijela. Toj bazi podataka mogu pristupiti samo
nadlezna tijela i ona se azurira na temelju informacija koje su pruzila
nadlezna tijela.

4. Drzave ¢lanice jednom godisnje ESMA-i dostavljaju zbirne infor-
macije o svim sankcijama i mjerama koje se izricu u skladu sa stavcima
1.1 2. Ta obveza ne primjenjuje se na odluke o izricanju mjera istrazne
prirode.

Ako su drzave clanice, u skladu s ¢lankom 70., odlucile utvrditi
kaznene sankcije za krSenje odredbi iz tog clanka, njihova nadlezna
tijela dostavljaju ESMA-i godi$nje anonimizirane i zbirne podatke o
svim poduzetim kaznenim istragama i izre¢enim kaznenim sankcijama.
ESMA u godisnjem izvjes¢u objavljuje podatke o izreCenim kaznenim
sankcijama.

5. Kada nadlezno tijelo objavi javnosti administrativnu mjeru, sank-
ciju ili kaznenu sankciju, istodobno o tome obavjestava ESMA-u.

6. Ako se objavljena kaznena ili administrativna sankcija odnosi na
investicijsko drustvo, trziSnog operatera, pruzatelja usluge dostave poda-
taka, kreditnu instituciju povezanu s investicijskim uslugama i aktiv-
nostima ili pomoénim uslugama, ili podruznice drustava iz trecih
zemalja ovlastenih u skladu s ovom Direktivom, ESMA u relevantnom
registru upucuje na objavljenu sankciju.

7.  ESMA sastavlja nacrt provedbenih tehnickih standarda koji se
odnose na postupke i obrasce za podnosenje informacija iz ovog clanka.

ESMA Komisiji dostavlja taj nacrt provedbenih tehnickih standarda do
3. sijecnja 2016.
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Dodjeljuje se ovlast Komisiji za donosenje provedbenih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s c¢lankom 15. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

Clanak 72.
IzvrSavanje ovlasti nadzora i izricanja sankcija
1.  Nadlezna tijela izvrSavaju nadzorne ovlasti ukljucujuéi istrazne
ovlasti i ovlasti za izricanje pravnih sredstava iz Clanka 69. te ovlasti

izricanja sankcija iz ¢lanka 70. u skladu s nacionalnim pravnim okvi-
rima:

(a) izravno;
(b) u suradnji s drugim tijelima;

(¢) u sklopu njihove odgovornosti delegiranjem na subjekte na koje su
delegirane zadace u skladu s ¢lankom 67. stavkom 2.; ili

(d) podnosenjem zahtjeva nadleznim pravosudnim tijelima.

2. Drzave clanice osiguravaju da pri utvrdivanju vrste i razine admi-
nistrativnih sankcija ili mjera izreCenih pri izvrSavanju ovlasti izricanja
sankcija iz clanka 70. nadlezna tijela uzimaju u obzir sve relevantne
okolnosti ukljucujuéi, kada je to primjereno:

(a) ozbiljnost i trajanje krSenja;
(b) stupanj odgovornosti fizicke ili pravne osobe odgovorne za krsenje;

(¢) financijsku snagu odgovorne fizicke ili pravne osobe, posebno izra-
zenu kao ukupni prihod odgovorne pravne osobe ili godiSnji
dohodak i neto imovinu odgovorne fizicke osobe;

(d) vaznost ostvarenih profita ili izbjegnutih gubitaka odgovorne fizicke
ili pravne osobe, u mjeri u kojoj je to moguce utvrditi;

(e) gubitke za tree strane prouzro€ene krSenjem, u mjeri u kojoj je to
moguce utvrditi;

(f) razinu suradnje odgovorne fizicke ili pravne osobe s nadleznim
tijelom, ne dovode¢i u pitanje potrebu da se osigura povrat ostva-
rene dobiti ili izbjegnutog gubitka te osobe;

(g) prethodna krSenja odgovorne fizicke ili pravne osobe.

Prilikom odredivanja vrste i razine administrativnih sankcija i mjera
nadlezna tijela mogu uzeti u obzir dodatne ¢imbenike uz one iz prvog
podstavka.

Clanak 73.

Prijave krSenja

1.  Drzave ¢lanice osiguravaju da nadlezna tijela uspostave ucinkovite
mehanizme koji omoguéuju prijave potencijalnih ili stvarnih krSenja
odredbi Uredbe br. 600/2014 i nacionalnih odredbi u okviru provedbe
ove Direktive nadleznim tijelima.
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Mehanizmi iz prvog podstavka ukljucuju najmanje:

(a) odredene postupke za zaprimanje prijava mogucih ili stvarnih
krSenja i daljnje postupanje, ukljucujué¢i uspostavu sigurnih komu-
nikacijskih kanala za takve prijave;

(b) primjerenu zastitu za radnike financijskih institucija koji prijave
krSenja pocinjena unutar financijskih institucija od odmazde, diskri-
minacije ili drugih vrsta nekorektnog postupanja kao minimum;

(c) zastitu identiteta i osobe koja prijavi krSenja i fizicke osobe koja je
navodno odgovorna za krSenje u svakom trenutku postupaka, osim
ako se prema nacionalnom pravu trazi takvu objave u kontekstu
daljnje istrage ili daljnjeg upravnog ili sudskog postupka.

2. Drzave C¢lanice zahtijevaju od investicijskih drustava, trziSnih
operatera, pruzatelja usluga dostave podataka, kreditnih institucija pove-
zanih s investicijskim uslugama ili aktivnostima i pomo¢nim uslugama
te podruznica druStava iz tre¢ih zemalja da imaju uspostavljene
postupke za vlastite zaposlenike za prijavu mogucéih ili stvarnih internih
kr§enja putem odredenog, neovisnog i samostalnog kanala.

Clanak 74.

Pravo zalbe

1.  Drzave Clanice osiguravaju da svaka odluka donesena u skladu s
Uredbom (EU) br. 600/2014 ili na temelju zakona i drugih propisa
donesenih u skladu s ovom Direktivom bude propisno obrazlozena i
da podlijeze pravu zalbe pred sudom. Pravo zalbe pred sudom primje-
njuje se i kada u roku od Sest mjeseci od podnosSenja zahtjeva za
odobrenje za rad, koji pruza sve potrebne informacije, jo$ nije donesena
odluka.

2. Drzave ¢lanice osiguravaju da jedno ili viSe sljedecih tijela, kao
$to je odredeno nacionalnim pravom takoder mogu, u interesu potrosaca
i u skladu s nacionalnim pravom, poduzeti radnje pred sudom ili
nadleznim administrativnim tijelima kako bi se osigurala primjena
Uredbe (EU) br. 600/2014 i nacionalnih odredbi za provedbu ove Direk-
tive:

(a) javna tijela ili njihovi zastupnici;

(b) udruge potrosaca ¢iji je legitimni interes zaStita potroSaca;

(c) profesionalne organizacije Ciji je legitimni interes zastita njihovih
¢lanova.

Clanak 75.

Izvansudski mehanizmi za prituzbe potrosaca

1. Drzave clanice osiguravaju osnivanje ucinkovitih i djelotvornih
postupaka za prituzbe i pravnu zastitu potrosaca u okviru izvansudskog
rjeSavanja sporova s potroSacima koji se odnose na investicijske usluge 1
pomoc¢ne usluge koje pruzaju investicijska drustva, koriste¢i pritom
postojeca tijela kada je to primjereno. Drzave Clanice dodatno osigura-
vaju da se sva investicijska druStva pridrzavaju jednog ili viSe takvih
tijela koja provode takve postupke prituzbi i pravne zastite.
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2. Drzave clanice osiguravaju da tijela aktivno suraduju s odgovara-
ju¢im tijelima u drugim drzavama c¢lanicama u rjeSavanju prekogra-
ni¢nih sporova.

3. Nadlezna tijela izvjeS¢uju ESMA-u o postupcima za prituzbe i
pravnu zastitu iz stavka 1. koji su dostupni u okviru njihovih nadlezno-
sti.

ESMA na svojoj internetskoj stranici objavljuje i azurira popis svih
izvansudskih mehanizama.

Clanak 76.

Poslovna tajna

1. Drzave ¢lanice osiguravaju da nadlezna tijela, sve osobe koje rade
ili su radile u nadleznim tijelima, subjekti kojima su delegirane zadace
sukladno ¢lanku 67. stavku 2., te revizori i strucne osobe koje su dobile
nalog od nadleznih tijela podlijezu obvezi Cuvanja poslovne tajne. Ne
smiju otkriti povjerljive informacije koje su saznali tijekom obavljanja
svojih duznosti, osim u sazetom ili opcéenitom obliku tako da se ne
mogu pojedinacno identificirati investicijska drustva, trziSni operateri,
uredena trzista i druge osobe, ne dovodeéi u pitanje zahtjeve nacio-
nalnog kaznenog ili poreznog prava ili druge odredbe ove Direktive
ili Uredbe (EU) br. 600/2014.

2. U slucaju steCaja ili prisilne likvidacije investicijskog drustva,
trziSnog operatera ili uredenog trzista, povjerljive informacije koje se
ne odnose na trece stranke mogu se otkriti u gradanskom 1ili trgovackom
sudskom postupku, ako je to potrebno za provodenje postupka.

3. Ne dovode¢i u pitanje zahtjeve nacionalnog kaznenog ili poreznog
prava, nadlezna tijela, ostala tijela i fizicke i pravne osobe koje nisu
nadlezna tijela, a koji prime povjerljive informacije sukladno ovoj
Direktivi ili Uredbi (EU) br. 600/2014, mogu ih Kkoristiti samo pri
obavljanju svojih duznosti i izvrSavanja svojih zadaca, u slucaju
nadleznih tijela u okviru ove Direktive ili Uredbe (EU) br. 600/2014
ili, u slucaju drugih tijela, pravnih ili fizickih osoba u svrhu za koju su
im takve informacije dostavljene i/ili u kontekstu upravnih ili sudskih
postupaka koji se posebno odnose na izvrSavanje tih zada¢a. Medutim,
ako su nadlezno tijelo ili neko drugo tijelo ili osoba koja daje informa-
cije dali svoju suglasnost, tijelo koje prima informacije moze ih koristiti
u druge svrhe.

4. Sve povjerljive informacije primljene, razmijenjene ili prenijete
sukladno ovoj Direktivi ili Uredbi (EU) br. 600/2014 podlijezu obvezi
Cuvanja poslovne tajne utvrdene u ovom c¢lanku. Medutim, ovaj ¢lanak
ne sprecava nadlezna tijela da medusobno razmjenjuju ili prenose
povjerljive informacije u skladu s ovom Direktivom ili Uredbom (EU)
br. 600/2014 i s drugim direktivama ili uredbama koje se primjenjuju na
investicijska drustva, kreditne institucije, mirovinske fondove, UCITS-
ove, AlF-ove, posrednike u osiguranju i reosiguranju, osiguravajuca
drustva, uredena trzista ili trziSne operatere, srediSnje druge ugovorne
strane (CCP), srediSnje depozitorije vrijednosnih papira (CSD), ili na
neki drugi nacin uz suglasnost nadleznog tijela ili nekog drugog tijela,
fizicke ili pravne osobe koji su dostavili informacije.
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5. Ovaj clanak ne sprecava nadlezna tijela da u skladu sa svojim
nacionalnim pravom razmjenjuju ili prenose povjerljive informacije
koje nisu primili od nadleznog tijela druge drzave Clanice.

Clanak 77.

Odnosi s revizorima

1.  Drzave ¢lanice osiguravaju, najmanje, da je svaka osoba ovlastena
za potrebe Direktive 2006/43/EZ (') Europskog parlamenta i Vijeca,
koja u investicijskom drustvu, uredenom trzistu ili pruzatelju usluga
dostave podataka provodi zadace opisane u Clanku 34.Direktive Vijeca
2013/34/EU ili ¢lanku 73. Direktive 2009/65/EZ, ili bilo koje zakonom
propisane zadace, duzna bez odgode prijaviti nadleznim tijelima svaku
¢injenicu ili odluku koja se odnosi na to drustvo, a o kojoj je dobila
saznanja tijekom izvrSavanja te zadace, a koja:

(a) predstavlja bitno krSenje zakona i drugih propisa koji ureduju uvjete
za izdavanje odobrenja za rad ili koji posebno ureduju obavljanje
djelatnosti investicijskih drustava;

(b) utjece na trajno poslovanje investicijskih drustava;

(c) dovode do odbijanja potvrdivanja financijskih izvjeStaja ili do izra-
zavanja rezerve.

Ta je osoba, nadalje, duzna prijaviti svaku ¢injenicu ili odluku o kojoj je
dobila saznanja tijekom izvrSavanja zadaca iz prvog podstavku u nekom
poduzecu koje je usko povezano s investicijskim drustvom u kojem
izvrSava tu zadacu.

2. Kada osobe ovlastene u okviru Direktive 2006/43/EZ u dobroj
vjeri nadleznim tijelima objave Cinjenice 1 odluke iz stavka 1., to ne
predstavlja krSenje ograniCenja o objavi informacija koje je definirano
ugovorom ili zakonima i te osobe ne podlijezu odgovornosti bilo koje
vrste.

