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DIREKTIVA 2004/39/EZ EUROPSKOG PARLAMENTA 1 VI]ECA
od 21. travnja 2004.

o trziStima financijskih instrumenata te o izmjeni direktiva Vijea 85/611/EEZ i 93/6/EEZ i
Direktive 2000/12/EZ Europskog parlamenta i Vijeca te stavljanju izvan snage Direktive Vijeca
93/22/EEZ

EUROPSKI PARLAMENT 1 VI]ECE EUROPSKE UNIJE,

uzimajuéi u obzir Ugovor o osnivanju Europske zajednice, a
posebno njegov ¢lanak 47. stavak 2.,

uzimajuéi u obzir prijedlog Komisije (1),

uzimajuci u obzir misljenje Gospodarskog i socijalnog odbo-
ra (%),

uzimajuéi u obzir misljenje Europske sredi$nje banke (3),

u skladu s postupkom utvrdenim u ¢lanku 251. Ugovora (%),

buduéi da:

(1)  Direktivom Vijeca 93/22/EEZ od 10. svibnja 1993. o
investicijskim uslugama u podru¢ju vrijednosnih papi-
ra (°) pokusali su se uspostaviti uvjeti po kojima investi-
cijska drustva i banke koje imaju odobrenje za rad mogu
pruzati odredene usluge ili osnivati podruznice u drugim
drzavama c¢lancima na temelju ¢injenica da imaju
odobrenje za rad i podlijezu nadzoru mati¢ne drzave
¢lanice. U tu svthu ovom se Direktivom pokuSavaju
uskladiti pocetno odobrenje za rad i zahtjevi poslovanja

lieno u Sluzbenom listu), Zajednicko stajaliste Vijeca od 8. prosinca
2003. (SL C 60 E, 9.3.2004., str. 1.), Stajali§te Europskog parlamenta
od 30. ozujka 2004. (jo$ nije objavljeno u Sluzbenom listu) i Odluka
Vijeca od 7. travnja 2004.

(°) SL L 141, 11.6.1993., str. 27. Direktiva kako je zadnje izmijenjena
Direktivom 2002/87/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (SL L 35,
11.2.2003., str. 1.).

za investicijska drustva, ukljucujuéi i pravila poslovnog
ponasanja. Ovom su Direktivom predvidena i uskladenja
nekih uvjeta koji ureduju poslovanje uredenih trzista.

Zadnjih nekoliko godina sve je viSe aktivnih ulagatelja na
financijskim trzistima, a izbor usluga i instrumenata koji
im se nudi postaje sve opsezniji i kompleksniji. S
obzirom na ovakav razvoj, pravni okvir Zajednice treba
obuhvatiti puni raspon aktivnosti namijenjenih ulagate-
liima. Zato je potrebno osigurati neophodan stupan;
uskladivanja koji ¢e ulagateljima nuditi visoki stupanj
zadtite, a investicijskim drustvima omoguditi pruZanje
usluga u cijeloj Zajednici kao jedinstvenom trzi§tu na
temelju nadzora mati¢ne drzave clanice. S obzirom na
navedeno, Direktivu 93/22/EEZ treba zamijeniti novom
Direktivom.

Ulagatelji sve viSe ovise o osobnim preporukama, pa je
stoga investicijsko savjetovanje potrebno uvrstiti u inve-
sticijske usluge za koje je potrebno odobrenje.

U popis financijskih instrumenata treba uvrstiti odredene
robne i druge izvedenice koje su koncipirane i kojima se
trguje na takav nacin da je za njih potrebno uspostaviti
regulativu usporedivu s tradicionalnim  financijskim
instrumentima.

Potrebno je uspostaviti sveobuhvatnu regulativu koja
ureduje izvrSavanje transakcija financijskim instrumen-
tima bez obzira na nacine trgovanja koji se primjenjuju
za zakljucivanje transakcija, kako bi se osigurala visoka
kvaliteta izvrSavanja transakcija ulagatelja te zadrzao inte-
gritet i sveukupna ucinkovitost financijskog sustava.
Potrebno je stvoriti okvir, koji je koherentan i osjetljiv
na rizike, za uredenje najvaznijih vrsta sustava izvrSavanja
naloga koji su trenutatno zastupljeni na europskom
financijskom trziStu. Takoder je potrebno voditi ra¢una
0 pojavi nove generacije sustava organiziranog trgovanja,
osim uredenih trziSta, koji trebaju podlijegati obvezama
Ciji je zadatak ocuvati ucinkovitost i uredno funkcioni-
ranje financijskih trzista. Kako bi se stvorio odgovarajuci
pravni okvir, treba predvidjeti ukljucivanje nove investi-
cijske usluge koja se odnosi na upravljanje MTP-om.
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Potrebno je uvesti definicije uredenog trzista i MTP-a i
medusobno ih uskladiti, kako bi odrazavale ¢injenicu da
oba predstavljaju sustave organiziranog trgovanja. Defini-
cije trebaju iskljuciti bilateralne sustave kod kojih inve-
sticijsko drustvo u svako trgovanje ulazi za vlastiti racun,
a ne stoji kao druga ugovorna strana bez rizika izmedu
kupca i prodavatelja. Pojam ,sustav” obuhvaca sva trzista
koja se sastoje od skupa pravila i trgovinske platforme,
kao i ona koja funkcioniraju samo na temelju skupa
pravila. Uredena trzista i MTP nisu duzni voditi ,tehnicki”
sustav za uparivanje naloga. TrZiste koje ima samo jedan
skup pravila koji ureduje pitanja u vezi s clanstvom,
uvrStavanjem instrumenata za trgovanje, trgovanje
medu ¢lanovima, izvjeS¢ivanje i, ako je primjenjivo,
obveze transparentnosti, uredeno je trziste ili MTP za
potrebe ove Direktive, a transakcije zakljuene po tim
pravilima smatraju se zakljuCenima u okviru sustava
uredenog trzista ili MTP-a. Izraz ,interes za kupnju i
prodaju” treba shvatiti u Sirem smislu, a ukljucuje
naloge, ponude i najavu interesa. Zahtjev za okupljanjem
interesa unutar jednog sustava pomocu nediskrecijskih
pravila koja postavlja operater sustava znaci da se
okupljanje obavlja po pravilima sustava ili po protoko-
lima sustava ili po internim operativnim postupcima
(uklju¢ujuéi postupke ugradene u informaticke progra-
me). Pojam ,nediskrecijska pravila” znaci da po tim pravi-
lima investicijska drustva koja upravljaju MTP-om nemaju
diskrecijsko pravo u vezi s moguéim uzajamnim djelova-
njem izmedu interesa. Prema definiciji, interese treba
okupiti na takav nacin da dovedu do sklapanja ugovora,
§to znaci da se izvrSenje odvija po pravilima sustava ili
po protokolima sustava ili po internim operativnim
postupcima.