Clanak 78.
Zastita podataka

Obrada osobnih podataka sakupljenih pri obavljanju ili za obavljanje

......

tivom izvrsavaju se u skladu s nacionalnim pravom koji provodi Direk-
tivu 95/46/EZ i s Uredbom (EZ) br. 45/2011 kada je to primjenjivo.

(") Direktiva 2006/43/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 17. svibnja 2006. o

zakonskim revizijama godi$njih financijskih izvjeStaja i1 konsolidiranih
financijskih izvjestaja, kojom se mijenjaju direktive Vije¢a 78/660/EEZ i
83/349/EEZ i stavlja izvan snage Direktiva Vijeca 84/253/EEZ (SL L 157,
9.6.2006., str. 87).
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POGLAVLJE II.

Suradnja medu nadleZnim tijelima driava &lanica i suradnja s ESMA-
om

Clanak 79.

Obveza suradnje

1. Nadlezna tijela iz razliCitih drzava ¢lanica medusobno suraduju
uvijek kada je to potrebno u svrhu izvrSavanja njihovih zadaca po
ovoj Direktivi ili Uredbi (EU) br. 600/2014, koristeci se ovlastima utvr-
denima u ovoj Direktivi ili Uredbi (EU) br. 600/2014 ili nacionalnom
pravu.

Ako su drzave c¢lanice izabrale, u skladu s ¢lankom 70., odrediti
kaznene sankcije za krSenje odredaba iz tog Clanka, moraju osigurati
postojanje odgovaraju¢ih mjera tako da nadleZzna tijela imaju sve
potrebne ovlasti da se povezu sa sudskim vlastima u okviru njihove
nadleznosti kako bi primili odredene informacije vezane za kaznene
istrage ili sudske postupke pokrenute zbog mogucih krSenja ove Direk-
tive i Uredbe (EU) br. 600/2014 te kako bi te podatke dostavili drugim
nadleznim tijelima i ESMA-i, s ciljem ispunjenja svoje obveze da sura-
duju medusobno i s ESMA-om za potrebe ove Direktive i Uredbe (EU)
br. 600/2014.

Nadlezna tijela pruzaju pomo¢ nadleznim tijelima drugih drzava ¢lanica.
Posebno, razmjenjuju informacije i suraduju u svim istragama ili
nadzornim aktivnostima.

NadleZna tijela takoder mogu suradivati s nadleZznim tijelima drugih
drzava Clanica radi olakSavanja ubiranja novéanih sankcija.

Radi olaksavanja i ubrzavanja suradnje, a posebno radi razmjene infor-
macija, drzave Clanice imenuju jedno nadlezno tijelo kao kontaktno
mjesto za potrebe ove Direktive i ove Uredbe (EU) br. 600/2014.
Drzave ¢lanice dostavljaju Komisiji, ESMA-i i drugim drzavama clani-
cama imena nadleznih tijela odredenih za primanje zahtjeva za
razmjenom informacija ili suradnjom sukladno ovom stavku. ESMA
objavljuje i azurira popis tih nadleznih tijela na svojoj internetskoj
stranici.

2. Kada, uzimajuéi u obzir stanje na trziStu vrijednosnih papira u
drzavi ¢lanici domacinu, djelovanja mjesta trgovanja koje je uspostavilo
aranzmane u drzavi Clanici domacinu postanu veoma bitne za funkcio-
niranje trzista vrijednosnih papira i zastitu ulagatelja u toj drzavi ¢lanici
domacinu, mati¢na i domacinska nadlezna tijela mjesta trgovanja uspo-
stavljaju razmjerne aranzmane za suradnju.

3. Drzave clanice poduzimaju potrebne administrativne i organiza-
cijske mjere za olakSavanje pruzanja pomoc¢i prema stavku 1.
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Nadlezna tijela mogu koristiti svoje ovlasti u svrhu suradnje, ¢ak i kad
aktivnost koja je predmet istrage ne predstavlja krSenje propisa koji su
na snazi u toj drzavi Clanici.

4. Kad nadlezno tijelo ima opravdane razloge za sumnju da tijela
koja ne podlijezu njegovom nadzoru provode ili su provela radnje na
podrucju druge drzave ¢lanice koje su u suprotnosti s odredbama ove
Direktive ili Uredbe (EU) br. 600/2014, ono o tome $to detaljnije
obavjesc¢uje nadlezno tijelo druge drzave Clanice i ESMA-u. Obavije-
Steno nadlezno tijelo poduzima odgovaraju¢e radnje. Obavjescuje
nadlezno tijelo koje ga je obavijestilo i ESMA-u o ishodu radnje i, u
najvecoj mogucoj mjeri, o znacajnom privremenom razvoju dogadaja.
Ovaj stavak ne dovodi u pitanje ovlasti nadleznog tijela koje je dosta-
vilo obavijest.

5. Ne dovode¢i u pitanje stavke 1. i 4. nadlezna tijela obavjestavaju
ESMA-u i druga nadlezna tijela o detaljima:

(a) svih zahtjeva za smanjenje veli¢ine pozicije ili izloZenosti sukladno
¢lanku 69. stavku 2. tocki (0);

(b) svih ogranicenja mogucnosti da osobe zakljuce robnu izvedenicu
sukladno ¢lanku 69. stavku 2. tocki (p).

Obavijest ukljucuje, kad je relevantno, pojedinosti zahtjeva sukladno
Clanku 69. stavku 2. tocki (j) ukljuCujucéi identitet osobe ili osoba na
koje je bila naslovljena i razloge za nju, kao i podrucje primjene ogra-
nicenja uvedenih sukladno ¢lanku 69. stavku 2. tocki (p), ukljucujuéi
doti¢nu osobu, primjenjive financijske instrumente, sva ogranicenja na
veli¢inu pozicije koju osoba moze drzati u svakom trenutku, sva izuzeca
tome dodijeljena u skladu s ¢lankom 57. i razlozi toga.

Obavijest se izdaje najmanje 24 sata prije no Sto radnje ili mjere trebaju
stupiti na snagu. U iznimnim okolnostima nadlezno tijelo moze izdati
obavijest u roku krac¢em od 24 sata prije no Sto mjera treba stupiti na
snagu u slucajevima kada nije moguce izdati obavijest u roku od 24
sata.

Nadlezno tijelo drzave Clanice koje zaprimi obavijest po ovom stavku
moze poduzeti mjere u skladu s ¢lankom 69. stavkom 2. tockom (o) ili
(p) ako se uvjeri da je mjera nuzna za postizanje cilja drugog nadleznog
tijela. Nadlezno tijelo takoder izdaje obavijest u skladu s ovim stavkom
ako predlaze poduzimanje mjera.

Kada se radnja prema tockama (a) ili (b) prvog podstavka ovog stavka
odnosi na veleprodajne energetske proizvode, nadlezno tijelo takoder
obavjestava Agenciju za suradnju energetskih regulatora (ACER) osno-
vanu na temelju Uredbe (EZ) br. 713/2009.
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6. U vezi s emisijskim jedinicama, nadlezna tijela suraduju s javnim
tijelima nadleznima za nadzor promptnih trziSta i trziSta drazbi te
nadleznim tijelima, administratorima registra i drugim javnim tijelima
nadleznima za nadzor uskladenosti po Direktivi 2003/87/EZ kako bi
osigurala da mogu dobiti konsolidirani pregled trzista emisijskih jedi-
nica.

7. U vezi s poljoprivrednim robnim izvedenicama, nadlezna tijela
izvjeS¢uju javna tijela nadlezna za nadzor, upravljanje i uredenje poljo-
privrednih trzista prema Uredbi (EU) br. 1308/2013 te se s njima savje-
tuju.

8. Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom
89. radi utvrdivanja kriterija prema kojima se smatra da je djelovanje
mjesta trgovanja u drzavi ¢lanici domacinu od bitne vaznosti za funk-
cioniranje trziSta vrijednosnih papira i zaStitu ulagatelja u toj drzavi
¢lanici domacinu.

9.  ESMA sastavlja nacrt provedbenih tehnickih standarda kako bi se
utvrdili standardni obrasci, predloSci 1 postupci za aranzmane suradnje iz
stavka 2.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih provedbenih tehnickih standarda do
3. sijecnja 2016.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donoSenje provedbenih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s c¢lankom 15. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

Clanak 80.

Suradnja izmedu nadleZnih tijela u nadzornim aktivnostima, za
izravni nadzor ili istrage

1. Nadlezno tijelo jedne drzave c¢lanice moze zatraziti suradnju od
nadleznog tijela druge drzave Cclanice u nadzornim aktivnostima,
izravnom nadzoru ili istrazi. Ako je investicijsko drustvo clan ili
sudionik uredenog trziSta s udaljenim pristupom, nadlezno tijelo
uredenog trzista moze odluciti ho¢e li mu se izravno obratiti i u tom
¢e slucaju shodno tomu obavijestiti nadlezno tijelo mati¢ne drzave
Clanice ¢lana ili sudionika s udaljenim pristupom.

Ako nadlezno tijelo primi zahtjev vezano uz izravni nadzor ili istragu, u
okviru svojih ovlasti ono:

(a) samo provodi nadzor ili istragu;

(b) omogucuje tijelu koje je postavilo zahtjev da provede nadzor ili
istragu.

(c) omogucuje revizorima ili struénjacima da provedu nadzor ili istragu.
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2. S ciljem objedinjavanja nadzornih praksi, ESMA moze sudjelovati
u aktivnostima kolegija nadzornika, ukljucujuéi izravne nadzore ili
istrage, koje zajednicki provode dvoje ili viSe nadzornih tijela u
skladu s ¢lankom 21. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

3. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda kako bi se
odredilo koje se informacije trebaju razmjenjivati izmedu nadleznih
tijela kod suradnje u nadzornim aktivnostima, izravnom nadzoru i istra-
gama.

ESMA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do
3. srpnja 2015.

Komisiji se delegiraju ovlasti da donese regulatorne tehni¢ke standarde
iz prvog podstavka u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

4. ESMA sastavlja nacrt provedbenih tehnickih standarda kako bi se
utvrdili standardni obrasci, predloSci i postupci za suradnju nadleznih
tijela u nadzornim aktivnostima, izravnom nadzoru i istragama.

ESMA Komisiji dostavlja taj nacrt provedbenih tehnic¢kih standarda do
3. sijecnja 2016.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donosenje provedbenih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s c¢lankom 15. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

Clanak 81.

Razmjena informacija

1. Nadlezna tijela drzava ¢lanica koja su imenovana kao kontaktno
mjesto za potrebe ove Direktive i Uredbe (EU) br. 600/2014 u skladu s
Clankom 79. stavkom 1. ove Direktive trebaju bez odgode jedno
drugome dostaviti informacije potrebne za izvrSavanje zadac¢a nadleznih
tijela odredenih u skladu s ¢lankom 67. stavkom 1. ove Direktive i
utvrdenih u odredbama donesenima sukladno ovoj Direktivi i Uredbi
(EU) br. 600/2014.

NadleZna tijela koja razmjenjuju informacije s drugim nadleznim tije-
lima prema ovoj Direktivi ili Uredbi (EU) br. 600/2014 mogu naznaciti
prilikom komunikacije da se te informacije ne smiju otkrivati bez
njihove izriCite suglasnosti, u kojem se slucaju te informacije mogu
razmijeniti samo u svrhu za koju su ta tijela dala suglasnost.
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2. Nadlezno tijelo imenovano kao kontaktno mjesto u skladu s
¢lankom 79. stavkom 1. moze tijelima iz ¢lanka 67. stavka 1. prenijeti
informacije koje je primilo prema stavku 1. ovog c¢lanka te prema
¢lancima 77. i 88. Ta tijela ne smiju prenositi podatke drugim tijelima
ili fizickim ili pravnim osobama bez izriite suglasnosti nadleznih tijela
koja su podatke dostavila i samo u svrhu za koju su ta tijela dala
suglasnost, osim u opravdanim slu¢ajevima. U ovom zadnjem slucaju,
kontaktno mjesto odmah obavjes¢uje kontaktno mjesto koje je poslalo
informacije.

3. Nadlezna tijela iz ¢lanka 71., ostala tijela, fizicke i pravne osobe
koje su primile povjerljive informacije po stavku 1. ovog ¢lanka ili po
¢lancima 77. 1 88., mogu ih Koristiti samo u izvrSavanju svojih zadaca, i
to:

(a) za provjeru jesu li ispunjeni uvjeti za pocetak poslovanja investicij-
skih drustava i za lakSe pracenje obavljanja tog poslovanja na
nekonsolidiranoj ili konsolidiranoj osnovi, posebno u vezi sa zahtje-
vima o adekvatnosti kapitala izreCenih Direktivom 2013/36/EU,
administrativnih 1 racunovodstvenih postupaka i mehanizama
unutarnje kontrole;

(b) za praéenje pravilnog funkcioniranja mjesta trgovanja;

(c) radi izricanja sankcija;

(d) u zalbama na rjeSenje na odluke nadleznih tijela;

(e) u sudskim postupcima na temelju clanka 74.;

() u izvansudskim mehanizmima za prituzbe ulagatelja predvidenima u
¢lanku 75.

4.  ESMA sastavlja nacrt provedbenih tehnic¢kih standarda kako bi se
utvrdili standardni obrasci, predlosci i postupci za razmjenu informacija.

ESMA Komisiji dostavlja taj nacrt provedbenih tehnickih standarda do
3. sijecnja 2016.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donoSenje provedbenih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s c¢lankom 15. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

5. Niti ovaj €lanak ni ¢lanci 76. ili 88. ne spreCavaju nadlezno tijelo
da ESMA-i, Europskom odboru za sistemske rizike, srediSnjim
bankama, Europskom sustavu sredi$njih banaka i Europskoj sredi$njoj
banci u svojstvu monetarnih vlasti i, kada je to primjereno, drugim
javnim tijelima nadleznima za nadzor nad sustavom placanja i namire,
prenese povjerljive informacije namijenjene izvrSavanju njihovih zadaca.
Isto tako, takva tijela ne sprecavaju se u prenoSenju nadleznim tijelima
informacija koje su im potrebne u svrhu izvrSavanja njihovih zadaca
predvidenih ovom Direktivom ili Uredbom (EU) br. 600/2014.
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Clanak 82.

Obvezujuée posredovanje

1. Nadlezna tijela mogu uputiti ESMA-i situacije u kojima je zahtjev
vezan uz nize navedeno odbijen ili se po njemu nije postupalo u prihva-
tljivom roku:

(a) provodenje nadzorne aktivnosti, izravnog nadzora ili istrage, kako je
predvideno c¢lankom 80.; ili

(b) razmjena informacija kako je predvideno ¢lankom 81.

2. U slucajevima iz stavka 1., ESMA moze djelovati u skladu s
¢lankom 19. Uredbe (EU) br. 1095/2010, ne dovodeéi u pitanje moguc-
nost za odbijanje djelovanja po zahtjevu za informacijama kako je pred-
videno clankom 83 ove Direktive i moguc¢nost da ESMA djeluje u
skladu s ¢lankom 17. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 83.

Odbijanje suradnje

Nadlezno tijelo moze odbiti zahtjev za suradnjom u izvrSavanju istrage,
izravnog nadzora ili nadzornih aktivnosti predvidenih u ¢lanku 84. ili
odbiti razmjenu informacija predvidenu u ¢lanku 81. samo ako:

(a) Su sudski postupci ve¢ pokrenut protiv istih osoba i na temelju istih
radnji pred tijelima drzave ¢lanice o kojoj je rijec;

(b) Je pravomocna presuda protiv istih osoba i na temelju istih radnji
ve¢ donesena u drzavi ¢lanici o kojoj je rijec.

U slucaju odbijanja suradnje, nadlezno tijelo o tome obavjescuje
nadlezno tijelo koje je zatraZilo suradnju i ESMA-u te dostavlja Sto
detaljnije informacije.

Clanak 84.

Savjetovanje prije odobrenja

1. Potrebno je savjetovanje s nadleznim tijelima drugih ukljucenih
drzava clanica prije izdavanja odobrenja investicijskom drustvu kojeg
opisuje bilo koja od iduc¢ih tocaka:

(a) drustvo kéi investicijskog drustva ili trziSnog operatera ili kreditne
institucije kojima je izdano odobrenje za rad u drugoj drzavi ¢lanici;

(b) drustvo kéi mati¢nog drustva investicijskog drustva ili kreditne insti-
tucije kojima je izdano odobrenje za rad u drugoj drzavi ¢lanici;

(c) pod kontrolom istih fizi¢kih ili pravnih osoba koje kontroliraju inve-
sticijsko drustvo ili kreditnu instituciju kojima je izdano odobrenje
za rad u drugoj drzavi Clanici.

2. Potrebno je savjetovanje s nadleznim tijelom drzave ¢lanice odgo-
vornim za nadzor kreditnih institucija ili osiguravajucih drustava prije
izdavanja odobrenja investicijskom drustvu ili trziSnom operateru kojeg
opisuje bilo koja od iducih tocki:
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(a) drustvo k¢i kreditne institucije ili osiguravajuc¢a druStva kojima je
izdano odobrenje za rad u Uniji;

(b) drustvo kéi maticnog drustva kreditne institucije ili osiguravajuceg
drustva kojima je izdano odobrenje za rad u Uniji;

(c) pod kontrolom iste fizicke ili pravne osobe koja kontrolira kreditnu
instituciju ili osiguravajuce drustvo kojima je izdano odobrenje za
rad u Uniji.

3. Relevantna nadlezna tijela iz stavaka 1. i 2. posebno se medu-
sobno konzultiraju prilikom procjene primjerenosti dionicara ili
Clanova i ugleda i iskustva osoba koje stvarno vode poslovanje, a
koje su ukljucene u upravljanje drugim subjektom unutar iste grupe.
Razmjenjuju sve informacije o primjerenosti dioniara i Clanova te o
ugledu i iskustvu osoba koje stvarno vode poslovanje koji su od
vaznosti za druga uklju¢ena nadlezna tijela prilikom izdavanja
odobrenja i stalne provjere uskladenosti s uvjetima djelovanja.

4. ESMA sastavlja nacrt provedbenih tehnic¢kih standarda kako bi se
utvrdili standardni obrasci, predloSci i postupci za savjetovanje drugih
nadleznih tijela prije izdavanja odobrenja.

ESMA Komisiji dostavlja taj nacrt provedbenih tehnickih standarda do
3. sijecnja 2016.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donosenje provedbenih tehnickih stan-
darda iz prvog podstavka u skladu s clankom 15. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

Clanak 85.

Ovlasti drzava ¢lanica domadina

1. Drzave c¢lanice domacini osiguravaju da nadlezna tijela mogu u
statistiCke svrhe zatraziti da im sva investicijska druStva s podruZznicama
na njihovom podrucju podnose periodicka izvjes¢a o poslovanju tih
podruznica.

2. U izvrSavanju svojih ovlasti po ovoj Direktivi, drzave ¢lanice
domacini osiguravaju da nadlezna tijela mogu zahtijevati od podruZnica
investicijskih druStava da im dostave informacije potrebne za pracenje
njihove uskladenosti sa standardima koje je utvrdila drzava clanica
domacin, a koji se odnose na njih, u slucajevima predvidenima u
¢lanku 35. stavku 8. Ovi zahtjevi ne mogu biti strozi od onih koje
ista drzava Clanica namece drustvima osnovanim za pracenje njihove
uskladenosti s istim standardima.

Clanak 86.

Mjere predostroznosti koje poduzimaju drzave ¢lanice domacéini

1. Ako nadlezno tijelo drzave ¢lanice domacina ima jasne i ocite
razloge za vjerovanje da investicijsko drustvo koje na njezinom
podrucju posluje na temelju slobode pruzanja usluga krsi obveze koje
proizlaze iz odredbi donesenih sukladno ovoj Direktivi, ili da investi-
cijsko drustvo koje ima podruznicu na njezinom podrucju krsi obveze
koje proizlaze iz odredbi donesenih sukladno ovoj Direktivi, a kojima se
ne prenose ovlasti na nadlezno tijelo drzave ¢lanice domacina, o svojim
otkri¢ima obavjesc¢uje nadlezno tijelo maticne drzave Clanice.
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Ako, unato¢ mjerama koje je poduzelo nadlezno tijelo maticne drzave
Clanice ili zato §to se mjere pokazu nedovoljnima, investicijsko drustvo
nastavlja raditi na naCin koji ocito S$teti interesima ulagatelja drzave
¢lanice domacina ili urednom funkcioniranju trzista, primjenjuje se slje-
dece:

(a) nakon obavjes¢ivanja nadleznog tijela mati¢ne drzave Cclanice,
nadlezno tijelo drzave ¢lanice domaéina poduzima sve primjerene
mjere koje su potrebne za zastitu ulagatelja i uredno funkcioniranje
trziSta, Sto ukljuuje moguénost sprecavanja investicijskih drustava
koja djeluju na takav Stetan nacin u pokretanju daljnjih transakcija
na njihovom podrucju. Komisiju i ESMA-u bez neopravdane
odgode treba obavijestiti o tim mjerama; te

(b) Nadlezno tijelo drzave clanice domaéina moze to pitanje uputiti
ESMA-i, koja moze djelovati u skladu s ovlastima koje su joj
dodijeljene u skladu s ¢lankom 19. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

2. Ako nadlezno tijelo drzave Clanice domacina utvrdi da investi-
cijsko drustvo koje na njezinom podru¢ju ima podruznicu krsi zakone
ili druge propise donesene u toj drzavi ¢lanici sukladno odredbama ove
Direktive koje daju ovlasti nadleznim tijelima drzave ¢lanice domacina,
ta nadlezna tijela traze da doti¢no investicijsko drustvo prekine protu-
propisno postupanje.

Ako doti¢no investicijsko drustvo ne udovolji ovom zahtjevu, nadlezno
tijelo drzave ¢lanice domacina poduzima odgovarajuc¢e mjere s ciljem da
osigura da to investicijsko drustvo prekine protupropisno postupanje.
Priroda tih mjera dostavlja se nadleznim tijelima mati¢ne drzave ¢lanice.

Ako, unato¢ mjerama koje poduzme drzava c¢lanica domadin, investi-
cijsko drustvo i dalje krsi zakonske ili regulatorne odredbe iz prvog
podstavka koje su na snazi u drzavi ¢lanici domacinu, nadlezno tijelo
drzave ¢lanice domacina, nakon obavjesc¢ivanja nadleznog tijela maticne
drzave clanice, poduzima odgovaraju¢e mjere koje su potrebne za
zastitu ulagatelja i uredno funkcioniranje trzista. Komisiju i ESMA-u
bez neopravdane odgode treba obavijestiti o tim mjerama.

Nadalje, nadlezno tijelo drzave ¢lanice domacina moze to pitanje uputiti
ESMA-i, koja moze djelovati u skladu s ovlastima koje su joj dodije-
ljene u skladu s ¢lankom 19. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

3. Ako nadlezno tijelo drzave clanice domacina uredenog trzista,
MTP-a ili OTP-a ima jasne i opravdane razloge za pretpostavku da
uredeno trziste, MTP ili OTP krSe obveze koje proizlaze iz odredbi
donesenih sukladno ovoj Direktivi, svoja otkrica upucuje nadleznom
tijelu maticne drzave Clanice uredenog trzista, MTP-a ili OTP-a.

Ako, unato¢ mjerama koje je nadleZno tijelo mati¢ne drzave clanice
poduzelo ili zato S§to se te mjere pokazu neadekvatnima, uredeno
trziste ili MTP ili OTP nastave raditi na nacin koji o€ito Steti interesima
ulagatelja drzave ¢lanice domacina ili urednom funkcioniranju trZista,
nadlezno tijelo drzave c¢lanice domacina, nakon obavjeséivanja
nadleznog tijela mati¢ne drzave Clanice, poduzima odgovaraju¢e mjere
radi zastite ulagatelja i urednog funkcioniranja trzista, koje ukljucuju
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mogucnost zabrane da uredeno trziste ili MTP ili OTP stavljaju svoje
aranzmane na raspolaganje Clanovima s udaljenim pristupom ili sudio-
nicima osnovanim u drzavi ¢lanici domacinu. Komisiju i ESMA-u bez
neopravdane odgode treba obavijestiti o tim mjerama.

Nadalje, nadlezno tijelo drzave ¢lanice domac¢ina moze to pitanje uputiti
ESMA-i, koja moze djelovati u skladu s ovlastima koje su joj dodije-
ljene u skladu s ¢lankom 19. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

4. Sve mjere donesene sukladno stavcima 1., 2. ili 3., koje ukljucuju
sankcije ili ograni¢enja u vezi poslovanja investicijskog drustva ili
uredenog trziSta, moraju biti primjereno obrazlozene i dostavljene
doticnom investicijskom drustvu ili uredenom trzistu.

Clanak 87.

Suradnja i razmjena informacija s ESMA-om

1. Nadlezna tijela suraduju s ESMA-om za potrebe ove Direktive, u
skladu s Uredbom (EU) br. 1095/2010.

2. Nadlezna tijela bez neopravdane odgode osiguravaju ESMA-i sve
informacije koje su joj potrebne za izvrSavanje njenih zadacéa po ovoj
Direktivi i po Uredbi (EU) br. 600/2014 te u skladu s ¢lankom 35. i 36.
prema Uredbe (EU) br. 1095/2010.

POGLAVLJE I1I.

Suradnja s treéim zemljama

Clanak 88.

Razmjena informacija s treéim zemljama

1. Drzave ¢lanice i, u skladu s ¢lankom 33. Uredbe (EU) br. 1095/2010,
ESMA mogu sklapati sporazume o suradnji kojima se ureduje razmjena
informacija s nadleznim tijelima tre¢ih zemalja samo ako otkrivene infor-
macije podlijeZzu obvezi ¢uvanja poslovne tajne koja je najmanje istovjetna
onoj iz ¢lanka 76. Takva razmjena informacija mora biti namijenjena
izvrSavanju zadaca tih nadleznih tijela.

Drzava Clanica prenosi osobne podatke tre¢oj zemlji u skladu s poglav-
ljem IV. Direktive 95/46/EZ.

ESMA prenosi osobne podatke tre¢oj zemlji u skladu s ¢lankom 9.
Uredbe (EU) br. 45/2001.
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Drzave ¢lanice i ESMA mogu sklapati sporazume o suradnji kojima se
ureduje razmjena informacija s vlastima, tijelima, fizickim ili pravnim
osobama tre¢ih zemalja odgovornima za jednu ili vise sljede¢ih radnji:

(a) nadzor kreditnih institucija, drugih financijskih institucija, osigura-
vajucih drustava i nadzor financijskih trziSta;

(b) likvidaciju i stecaj investicijskih drustava i slicne postupke;

(c) provodenje zakonom propisane revizije financijskih izvjeStaja inve-
sticijskih drustava i drugih financijskih institucija, kreditnih institu-
cija i osiguravajucih drustava u okviru izvr§avanja njihove nadzorne
zadace, ili onih koji upravljaju programima kompenzacije u okviru
izvrSavanja njihovih zadaca;

(d) nadzor tijela ukljucenih u likvidaciju ili stecaj investicijskih drustava
i ostalih sli¢nih postupaka;

(e) nadzor osoba koje su odgovorne za provodenje zakonom propisane
revizije financijskih izvjeStaja osiguravajuc¢ih drustava, kreditnih
institucija, investicijskih druStava i drugih financijskih institucija;

(f) nadzor osoba koje su aktivne na trziStima emisijskih jedinica za
potrebe osiguravanja konsolidiranog pregleda financijskih i
promptnih trzista;

(g) nadzor osoba koje su aktivne na trziStima poljoprivrednih robnih
izvedenica za potrebe osiguravanja konsolidiranog pregleda financij-
skih i promptnih trzista.

Sporazume o suradnji iz tre¢eg podstavka moze se sklopiti samo ako
otkrivene informacije podlijezu obvezi Cuvanja poslovne tajne koja je
najmanje istovjetna onoj iz ¢lanka 76. Takva razmjena informacija mora
biti namijenjena izvrSavanju zadaca tih tijela, fizickih ili pravnih osoba.
Ako sporazum o suradnji ukljucuje prijenos osobnih podataka od strane
drzave €lanice, mora biti u skladu s poglavljem IV. Direktive 95/46/EZ i
Uredbom (EZ) br. 45/2001 u slucaju da je ESMA ukljucena u prijenos.

2. Informacije koje potje€u iz druge drzave clanice ne mogu se
objaviti bez izriCite suglasnosti nadleznih tijela koje su ih prenijele i,
kada je to primjereno, iskljuc¢ivo u svrhu za koju su ta nadlezna tijela
dala suglasnost. Ista se odredba primjenjuje i na informacije koje daju
nadlezna tijela tre¢ih zemalja.

GLAVA VIL
DELEGIRANI AKTI

POGLAVLIE 1.

Delegirani akti
Clanak 89.
IzvrSavanje ovlasti delegiranja

1. Ovlast za donoSenje delegiranih akata dodjeljuje se Komisiji
podlozno uvjetima utvrdenima u ovom c¢lanku.
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2. Ovlast za donoSenje delegiranih akata iz Clanka 2. stavka 3.,
Clanka 4. stavka 1. podstavka 2. drugog podstavka, Clanka 4. stavka
2., Clanka 13. stavka 1., ¢lanka 16. stavka 12., ¢lanka 23. stavka 4.,
¢lanka 24. stavka 13., ¢lanka 25. stavka 8., ¢lanka 27. stavka9., ¢lanka
28. stavka 3., ¢lanka 30. stavka 5., ¢lanka 31. stavka 4., ¢lanka 32.
stavka 4., ¢lanka 33. stavka 8., ¢lanka 52. stavka 4. ¢lanka 54. stavka 4.,
¢lanka 58. stavka 6., ¢lanka 64. stavka 7., ¢lanka 65. stavka 7. i ¢lanka
79. stavka 8. dodjeljuje se na neodredeno razdoblje pocevsi od 2. srpnja
2014.

3. Europski parlament ili Vije¢e u svakom trenutku mogu opozvati
delegiranje ovlasti iz ¢lanka 2. stavka 3., ¢lanka 4. stavka 1. drugog
podstavka tocke 2, ¢lanka 4. stavka 2., ¢lanka 13. stavka 1., ¢lanka 16.
stavka 12., ¢lanka 23. stavka 4., ¢lanka 24. stavka 13., ¢lanka 25. stavka
8., Clanka 27. stavka 9., Clanka 28. stavka 3., ¢lanka 30. stavka 5.,
Clanka 31. stavka 4., ¢lanka. 32. stavka 4” c¢lanka 33. stavka 8.,
Clanka 52. stavka 4. Clanka 54. stavka 4., ¢lanka 58. stavka 6., ¢lanka
64. stavka 7., ¢lanka 65. stavka 7. i ¢lanka 79. stavka 8.. Odlukom o
opozivu prekida se delegiranje ovlasti koje je u njoj navedeno. Opoziv
proizvodi u¢inke dan nakon objave spomenute odluke u Sluzbenom listu
Europske unije ili na kasniji dan naveden u spomenutoj odluci. On ne
utjeCe na valjanost delegiranih akata koji su ve¢ na snazi.

4. Cim donese delegirani akt, Komisija ga istodobno priopéuje
Europskom parlamentu i Vijeéu.

5. Delegirani akt donesen sukladno ¢lanku 2. stavku 3., ¢lanku 4.
stavku 1. drugom podstavku tocki 2., ¢lanku 4. stavku 2., ¢lanku 13.
stavku 1., ¢lanku 16. stavku 12., ¢lanku 23. stavku 4., ¢lanku 24. stavku
13., ¢lanku 25. stavku 8., ¢lanku 27. stavku 9., ¢lanku 28. stavku 3.,
¢lanku 30. stavku 5., ¢lanku 31. stavku 4., ¢lanku 32. stavku 4., ¢lanku
33. stavku 8., ¢lanku 52. stavku 4. ¢lanku 54. stavku 4., ¢lanku 58.
stavku 6., ¢lanku 64. stavku 7., ¢lanku 65. stavku 7. i ¢lanku 79. stavku
8. stupa na snagu samo ako Europski parlament i Vijec¢e u roku od tri
mjeseca od priopéenja tog akta Europskom parlamentu i Vije¢u na njega
ne uloze nikakav prigovor ili ako su prije isteka tog roka i Europski
parlament i Vije¢e obavijestili Komisiju da nece uloziti prigovore. Taj
se rok produljuje za tri mjeseca na inicijativu Europskog parlamenta ili
Vijeca.

ZAVRSNE ODREDBE
Clanak 90.
Izvjeséa i pregled

1. Prije 3. ozujka 2019. Komisija, nakon savjetovanja s ESMA-om,
Europskom parlamentu i Vije¢u dostavlja izvjeSce o:
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(a) funkcioniranju OTF-ova, ukljucujué¢i njihovo odredeno koriStenje
trgovanja za vlastiti ratun uparivanjem naloga, uzimajuc¢i u obzir
nadzorna iskustva koja su stekla nadlezna tijela, broj OTP-ova
kojima je izdano odobrenje za rad u Uniji i njihov trzi$ni udjel te
posebno ispitujuci je li potrebno prilagoditi definiciju OTP-a ili je li
opseg instrumenata koje pokriva kategorija OTP i dalje primjeren;

(b) funkcioniranju sustava za rastuca trziSta malih i srednjih poduzeca,
uzimaju¢i u obzir broj MTP-ova registriranih kao rastuca trZista
malih i srednjih poduzeca, broj izdavatelja prisutnih na njima te
relevantne volumene trgovanja;

Posebno, izvjes¢e ocjenjuje ostaje li prag iz clanka 33. stavka 3.
tocke (a) primjereni minimum za dostizanje ciljeva za rastuca trzista
malih i srednjih poduzeca kao S$to je navedeno u ovoj Direktivi;

(c) ucinku zahtjeva koji se odnose na algoritamsko trgovanje ukljucu-
juci visokofrekventno algoritamsko trgovanje;

(d) iskustvu s mehanizmom za zabranu odredenih proizvoda ili praksi,
uzimajuci u obzir ucestalost aktivacije tih mehanizama te njihove
ucinke;

(e) primjeni administrativnih i kaznenih sankcija te posebno potrebi za
dodatnim uskladivanjem administrativnih sankcija utvrdenih za
krSenje zahtjeva utvrdenih u ovoj Direktivi i Uredbi (EU) br.
600/2014;

(f) ucinku primjene ogranienja pozicije i upravljanja pozicijom na
likvidnost, zlouporabu trzisSta te uredno formiranje cijena i uvjete
namire na trziStima robnih izvedenica;

(g) razvoju cijena za transparentnost podataka prije trgovanja i poslije
trgovanja od uredenih trzista, MTP-ova, OTP-ova, APA-a;

(h) ucinku zahtjeva za otkrivanjem svih naknada, provizija i nenovéanih
koristi povezanih s pruzanjem investicijske usluge ili pomocéne
usluge klijentima u skladu s ¢lankom 24. stavkom 9., ukljucujuéi
u¢inak na pravilno funkcioniranje unutarnjeg trziSta u odnosu na
prekograni¢no pruzanje usluge investicijskog savjetovanja.

2. Komisija, nakon savjetovanja s ESMA-om, Europskom parla-
mentu i Vije¢u predstavlja izvjes¢a o funkcioniranju konsolidiranih
podataka uspostavljenih u skladu s glavom V. Izvje$¢e iz Clanka 65.
stavka 1. predstavlja se do 3. rujna 2018. IzvjeS¢e iz Clanka 65. stavka
2. predstavlja se do 3. rujna 2020.

Izvjes¢a iz prvog podstavka ocjenjuju funkcioniranje konsolidiranih
podataka prema sljedec¢im kriterijima:

(a) dostupnost i pravovremenost post-trgovinskih podataka u konsolidi-
ranom formatu obuhvacajuéi sve transakcije, bez obzira jesu li one
izvrSene na mjestima trgovanja ili nisu;

(b) dostupnost i pravovremenost potpunih i djelomi¢nih post-trgovin-
skih podataka koje su visoke kvalitete, u oblicima koji su lako
dostupni i upotrebljivi sudionicima trziSta i dostupni na razumnoj
komercijalnoj osnovi.
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Kada Komisija zaklju¢i da CTP-ovi nisu pruzali informacije na nacin
koji ispunjava kriterije utvrdene u drugom podstavku, Komisija svoje
izvjeS¢e popracuje zahtjevom da ESMA pokrene izravnu pogodbu za
imenovanje, putem postupka javne nabave kojeg vodi ESMA, trgova-
ckog subjekta koji upravlja konsolidiranim podacima. ESMA pokrece
postupak nakon zaprimanja zahtjeva Komisije po uvjetima koji su odre-
deni u zahtjevu Komisije te u skladu s Uredbom (EU, Euratom)
br. 966/2012 Europskog parlamenta i Vijeca (1).

3.  Kada se pokrene postupak iz 2. stavka Komisija je ovlastena
prihvatiti delegirane akte u skladu s clankom 89. kojim se mijenjaju
¢lanci 59. do 65. te odjeljkom D Priloga I. ovoj Direktivi te ¢lanku 2.
stavku 1. tocki 19. Uredbe (EU) br. 600/2014, odreduju¢i mjere radi:

(a) odredivanja trajanja ugovora trgovackog subjekta koji upravlja
konsolidiranim podacima te postupka i uvjeta za obnavljanje
ugovora te pokretanje nove javne nabave;

(b) osiguravanja da trgovacki subjekt koji upravlja konsolidiranim
podacima to radi na iskljucivoj osnovi i da nijedan drugi subjekt
nije ovlasten kao CTP u skladu s ¢lankom 59.;

(c) davanja ESMA-i ovlaStenja da osigura da trgovacki subjekt koji
upravlja konsolidiranim podacima, a imenovan je putem javnog
natjeCaja, poStuje uvjete natjecaja;

(d) osiguravanja da su post-trgovinski podaci koje pruza trgovacki
subjekt koji upravlja konsolidiranim podacima visoke kvalitete;

(e) osiguravanja da se post-trgovinski podaci pruzaju na razumnoj
komercijalnoj osnovi, i na konsolidiranoj i na nekonsolidiranoj
osnovi, te da ispunjavaju potrebe korisnika tih informacija Sirom
Unije;

(f) osiguravanja da mjesto trgovanja i APA-e Cine svoje podatke o
trgovanju dostupne trgovackom subjektu koji upravlja konsolidi-
ranim podacima koji je imenovan putem postupka javne nabave
koju vodi ESMA po razumnom trosku;

(g) odredivanja aranzmana primjenjivih ako trgovacki subjekt koji
upravlja konsolidiranim podacima, a imenovan je putem javnog
natjeCaja, ne ispuniti uvjete natjecaja;

(h) odredivanja aranzmana po kojima CTP-ovi ovlaSteni ¢lankom 59.
mogu nastaviti upravljati konsolidiranim podacima ako ovlastenje
predvideno u tocki (b) nije koriSteno, ili ako niti jedan subjekt nije
imenovan putem javne nabave, sve dok se ne dovr§i nova javna
nabava i neki trgovacki subjekt imenuje za upravljanje konsolidi-
ranim podacima.

(") Uredba (EU, Euratom) br. 966/2012 Europskog parlamenta i Vijeca od

25. listopada 2012. o financijskim pravilima koja se primjenjuju na op¢i
proracun Unije i o stavljanju izvan snage Uredbe Vije¢a (EZ, Euratom)
br. 1605/2002 (SL L 298, 26.10.2012. str. 1).
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4. Do 1. sije¢nja 2018. Komisija priprema izvjesée, nakon savjeto-
vanja s ESMA-om i ACER-om, u kojem ocjenjuje moguéi ucinak na
cijene energije i funkcioniranje trziSta energije kao i izvedivost i koristi
u pogledu smanjivanja rizika druge strane i sistemskih rizika te izravnim
troSkovima ugovora o izvedenicama na podrudju energije iz C6
podlozni obvezi poravnanja iz ¢lanka 4. Uredbe (EU) br. 648/2912
tehnika ublazavanja rizika iz njezinog ¢lanka 11. stavka 3. te njihovo
ukljucenje u izracunavanju praga poravnanja sukladno njezinom clanku
10.

Ako Komisija smatra da ne bi bilo izvedivo i korisno ukljuciti te
ugovore, podnosi, ako je to primjereno, zakonodavni prijedlog Europ-
skom parlamentu i Vijeu. Komisija je ovlastena donositi delegirane
akte u skladu s ¢lankom 89.ove Direktive kako bi produzila razdoblje
od 42 mjeseca iz Clanka 95. stavka 1. ove Direktive jedanput za dvije
godine i joS§ jedanput za godinu dana.

Clanak 91.
Izmjene Direktive 2002/92/EZ

Direktiva 2002/92/EZ mijenja se kako slijedi:
(1) Clanak 2. mijenja se kako slijedi:
(a) u tocki 3. drugi stavak zamjenjuje se sljede¢im:

»S izuzeCem poglavlja III. A ove Direktive, ako te poslove
obavlja osiguravajué¢e drustvo ili zaposlenik osiguravajuceg
drustva koje posluje pod odgovornoscu osiguravajuceg drustva,
oni se neée smatrati posredovanjem u osiguranju ili distribu-
cijom osiguranja”;

(b) dodaje se sljedeca tocka:

»(13) Za potrebe poglavlja III. A, ,investicijski proizvod koji se
temelji na osiguranju‘ znaci osiguravajuéi proizvod koji
nudi vrijednost dospjeloga duga ili otkupnu vrijednost
osiguranja i kada je ta vrijednost dospjeloga duga ili
otkupna vrijednost osiguranja u potpunosti ili djelomi¢no
izlozena, izravno ili neizravno, fluktuacijama trzista te ne
ukljucuje:

(a) proizvode nezivotnog osiguranja iz Priloga I. Direk-
tive 2009/238/EZ (kategorije nezivotnog osiguranja);

(b) ugovore zivotnog osiguranja u kojima se koristi po
ugovoru mogu isplatiti samo nakon smrti ili s
obzirom na invalidnost uzrokovanu ozljedom,
boles¢u ili nemodi;

(¢) mirovinske proizvode kojima je, prema nacionalnom
pravu, priznato da im je prvotna svrha pruZzati ulaga-
telju dobit u mirovini, te koji ulagatelju daju pravo na
odredene Kkoristi;

(d) sluzbeno priznate programe profesionalne mirovine
koji su u podru¢ju primjene Direktive 2003/41/EZ
ili Direktive 2009/138/EZ;

(e) pojedinacne mirovinske proizvode za koje je prema
nacionalnom pravu potreban doprinos poslodavca i
za koje poslodavac ili zaposlenik nemaju izbora Sto
se tice mirovinskog proizvoda ili pruzatelja.”;
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(2) Umece se sljedece poglavlje:

~POGLAVLJE II1.A

Dodatni zahtjevi zastite potroSaca povezani s investicijskim proiz-
vodima koji se temelje na osiguranju

Clanak 13.a

Podruéje primjene

Podlozno iznimcei iz drugog podstavka ¢lanka 2. stavka 3., ovo
poglavlje utvrduje dodatne zahtjeve za aktivnosti posredovanja u
osiguranju i izravnim prodajama koje izvrSavaju osiguravajuca
drustva kada su izvrSeni u vezi s prodajom investicijskih proizvoda
koji se temelje na osiguranju. Te aktivnosti se nazivaju aktivnostima
distribucije osiguranja.

Clanak 13.b
Sprecavanje sukoba interesa

Posrednik u osiguranju ili osiguravajuce drustvo je duzno odrzavati
i imati uéinkovite organizacijske i administrativne mjere za dono-
Senje razumnih koraka oblikovanih da sprije¢e da sukob interesa,
kao §to je odreden u ¢lanku 13.c, Steti interesima potrosaca.

Clanak 13.c
Sukobi interesa

1. Drzave ¢lanice zahtijevaju da posrednici u osiguranju ili osigu-
ravajuca drustva tijekom pruzanja investicijskih ili pomo¢nih usluga
ili kombinacije tih usluga poduzmu sve odgovaraju¢e korake za
utvrdivanje postojanja sukoba interesa koji se pojavljuje izmedu
njih, ukljucujuéi njihove upravitelje, zaposlenike i vezane posred-
nike u osiguranju ili svaku osobu izravno ili neizravno povezanu s
njima preko kontrole, i njihovih klijenata ili izmedu dva klijenta.

2. Ako organizacijske ili administrativne mjere koje su posred-
nici u osiguranju ili osiguravajuca drustva poduzeli u skladu s
¢lankom 13.b radi upravljanja sukobom interesa nisu dovoljne
kako bi se u razumnoj mjeri osiguralo spreCavanje rizika od
nastanka Stete za interese klijenata, posrednici u osiguranju ili inve-
sticijska drustva jasno otkrivaju vrstu i/ili izvore sukoba interesa
klijentu prije sklapanja posla u njegovo ime.

3. Komisija je ovlastena donositi delegirane akte u skladu s
¢lankom 13.e radi:

(a) utvrdivanja koraka koje je razumno ocekivati da ¢e posrednici u
osiguranju ili osiguravajuca drustva morati poduzeti za utvrdiva-
nje, spreCavanje, upravljanje i otkrivanje sukoba interesa
prilikom obavljanja aktivnosti distribucije osiguranja;

(b) uspostavljanja odgovarajucih kriterija za utvrdivanje vrsta
sukoba interesa Cije postojanje moZze nastetiti interesima potro-
Saca ili potencijalnih potroSaca investicijskog drustva.
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Clanak 13.d
Opca nacela i informacije za potrosace

1. Drzave ¢lanice osiguravaju da, prilikom izvrSavanja aktivnosti
distribucije osiguranja, posredovatelj u osiguranju ili osiguravajuce
drustvo djeluju iskreno, korektno i profesionalno u skladu s
najboljim interesima potrosaca.

2. Sve informacije, ukljuuju¢i promidzbene sadrzaje koje
posrednik u osiguranju ili osiguravajuce drustvo $alju potrosacima
ili potencijalnim potroSacima, moraju biti korektni, jasni i ne smiju
dovoditi u zabludu. Promidzbeni sadrzaji moraju biti jasno prepoz-
natljivi kao takvi.

3.  Drzave ¢lanice mogu zabraniti da posrednici u osiguranju ili
osiguravajuca drustva prihvacaju ili primaju naknade, provizije ili
svake novcane koristi koje im plati ili pruzi svaka treca stranka ili
osoba koja djeluje za racun trece stranke u vezi s distribucijom
potrosacima investicijskih proizvoda koji se temelje na osiguranju.

Clanak 13.e
IzvrSavanje delegiranja

1. Ovlast za donoSenje delegiranih akata dodjeljuje se Komisiji
podlozno uvjetima utvrdenima u ovom c¢lanku.

2. Ovlast donosenja delegiranih akata iz ¢lanka 21. dodjeljuje se
Komisiji na neodredeno razdoblje od 2. srpnja 2014.

3. Europski parlament ili Vije¢e u svakom trenutku mogu opoz-
vati delegiranje ovlasti iz ¢lanka 13.c. Odlukom o opozivu prekida
se delegiranje ovlasti koje je u njoj navedeno. Opoziv proizvodi
ucinke dan nakon objave spomenute odluke u Sluzbenom listu
Europske unije ili na neki kasniji dan koji je naveden u spomenutoj
odluci. On ne utjeCe na valjanost delegiranih akata koji su veé¢ na
snazi.

4. Cim donese delegirani akt, Komisija istodobno o tome obavje-
S¢uje Europski parlament i Vijece.

5. Delegirani akt donesen sukladno ¢lanku 13.c stupa na snagu
samo ako se tomu ne usprotive ni Europski parlament ni Vijeée u
roku od tri mjeseca od obavjes¢ivanja Europskog parlamenta i
Vije¢a o tom aktu ili ako su prije isteka tog roka i Europski parla-
ment i VijeCe izvijestili Komisiju da se nece protiviti. To se
razdoblje produzuje za tri mjeseca na inicijativu Europskog parla-
menta ili Vijeca.”

Clanak 92.
Izmjene Direktive 2011/61/EU

Direktiva 2011/61/EU mijenja se kako slijedi:

1. u ¢lanku 4. stavku 1. tocki (r) dodaje se sljedeca podtocka:
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,vil. Drzava clanica, koja nije mati¢na drzava ¢lanica u kojoj UAIF
u EU-u pruza usluge iz Clanka 6. stavka 4.”;

2. Clanak 33. mijenja se kako slijedi:
(a) Naslov se zamjenjuje sljede¢im:

»Uvjet upravljanja AlIF-ima u EU-u osnovanima u drugim
drzavama c¢lanicama te pruzanja usluga u drugim drzavama
¢lanicama”;

(b) stavci 1. i 2. zamjenjuju se sljede¢im:

,»l.  Drzave Clanice osiguravaju da UAIF u EU-u koji ima
odobrenje za rad moze, bilo izravno ili putem osnivanja podruz-
nice:

(a) upravljati AlF-ima u EU-u osnovanima u drugoj drzavi
Clanici, pod uvjetom da UAIF ima odobrenje za upravljanje
tom vrstom AlIF-a;

(b) pruzati u drugoj drzavi c¢lanici usluge iz Clanka 6. stavka 4.
za koje ima odobrenje za rad.

2. UAIF koji po prvi put namjerava pruzati aktivnosti i usluge
iz stavka 1. nadleznom tijelu svoje matiéne drzave clanice
dostavlja sljedece informacije:

(a) drzavu ¢lanicu u kojoj namjerava upravljati AIF-ima, izravno
ili putem osnivanja podruznice i/ili pruziti usluge iz ¢lanka 6.
stavka 4.;

(b) poslovni plan u kojem se posebno navode usluge koje
namjerava obavljati i/ili koji sadrzi naznaku AlIF-ova
kojima namjerava upravljati.”.

Clanak 93.

Preno$enje

1.  Drzave ¢lanice donose i objavljuju, do 3. srpnja 2016., zakone i
druge propise potrebne za uskladivanje s Direktivom. One Komisiji
odmah dostavljaju tekst tih mjera.

Drzave clanice primjenjuju ove mjere od 3. sije¢nja 2017. osim odre-
daba koje prenose ¢lanak 65. stavak 2. koje se primjenjuju od 3. rujna
2018.

Kada drzave Clanice donose takve odredbe, te mjere sadrzavaju uputu
na ovu Direktivu ili se prilikom njihove sluzbene objave uz njih navodi
takva uputa. Naline tog upucivanja odreduju drzave clanice. One
takoder sadrzavaju izjavu da se upucivanja u postoje¢im zakonima i
drugim propisima na direktive koje se stavljaju izvan snage ovom
Direktivom smatraju upucivanjima na ovu Direktivu. Drzave c¢lanice
odreduju nacin tog upucivanja te oblik navedene izjave.
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2. Drzave ¢lanice primjenjuju mjere iz ¢lanka 92. od 3. srpnja 2015.

3.  Drzave c¢lanice Komisiji i ESMA-i dostavljaju tekst glavnih odre-
daba nacionalnog prava koje donesu u podrucju na koje se odnosi ova
Direktiva.

Clanak 94.

Stavljanje izvan snage

Direktiva 2004/39/EZ, kako je izmijenjena aktima navedenim u dijelu A
Priloga Ill.a., stavlja se izvan snage s u¢inkom od 3. sijecnja 2017., ne
dovodec¢i u pitanje obveze drzava ¢lanica u pogledu rokova za prijenos
u nacionalno pravo direktiva navedenih u dijelu B Priloga III. ovoj
Direktivi.

Upucivanja na Direktivu 2004/39/EZ ili na Direktivu 93/22/EEZ
smatraju se upucivanjima na ovu Direktivu ili na Uredbu (EU) br.
600/2014 1 citaju se u skladu s korelacijskom tablicom iz Priloga IV.

Upucivanja na pojmove definirane Direktivom 2004/39/EZ ili Direk-
tivom 93/22/EEZ ili na Clanke tih direktiva smatraju se upudivanjima
na istovjetne pojmove definirane ovom Direktivom ili na njezine ¢lanke.

Clanak 95.

Prijelazne odredbe

1. Do 3. srpnja 2020.:

(a) obveza poravnanja iz ¢lanka 4. Uredbe (EU) br. 648/2012 (EMIR) i
tehnike za ublazavanje rizika iz ¢lanka 11. stavka 3. Uredbe (EU)
br. 648/2012 ne primjenjuju se na ugovore o izvedenicama u
podrucju energije iz C6 koje su sklopile nefinancijske druge
ugovorne strane koje ispunjavaju uvjete iz Clanka 10. stavka 1.
Uredbe (EU) br. 648/2012 ili nefinancijske druge ugovorne strane
kojima je po prvi put izdano odobrenje za rad kao investicijska
drustva od 3. sijecnja 2017.; te

(b) takvi ugovori o izvedenicama u podrucju energije iz C6 ne smatraju
se ugovorima o OTC izvedenicama u svrhe praga poravnanja iz
Clanka 10. Uredbe (EU) br. 648/2012.

Ti ugovori o izvedenicama u podrucju energije iz C6 koji imaju koristi
od prijelaznog rezima iz prvog podstavka podlozni su svim drugim
primjenjivim zahtjevima utvrdenima u Uredbi (EU) br. 648/2012.

2. Izuzece iz stavka 1. ovog c¢lanka odobrava relevantno nadlezno
tijelo. Nadlezno tijelo obavjes¢uje ESMA-u o ugovorima o izvedeni-
cama u podrucju energije iz C6 kojima je odobreno izuzece u skladu sa
stavkom 1. te ESMA na vlastitoj internetskoj stranici objavljuje popis
tih ugovora o izvedenicama na podrucju energije iz C6.
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Clanak 96.

Stupanje na snagu

Ova Direktiva stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Sluz-
benom listu Europske unije.

Clanak 97.
Adresati

Ova Direktiva upucena je drzavama c¢lanicama.
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PRILOG 1.

POPISI USLUGA, AKTIVNOSTI 1 FINANCIJSKIH INSTRUMENATA-

ODJELJAK A
Investicijske usluge i aktivnosti

1. Zaprimanje i prijenos naloga u vezi jednog ili viSe financijskih instrumenata;
2. izvrSavanje naloga za racun klijenata;

3. trgovanje za vlastiti racun;

4. upravljanje portfeljem;

5. investicijsko savjetovanje;

6. usluge pokroviteljstva financijskih instrumenata 1i/ili provedbe ponude
odnosno prodaje financijskih instrumenata uz obvezu otkupa;

7. usluge provedbe ponude odnosno prodaje financijskih instrumenata bez
obveze otkupa;

8. upravljanje MTP-om;
9. upravljanje OTP-om.

ODJELJAK B

Pomoc¢ne usluge

1. Cuvanje i administriranje financijskih instrumenata za racun klijenata, uklju-
Cujuci skrbnistvo 1 povezane usluge kao Sto su upravljanje gotovinom/kolate-
ralom izuzev pruzanja i odrzavanja raCuna vrijednosnih papira na najvisoj
razini (,srediSnja usluga odrzavanja”) iz odjeljka A tocke 2. Priloga Uredbi
(EU) br. 909/2014;

2. davanje kredita ili zajmova ulagatelju kako bi mu se omogucilo zakljucenje
transakcije s jednim ili viSe financijskih instrumenata, ako je u transakciju
uklju¢eno drustvo koje odobrava zajam ili kredit;

3. savjetovanje drustvima o strukturi kapitala, poslovnim strategijama i srodnim
pitanjima te savjetovanje i usluge vezane uz spajanje i kupnju drustava;

4. usluge deviznog poslovanja, ako su vezane uz pruzanje investicijskih usluga;

5. investicijsko istrazivanje i financijska analiza ili drugi oblici op¢ih preporuka
koje se odnose na transakcije s financijskim instrumentima;

6. usluge vezane za usluge pokroviteljstva;

7 Investicijske usluge i aktivnosti te pomoc¢ne usluge iz odjeljaka A ili B Priloga
L. koje se odnose na temeljnu imovinu izvedenica iz odjeljka C tocaka 5., 6.,
7.1 10., ako su povezane s pruzanjem investicijskih ili pomoc¢nih usluga.

ODIJELJAK C
Financijski instrumenti

1. Prenosivi vrijednosni papiri;
2. instrumenti trzi$ta novca;
3. udjeli u subjektima za zajednicka ulaganja;

4. opcije, buducnosnice, zamjene, kamatni unaprijedni ugovori i svi drugi
ugovori o izvedenicama koji se odnose na vrijednosne papire, valute,
kamatne stope ili prinose, emisijske jedinice ili druge izvedene instrumente,
financijske indekse ili financijske mjerne veli¢ine koje se mogu namiriti
fizi¢ki ili u novcu;
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5. opcije, buducnosnice, zamjene, kamatni unaprijedni ugovori i svi drugi
ugovori o izvedenicama koji se odnose na robu i moraju se namiriti u
novcu ili se mogu namiriti u novcu na zahtjev jedne od ugovornih strana
izuzev zbog neplacanja ili drugog razloga za raskid ugovora;

6. opcije, buducnosnice, zamjene i svi drugi ugovori o izvedenicama koji se
odnose na robu i mogu se namiriti fizi¢ki, pod uvjetom da ih se prodaje na
uredenom trziStu, MTP-u ili OTP-u osim veleprodajnih energetskih proiz-
voda prodanih na OTP-u koji moraju biti fizicki namireni;

7. opcije, buducnosnice, zamjene, kamatni unaprijedni ugovori i svi drugi
ugovori o izvedenicama koji se odnose na robu i mogu se namiriti fizicki
ako nije drukéije odredeno u tocki 6. ovog odjeljka te nisu za komercijalne
svrhe, a imaju osobine drugih izvedenih financijskih instrumenata;

8. izvedeni instrumenti za prijenos kreditnog rizika;
9. financijski ugovori za razlike;

10. Opcije, buduénosnice, zamjene, ugovori s terminskim teajem i svi drugi
ugovori izvedenica koji se odnose na klimatske varijable, vozarine, emisijske
jedinice, stope inflacije ili sluzbene gospodarske statisticke podatke koji se
moraju namiriti u novcu ili se mogu namiriti u novcu na zahtjev jedne od
ugovornih strana, izuzev zbog neplacanja ili nekog drugog razloga za raskid
ugovora, kao i svi drugi izvedeni financijski instrumenti koji se odnose na
imovinu, prava, obveze, indekse i mjerne veliine koje inace nisu navedene u
ovom odjeljku, a koji imaju osobine drugih izvedenih financijskih instrume-
nata s obzirom na to da li se, izmedu ostalog, njima trguje na uredenom
trzistu, OTP-u ili MTP-u;

11. Emisijske jedinice koje se sastoje od bilo kojih jedinica priznatih za uskla-
denost sa zahtjevima Direktive 2003/87/EZ (sustav trgovanja emisijama).

ODJELJAK D

Usluge dostave podataka
1. Upravljanje APA-om;
2. Upravljanje CTP-om;

3. Upravljanje ARM-om.
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PRILOG II.

PROFESIONALNI KLIJENTI U SVRHU OVE DIREKTIVE

Profesionalni klijent je klijent koji posjeduje dovoljno iskustva, znanja i struc-
nosti za samostalno donosenje odluka o ulaganjima i pravilno procjenjivanje s
time povezanih rizika. Kako bi ga se smatralo profesionalnim klijentom, klijent
mora ispuniti sljede¢e uvjete:

I.  KATEGORIJE KLIJENATA KOJI SE MOGU SMATRATI PROFESIO-
NALNIM ULAGATELJIMA

Svi sljede¢i smatraju se profesionalnim ulagateljima u svim investicijskim uslu-
gama i aktivnostima te financijskim instrumentima u svrhu ove Direktive.

1. Subjekti koji su obvezani imati odobrenje za rad ili biti uredeni kako bi
djelovali na financijskim trziStima. NiZze navedeni popis smatra se sveobuh-
vatnim u pogledu odobrenih subjekata koji izvrSavaju karakteristicne aktiv-
nosti spomenutih subjekata: subjekti kojima je odobrenje za rad izdala drzava
¢lanica u na temelju neke direktive, subjekti kojima je odobrenje za rad izdala
ili koje ureduje drzava ¢lanica bez upucivanja na neku direktivu te subjekti
kojima je odobrenje za rad izdala ili ih ureduje treca zemlja:

(a) kreditne institucije;

(b) investicijska drustva;

(c) druge financijske institucije koje imaju odobrenje za rad ili su uredene;
(d) osiguravajuca drustva,

(e) zajednicki investicijski programi i upravljacka drustva takvih programa;
(f) mirovinski fondovi i upravljacka drustva takvih fondova;

(g) trgovci robom i robnim izvedenicama;

(h) lokalni subjekti;

(1) drugi institucionalni ulagatelji.

2. Velika poduzec¢a koja ispunjavaju dva od sljedec¢ih uvjeta u pogledu veli¢ine
osnovi drustva:

— ukupni iznos bilance: 20 000 000 EUR
— neto prihod: 40 000 000 EUR
— vlastita sredstva: 2 000 000 EUR

3. Nacionalne i regionalne vlade, ukljucujuéi javna tijela koja upravljaju javnim
dugom na nacionalnoj ili regionalnoj razini, sredi$nje banke, medunarodne i
nadnacionalne institucije poput Svjetske banke, MMF-a, ESB-a, EIB-a i
drugih sli¢nih medunarodnih organizacija.

instrumente, ukljucujuci subjekte koji se bave sekuritizacijom imovine ili
drugim transakcijama financiranja.

Gore navedeni subjekti smatraju se profesionalnim ulagateljima. Mora im se,
medutim, omoguciti da zatraze da se s njima postupa kao s malim ulagate-
ljima, a investicijska drustva se mogu sloziti da pruze viSu razinu zastite. Ako
je jedno od gore navedenih drustava klijent investicijskog drustva, investi-
cijsko drustvo mora ga obavijestiti prije svakog pruzanja usluga da se, na
temelju informacija dostupnih tom investicijskom drustvu, klijent smatra
profesionalnim klijentom i da ¢e se s njime postupati kao takvim, osim ako
su investicijsko drustvo i klijent dogovorili drukcije. Investicijsko drustvo
mora takoder obavijestiti potrosaca da on moze zatraziti izmjenu dogovorenih
uvjeta kako bi osigurao visi stupanj zastite.
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Odgovornost je klijenta, koji se smatra profesionalnim klijentom zatraziti visu
razinu zaStite ako smatra da ne moze pravilno procijeniti ili upravljati uklju-
¢enim rizicima.

Visa razina zaStite pruza se kada klijent koji se smatra profesionalnim
klijentom sklopi pisani sporazum s investicijskim drustvom da se s njim
neée postupati kao s profesionalnim ulagateljem za potrebe primjenjivog
rezima poslovanja. Takav dogovor odreduje primjenjuje li se to za jednu ili
visSe posebnih usluga ili transakcija ili za jednu ili viSe vrsta proizvoda ili
transakcija.

II. KLIJENTI S KOJIMA SE NA ZAHTJEV MOZE POSTUPATI KAO S
PROFESIONALNIM ULAGATELJIMA

II.1. Dentifikacijski kriteriji

Klijenti razli¢iti od onih navedenih u odjeljku 1., ukljucujuéi tijela javnog sektora,
lokalne javne vlasti, opéine i privatne individualne ulagatelje, mogu se takoder
odreci dijela zastite koju pruzaju pravila poslovanja.

Investicijskim drustvima se stoga dopusta da sa svim gore navedenim klijentima
postupaju kao s profesionalnim ulagateljima pod uvjetom da su ispunjeni rele-
vantni kriteriji i postupci. Kod tih klijenata se, medutim, ne kre¢e od pretpo-
stavke da imaju znanje o trziStu i iskustvo usporedivo s onim koje imaju kate-
gorije iz popisa u odjeljku I.

Svako takvo odricanje od zastite koju pruza standardni rezim poslovanja smatra
se vaze¢im samo ako odgovarajuca procjena stru¢nosti, iskustva i znanja klijenta,
koju je obavilo investicijsko drustvo, pruza, s obzirom na prirodu transakcija ili
predvidenih usluga, dovoljnu sigurnost da je klijent sposoban donositi vlastite
odluke o ulaganjima i razumjeti ukljucene rizike.

Test sposobnosti koji se primjenjuje na upravitelje i direktore subjekata ovlaste-
nima prema direktivama u podruc¢ju financija moze se smatrati primjerom
procjene strucnosti i znanja. U slucaju manjih subjekata, toj procjeni podlijeze
osoba koja ima odobrenje za izvrSavanje transakcija za racun subjekta.

U tijeku te procjene moraju se, najmanje, zadovoljiti dva od sljedecih kriterija:

— Kklijent je na relevantnom trziStu tijekom cetiri prethodna kvartala u prosjeku
izvrSio 10 znacajnih transakcija po kvartalu,

— veli¢ina klijentovog portfelja financijskih instrumenata, koja po definiciji
sadrzi gotovinske depozite i financijske instrumente, prelazi 500 000 EUR,

— klijent radi ili je radio u financijskom sektoru najmanje godinu dana u profe-
sionalnoj ulozi, koja zahtijeva znanje o planiranim transakcijama ili uslu-
gama.

Drzave c¢lanice mogu donijeti posebne kriterije za procjenu strucnosti i znanja
op¢ina i lokalne javne vlasti koje zatraze da se s njima postupa kao s profesio-
nalnim klijentom. Ti kriteriji mogu biti alternativa ili dodatak onima koji su
navedeni u petom stavku.

11.2. Postupak

Ti klijenti mogu se odre¢i zastite koja proizlazi iz pravila poslovnog ponasanja
samo ako postuju sljedeci postupak:

— moraju pismeno obavijestiti investicijsko drustvo da zele da se s njima
postupa kao s profesionalnim klijentima, bilo opcenito ili u odnosu na
neku posebnu investicijsku uslugu ili transakciju, ili vrstu transakcije ili
proizvoda,



2014L0065 — HR — 17.09.2014 — 001.001 — 176

— investicijsko drustvo mora ih pismeno jasno upozoriti o zastitama i pravima
ulagatelja na naknadu koje mogu izgubiti,

— moraju pismeno, u dokumentu odvojenom od ugovora, izjaviti da su svjesni
posljedica gubitka takvih zastita.

Prije prihvac¢anja svakog zahtjeva za odricanjem, od investicijskih drustava se
mora zahtijevati da poduzmu sve razumne korake kako bi osigurali da klijent koji
je trazio da se s njim postupa kao s profesionalnim klijentom ispunjava rele-
vantne zahtjeve iz odjeljka II. tocke 1.

Medutim, ako su klijenti ve¢ razvrstani kao profesionalci prema parametrima i
postupcima slicnima onima gore, tada se njegov odnos s investicijskim drustvom
ne mijenja na temelju bilo kojeg novog pravila donesenog sukladno ovom
Prilogu.

Drustva moraju provesti odgovarajuce pisane interne poslovne politike 1 postupke
za razvrstavanje klijenata. Profesionalni klijenti odgovorni su da informiraju
investicijsko drustvo o bilo kakvoj promjeni koja bi mogla utjecati na njihovo
trenutno razvrstavanje. Ako, medutim, investicijsko drustvo sazna da klijent vise
ne ispunjava pocetne uvjete, po kojima je bio prikladan za to da se s njime
postupa kao s profesionalnim ulagateljem, investicijsko drustvo poduzima odgo-
varajuce radnje.
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PRILOG I11.

DIO A

Direktiva stavljena izvan snage s popisom njezinih naknadnih izmjena

(iz ¢lanka 94.)

Direktiva 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a (SL L 145, 30.4.2004.,

str. 1.)

Direktiva 2006/31/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a (SL L 114, 27.4.2006.,

str. 60.)

Direktiva 2007/44/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a (SL L 247, 21.9.2007.,

str. 1).

Direktiva 2008/10/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a (SL L 76, 19.3.2008.,

str. 33.)

Direktiva 2010/78/EU Europskog parlamenta i Vije¢a (SL L 331, 15.12.2010.,

str. 120.)

DIO B

Popis rokova za prijenos u nacionalno pravo

Direktiva 2004/39/EZ
Razdoblje prenosenja

Razdoblje provedbe

Direktiva 2006/31/EZ
Razdoblje prenosenja

Razdoblje provedbe

Direktiva 2007/44/EZ

Razdoblje prenosenja

Direktiva 2010/78/EZ

Razdoblje prenosenja

(iz ¢lanka 94.)

31. sijeénja 2007.

1. studenoga 2007.

31. sijecnja 2007.

1. studenoga 2007.

21. ozujka 2009.

31. prosinca 2011.
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PRILOG 1V.

Korelacijske tablice iz ¢lanka 94.

Direktiva 2004/39/EZ Direktiva2014/65/EU Uredba (EU) br. 600/2014

Clanak 1. stavak 1. Clanak 1. stavak 1.

Clanak 1. stavak 2. Clanak 1. stavak 3.

Clanak 2. stavak 1. tocka (a) Clanak 2. stavak 1. tocka (a)
Clanak 2. stavak 1. tocka (b) Clanak 2. stavak 1. tocka (b)
Clanak 2. stavak 1. tocka (c) Clanak 2. stavak 1. tocka (c)
Clanak 2. stavak 1. tocka (d) Clanak 2. stavak 1. tocka (d)
Clanak 2. stavak 1. tocka (e) Clanak 2. stavak 1. tocka (f)
Clanak 2. stavak 1. tocka (f) Clanak 2. stavak 1. tocka (g)
Clanak 2. stavak 1. tocka (g) ¢lanak 2. stavak 1. tocka (h)
¢lanak 2. stavak 1. tocka (h) Clanak 2. stavak 1. tocka (i)
Clanak 2. stavak 1. tocka (i) Clanak 2. stavak 1. tocka (j)
Clanak 2. stavak 1. tocka (j) Clanak 2. stavak 1. tocka (k)
Clanak 2. stavak 1. tocka (k) Clanak 2. stavak 1. tocka (i)
¢lanak 2. stavak 1. tocka (I) —

Clanak 2. stavak 1. tocka (m) Clanak 2. stavak 1. tocka (1)
Clanak 2. stavak 1. tocka (n) Clanak 2. stavak 1. tocka (m)
Clanak 2. stavak 2. Clanak 2. stavak 2.

Clanak 2. stavak 3. Clanak 2. stavak 4.

Clanak 3. stavak 1. ¢lanak 3. stavak 1.

Clanak 3. stavak 2. Clanak 3. stavak 3.

¢lanak 4. stavak 1. tocka (1) Clanak 4. stavak 1. tocka (1)
Clanak 4. stavak 1. tocka (2) Clanak 4. stavak 1. tocka (2)
Clanak 4. stavak 1. tocka (3) Clanak 4. stavak 1. tocka (3)
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Direktiva 2004/39/EZ

Direktiva2014/65/EU

Uredba (EU) br. 600/2014

Clanak 4. stavak 1. tocka (4)

Clanak 4.

¢lanak 4.

Clanak 4.

¢lanak 4.

Clanak 4.

¢lanak 4.

Clanak 4.

¢lanak 4.

Clanak 4.

¢lanak 4.

Clanak 4.

¢lanak 4.

Clanak 4.

¢lanak 4.

Clanak 4.

¢lanak 4.

¢lanak 4.

¢lanak 4.

stavak

stavak

stavak

stavak

stavak

stavak

stavak

stavak

stavak

stavak

stavak

stavak

stavak

stavak

stavak

stavak

stavak

stavak

—_

—_

—

—_

—_

—_

[

—_

—

—

—_

—

[

—_

—_

—_—

—_

. tocka (5)

. tocka (6)

. tocka (7)

. tocka (8)

. tocka (9)

. to¢ka (10)

. tocka (11)

. to¢ka (12)

. tocka (13)

. tocka (14)

. tocka (15)

. tocka (16)

. tocka (17)

. tocka (18)

. tocka (19)

. tocka (20)

. totka (21)

. togka (22)

Clanak 4. stavak 1. tocka (4)

Clanak 4. stavak

¢lanak 4. stavak

Clanak 4. stavak

¢lanak 4. stavak

Clanak 4. stavak

¢lanak 4. stavak

Clanak 4. stavak

¢lanak 4. stavak

Clanak 4. stavak

¢lanak 4. stavak

Clanak 4. stavak

¢lanak 4. stavak

Clanak 4. stavak

¢lanak 4. stavak

Clanak 4. stavak

Clanak 4. stavak

¢lanak 4. stavak

¢lanak 4. stavak

—_

—_

—_

—

—_

—_

—_

—_

—

—_

—_

—_

—

—_

—

—_

—_

. tocka (5)

. tocka (6)

. tocka (20)

. tocka (7)

. tocka (8)

. tocka (9)

. tocka (10)

. togka (11)

. tocka (18)

. tocka (21)

. tocka (22)

. tocka (14)

. tocka (15)

. to¢ka (44)

. tocka (17)

. tocka (55)

. tocka (56)

. toka (26)
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Clanak 4. stavak 1. tocka (23) Clanak 4. stavak 1. tocka (27)

Clanak 4. stavak 1. tocka (24) Clanak 4. stavak 1. tocka (28)
Clanak 4. stavak 1. tocka (25) Clanak 4. stavak 1. tocka (29)
Clanak 4. stavak 1. toc¢ka (26) Clanak 4. stavak 1. tocka (30)
Clanak 4. stavak 1. tocka (27) ¢lanak 4. stavak 1. tocka (31)
Clanak 4. stavak 1. tocka (28) Clanak 4. stavak 1. tocka (32)
Clanak 4. stavak 1. tocka (29) Clanak 4. stavak 1. tocka (33)

Clanak 4. stavak 1. tocka (30) Clanak 4. stavak 1. tocka 35.

podtocka (b)
Clanak 4. stavak 1. toc¢ka (31) Clanak 4. stavak 1. tocka (35)
Clanak 4. stavak 2. Clanak 4. stavak 2.
Clanak 5. stavak 1. Clanak 5. stavak 1.
Clanak 5. stavak 2. Clanak 5. stavak 2.
Clanak 5. stavak 3. Clanak 5. stavak 3.
Clanak 5. stavak 4. Clanak 5. stavak 4.
Clanak 5. stavak 5. —

Clanak 6. stavak 1. Clanak 6. stavak 1.
Clanak 6. stavak 2. Clanak 6. stavak 2.
Clanak 6. stavak 3. Clanak 6. stavak 3.
Clanak 7. stavak 1. Clanak 7. stavak 1.
Clanak 7. stavak 2. Clanak 7. stavak 2.
Clanak 7. stavak 3. Clanak 7. stavak 3.

Clanak 7. stavak 4. Clanak 7. stavci 4. 1 5.

Clanak 8. tocka (a) Clanak 8. tocka (a)

¢lanak 8. tocka (b) ¢lanak 8. tocka (b)
¢lanak 8. tocka (c) ¢lanak 8. tocka (c)
¢lanak 8. tocka (d) Clanak 8. tocka (d)
Clanak 8. tocka (e) Clanak 8. tocka (e)

Clanak 9. stavak 1. Clanak 9. stavci 1.1 3.

Clanak 9. stavak 2. Clanak 9. stavak 5.

Clanak 9. stavak 3. ¢lanak 9. stavak 4.

Clanak 9. stavak 4. ¢lanak 9. stavak 6.

¢lanak 10. stavak 1.

Clanak 10. stavak 2.

¢lanak 10. stavak 3.

¢lanak 10. stavak 4.

¢lanak 10. stavak 1.

Clanak 10. stavak 2.

Clanak 11. stavak 1.

¢lanak 11. stavak 2.
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¢lanak 10. stavak 5. Clanak 11. stavak 3.

Clanak 10. stavak 6. Clanak 10. stavak 3., ¢lanak 11.
stavak 4.

Clanak 10.a stavak 1. Clanak 12. stavak 1.

Clanak 10.a stavak 2. Clanak 12. stavak 2.

Clanak 10.a stavak 3. Clanak 12. stavak 3.

Clanak 10.a stavak 4. Clanak 12. stavak 4.

Clanak 10.a stavak 5. ¢lanak 12. stavak 5.

¢lanak 10.a stavak 6. Clanak 12. stavak 6.

¢lanak 10.a stavak 7. ¢lanak 12. stavak 7.

Clanak 10.a stavak 8. Clanak 12. stavei 8. 1 9.

¢lanak 10.b stavak 1. Clanak 13. stavak 1.

¢lanak 10.b stavak 2. Clanak 13. stavak 2.

¢lanak 10.b stavak 3. Clanak 13. stavak 3.

¢lanak 10.b stavak 4. Clanak 13. stavak 4.

¢lanak 10.b stavak 5. ¢lanak 13. stavak 5.

Clanak 11. Clanak 14.

Clanak 12. Clanak 15.

Clanak 13. stavak 1. ¢lanak 16. stavak 1.

Clanak 13. stavak 2. Clanak 16. stavak 2.

¢lanak 13. stavak 3. Clanak 16. stavak 3.

Clanak 13. stavak 4. Clanak 16. stavak 4.

Clanak 13. stavak 5. Clanak 16. stavak 5.

¢lanak 13. stavak 6. Clanak 16. stavak 6.

Clanak 13. stavak 7. Clanak 16. stavak 8.

¢lanak 13. stavak 8. ¢lanak 16. stavak 9.

Clanak 13. stavak 9. Clanak 16. stavak 11.

Clanak 13. stavak 10. Clanak 16. stavak 12.

¢lanak 14. stavak 1. ¢lanak 18. stavak 1., ¢lanak 19.
stavak 1.

Clanak 14. stavak 2. Clanak 18. stavak 2.

Clanak 14. stavak 3. Clanak 19. stavak 4.

Clanak 14. stavak 4. ¢lanak 18. stavak 3., ¢lanak 19.
stavak 2.

Clanak 14. stavak 5. Clanak 18. stavak 6., ¢lanak 19.
stavak 3.
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Clanak 14. stavak 6. Clanak 18. stavak 8.

Clanak 14. stavak 7. ¢lanak 18. stavak 9.

Clanak 15. —

Clanak 16. stavak 1. Clanak 21. stavak 1.

Clanak 16. stavak 2. Clanak 21. stavak 2.

Clanak 16. stavak 3. —

Clanak 17. stavak 1. Clanak 22.

Clanak 17. stavak 2. —

¢lanak 18. stavak 1. Clanak 23. stavak 1.

Clanak 18. stavak 2. Clanak 23. stavak 2.

Clanak 18. stavak 3. Clanak 23. stavak 4.

Clanak 19. stavak 1. Clanak 24. stavak 1.

Clanak 19. stavak 2. Clanak 24. stavak 3.

¢lanak 19. stavak 3. Clanak 24. stavak 4.

Clanak 19. stavak 4. Clanak 25. stavak 2.

¢lanak 19. stavak 5. ¢lanak 25. stavak 3.

Clanak 19. stavak 6. Clanak 25. stavak 4.

¢lanak 19. stavak 7. ¢lanak 25. stavak 5.

¢lanak 19. stavak 8. Clanak 25. stavak 6.

¢lanak 19. stavak 9. ¢lanak 24. stavak 6., ¢lanak 25.
stavak 7.

Clanak 19. stavak 10. Clanak 24. stavak 13., clanak
24. stavak 14., clanak 25.
stavak 8.

¢lanak 20. Clanak 26.

Clanak 21. stavak 1. Clanak 27. stavak 1.

Clanak 21. stavak 2. Clanak 27. stavak 4.

Clanak 21. stavak 3. Clanak 27. stavak 5.

Clanak 21. stavak 4. Clanak 27. stavak 7.

Clanak 21. stavak 5. Clanak 27. stavak 8.

Clanak 21. stavak 6. Clanak 27. stavak 9.

Clanak 22. stavak 1. Clanak 28. stavak 1.

Clanak 22. stavak 2. Clanak 28. stavak 2.

Clanak 22. stavak 3. Clanak 28. stavak 3.

Clanak 23. stavak 1. ¢lanak 29. stavak 1.

Clanak 23. stavak 2. Clanak 29. stavak 2.
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Clanak 23. stavak 3. ¢lanak 29. stavak 3.
Clanak 23. stavak 4. Clanak 29. stavak 4.
Clanak 23. stavak 5. ¢lanak 29. stavak 5.
Clanak 23. stavak 6. Clanak 29. stavak 6.
Clanak 24. stavak 1. ¢lanak 30. stavak 1.
Clanak 24. stavak 2. ¢lanak 30. stavak 2.
Clanak 24. stavak 3. ¢lanak 30. stavak 3.
Clanak 24. stavak 4. ¢lanak 30. stavak 4.
Clanak 24. stavak 5. ¢lanak 30. stavak 5.
¢lanak 25. stavak 1. Clanak 24.
Clanak 25. stavak 2. Clanak 25. stavak 1.
¢lanak 25. stavak 3. Clanak 26. stavci 1.1 2.
Clanak 25. stavak 4. Clanak 26. stavak 3.
Clanak 25. stavak 5. Clanak 26. stavak 7.
Clanak 25. stavak 6. ¢lanak 26. stavak 8.
Clanak 25. stavak 7. ¢lanak 26. stavak 9.
Clanak 26. stavak 1. ¢lanak 31. stavak 1.
Clanak 26. stavak 2. Clanak 31. stavei 2. 1 3.
Clanak 27. stavak 1. Clanak 14. stavci od 1. do 5.
Clanak 27. stavak 2. Clanak 14. stavak 6.
Clanak 27. stavak 3. Clanak 15. stavci od 1. do 4.
Clanak 27. stavak 4. Clanak 16.
Clanak 27. stavak 5. Clanak 17. stavak 1.
Clanak 27. stavak 6. Clanak 17. stavak 2.
Clanak 27. stavak 7. Clanak 17. stavak 3.
Clanak 28. stavak 1. Clanak 20. stavak 1.
Clanak 28. stavak 2. Clanak 20. stavak 2.
¢lanak 28. stavak 3. ¢lanak 20. stavak 3.
¢lanak 29. stavak 1. ¢lanak 3. stavci 1., 2.1 3.
Clanak 29. stavak 2. ¢lanak 4. stavei 1., 2.1 3.
¢lanak 29. stavak 3. ¢lanak 4. stavak 6.
¢lanak 30. stavak 1. Clanak 6. stavei 1.1 2.
¢lanak 30. stavak 2. Clanak 7. stavak 1.
¢lanak 30. stavak 3. Clanak 7. stavak 2.
¢lanak 31. stavak 1., ¢lanak 34. stavak 1.
¢lanak 31. stavak 2. Clanak 34. stavak 2.
¢lanak 31. stavak 3. Clanak 34. stavak 3.
Clanak 31. stavak 4. Clanak 34. stavak 4.
¢lanak 31. stavak 5. Clanak 34. stavak 6.
Clanak 31. stavak 6. Clanak 34. stavak 7.




2014L0065 — HR — 17.09.2014 — 001.001 — 184

Direktiva 2004/39/EZ Direktiva2014/65/EU Uredba (EU) br. 600/2014
Clanak 31. stavak 7. ¢lanak 34. stavci 8. 1 9.
¢lanak 32. stavak 1., ¢lanak 35. stavak 1.
Clanak 32. stavak 2. Clanak 35. stavak 2.
Clanak 32. stavak 3. Clanak 35. stavak 3.
Clanak 32. stavak 4. Clanak 35. stavak 4.
¢lanak 32. stavak 5. Clanak 35. stavak 5.
¢lanak 32. stavak 6. Clanak 35. stavak 6.
Clanak 32. stavak 7. Clanak 35. stavak 8.
Clanak 32. stavak 8. ¢lanak 35. stavak 9.
Clanak 32. stavak 9. ¢lanak 35. stavak 10.
Clanak 32. stavak 10. Clanak 35. stavei 11.1 12.
Clanak 33. stavak 1. Clanak 36. stavak 1.
Clanak 33. stavak 2. Clanak 36. stavak 2.
Clanak 34. stavak 1. Clanak 37. stavak 1.
Clanak 34. stavak 2. Clanak 37. stavak 2.-

Clanak 34. stavak 3. —

¢lanak 35. stavak 1. Clanak 38. stavak 1.
¢lanak 35. stavak 2. ¢lanak 38. stavak 2.
¢lanak 36. stavak 1. Clanak 44. stavak 1.
¢lanak 36. stavak 2. Clanak 44. stavak 2.
¢lanak 36. stavak 3. Clanak 44. stavak 3.
¢lanak 36. stavak 4. Clanak 44. stavak 4.
Clanak 36. stavak 5. Clanak 44. stavak 5.
¢lanak 36. stavak 6. Clanak 44. stavak 6.

Clanak 37. stavak 1. Clanak 45. stavei 1.1 8.




2014L0065 — HR — 17.09.2014 — 001.001 — 185

Direktiva 2004/39/EZ Direktiva2014/65/EU Uredba (EU) br. 600/2014

¢lanak 37. stavak 2. Clanak 45. stavak 7. drugi
podstavak

Clanak 38. stavak 1. Clanak 46. stavak 1.
Clanak 38. stavak 2. Clanak 46. stavak 2.
Clanak 38. stavak 3. Clanak 46. stavak 3.
¢lanak 39. Clanak 47. stavak 1.
Clanak 40. stavak 1. Clanak 51. stavak 1.
Clanak 40. stavak 2. ¢lanak 51. stavak 2.
Clanak 40. stavak 3. Clanak 51. stavak 3.
Clanak 40. stavak 4. Clanak 51. stavak 4.
¢lanak 40. stavak 5. ¢lanak 51. stavak 5.
¢lanak 40. stavak 6. ¢lanak 51. stavak 6.
Clanak 41. stavak 1. Clanak 52. stavak 1.
Clanak 41. stavak 2. Clanak 52. stavak 2.
Clanak 42. stavak 1. Clanak 53. stavak 1.
Clanak 42. stavak 2. Clanak 53. stavak 2.
Clanak 42. stavak 3. Clanak 53. stavak 3.
Clanak 42. stavak 4. Clanak 53. stavak 4.
Clanak 42. stavak 5. Clanak 53. stavak 5.
Clanak 42. stavak 6. ¢lanak 53. stavak 6.
Clanak 42. stavak 7. ¢lanak 53. stavak 7.
Clanak 43. stavak 1. Clanak 54. stavak 1.
Clanak 43. stavak 2. Clanak 54. stavci 2. 1 3.
Clanak 44. stavak 1. ¢lanak 3. stavci 1., 2.1 3.
Clanak 44. stavak 2. ¢lanak 4. stavei 1., 2.1 3.
Clanak 44. stavak 3. Clanak 4. stavak 6.
Clanak 45. stavak 1. Clanak 6. stavei 1.1 2.
Clanak 45. stavak 2. Clanak 7. stavak 1.
Clanak 45. stavak 3. Clanak 7. stavak 2.
Clanak 46. stavak 1. Clanak 55. stavak 1.
Clanak 46. stavak 2. Clanak 55. stavak 2.
Clanak 47. Clanak 56.
Clanak 48. stavak 1. Clanak 67. stavak 1.
Clanak 48. stavak 2. Clanak 67. stavak 2.
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Clanak 48. stavak 3.

Clanak 49.

Clanak 50. stavak 1.

¢lanak 50. stavak 2.

Clanak 51. stavak 1.

Clanak 51. stavak 2.

Clanak 51. stavak 3.

¢lanak 51. stavak 4.

Clanak 51. stavak 5.

Clanak 51. stavak 6.

Clanak 52. stavak 1.

Clanak 52. stavak 2.

Clanak 53. stavak 1.

Clanak 53. stavak 2.

Clanak 53. stavak 3.

Clanak 54. stavak 1.

Clanak 54. stavak 2.

Clanak 54. stavak 3.

Clanak 54. stavak 4.

Clanak 54. stavak 5.

Clanak 55. stavak 1.

Clanak 55. stavak 2.

¢lanak 56. stavak 1.

Clanak 56. stavak 2.

¢lanak 56. stavak 3.

Clanak 56. stavak 4.

Clanak 56. stavak 5.

Clanak 56. stavak 6.

Clanak 57. stavak 1.

Clanak 57. stavak 2.

Clanak 57. stavak 3.

Clanak 58. stavak 1.

Clanak 58. stavak 2.

Clanak 67. stavak 3.
¢lanak 68.

¢lanak 69. stavak 1., ¢lanak 72.
stavak 1.

¢lanak 69. stavak 2.,

¢lanak 70. stavei 1. 1 2.

¢lanak 70. stavak 5.
Clanak 71. stavak 1.
¢lanak 71. stavak 4.
¢lanak 71. stavak 5.
¢lanak 71. stavak 6.
Clanak 74. stavak 1.
Clanak 74. stavak 2.
Clanak 75. stavak 1.
Clanak 75. stavak 2.
Clanak 75. stavak 3.
Clanak 76. stavak 1.
Clanak 76. stavak 2.
Clanak 76. stavak 3.
Clanak 76. stavak 4.
¢lanak 76. stavak 5.
Clanak 77. stavak 1.
¢lanak 77. stavak 2.
¢lanak 79. stavak 1.
¢lanak 79. stavak 2.
¢lanak 79. stavak 3.
¢lanak 79. stavak 4.
¢lanak 79. stavak 8.
¢lanak 79. stavak 9.
Clanak 80. stavak 1.
¢lanak 80. stavak 2.

Clanak 80. stavei 3. 1 4.

¢lanak 81. stavak 1.

Clanak 81. stavak 2.
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Clanak 58. stavak 3.
Clanak 58. stavak 4.
Clanak 58. stavak 5.
¢lanak 58.a

Clanak 59.

¢lanak 60. stavak 1.
¢lanak 60. stavak 2.
¢lanak 60. stavak 3.
¢lanak 60. stavak 4.
Clanak 61. stavak 1.
¢lanak 61. stavak 2.
Clanak 62. stavak 1.
Clanak 62. stavak 2.
Clanak 62. stavak 3.
Clanak 62. stavak 4.
Clanak 62.a stavak 1.
¢lanak 62.a stavak 2.
Clanak 63. stavak 1.
Clanak 63. stavak 2.
Clanak 64.

Clanak 64.a

Clanak 65.

Clanak 66.

Clanak 67.

Clanak 68.

¢lanak 69.

¢lanak 70.

¢lanak 71.

Clanak 72.

Clanak 73.

Prilog L.

Prilog 1II.

Clanak 81. stavak 3.
Clanak 81. stavak 4.
Clanak 81. stavak 5.
¢lanak 82.

Clanak 83.

Clanak 84. stavak 1.
Clanak 84. stavak 2.
Clanak 84. stavak 3.
Clanak 84. stavak 4.
Clanak 85. stavak 1.
Clanak 85. stavak 2.
Clanak 86. stavak 1.
Clanak 86. stavak 2.
¢lanak 86. stavak 3.
Clanak 86. stavak 4.
Clanak 87. stavak 1.
Clanak 87. stavak 2.
Clanak 88. stavak 1.

Clanak 88. stavak 2.

Prilog 1.
Prilog 1II.