Svrha je ove Direktive obuhvatiti drustva cija je redovita
djelatnost ili poslovanje pruzanje investicijskih usluga ifili
obavljanje investicijskih aktivnosti na profesionalnoj
osnovi. Podru¢je primjene ove Direktive ne treba se,
dakle, odnositi na osobe koje obavljaju neku drugu profe-
sionalnu aktivnost.

Osobe koje upravljaju vlastitom imovinom, drustva koja
ne pruzaju investicijske usluge ifili obavljaju investicijske
aktivnosti osim trgovanja za vlastiti raun, osim ako nisu
odrzavatelji trzista ili ne trguju za vlastiti raun izvan
uredenog trzi§ta i MTP-a na organiziran, ulestao i
sustavan nacin te pruzajudi sustav dostupan treim stra-
nama kako bi trgovali s njima, ne ulaze u podrucje
primjene ove Direktive.

Podrazumijeva se da se upulivanja na osobe u tekstu
odnose i na fizicke i na pravne osobe.

(10)

()

(12)

(13)

(14)

Drustva za osiguranje Ciji rad na odgovarajui nacin
podlijeze praéenju nadleznih tijela za bonitetni nadzor i
koja podlijezu Direktivi Vije¢a 64/225/EEZ od 25. veljace
1964. o ukidanju ogranicenja slobode poslovnog nastana
i slobode pruzanja usluga u podruéju reosiguranja i retro-
cesije (1), Prvoj Direktivi Vijeca 73/239/EEZ od 24. srpnja
1973. o uskladivanju zakona i drugih propisa u odnosu
na osnivanje i obavljanje djelatnosti izravnog neZivotnog
osiguranja (%) te Direktivi Vijeca 2002/83/EZ od 5. stude-
noga 2002. o Zivotnom osiguranju (3), trebaju biti isklju-
dena.

Osobe koje ne pruzaju usluge tre¢im stranama nego se
njihova djelatnost sastoji u pruzanju investicijskih usluga
isklju¢ivo svojim mati¢nim dru$tvima, svojim dru$tvima
kéerima i drugim drustvima kéerima svojih mati¢nih
drustava, ne trebaju biti obuhvadene ovom Direktivom.

Osobe koje u okviru svoje djelatnosti pruzaju investi-
cijske usluge samo povremeno takoder trebaju 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 dije se investicijske usluge sastoje isklju¢ivo od
upravljanja programima sudjelovanja zaposlenika te
stoga ne pruZzaju investicijske usluge tre¢im stranama,
ne trebaju biti obuhvadene ovom Direktivom.

Iz podrucja primjene ove Direktive potrebno je iskljuciti
sredi$nje banke i druga tijela koja obavljaju sli¢ne poslove
te javna tijela zaduZena za upravljanje ili koja posreduju
pri upravljanju javnim dugom, $to ukljucuje i investiranje
javnog duga, uz iznimku tijela koja su u cijelosti ili
djelomi¢no u drzavnom vlasniStvu, ¢ija je uloga komer-
cijalne prirode ili vezana uz stjecanje udjela.

Iz podru¢ja primjene ove Direktive potrebno je izuzeti
subjekte za zajednicka ulaganja i mirovinske fondove,
bez obzira na to jesu li uskladeni na razini Zajednice,
kao i njihove depozitare ili drustva za upravljanje, bududi
da podlijezu  specificnim  pravilima  prilagodenima
njihovim djelatnostima.

(") SL 56, 4.4.1964., str. 878/64. Direktiva kako je zadnje izmijenjena

Aktom o pristupanju iz 1972.

(%) SL L 228, 16.8.1973., str. 3. Direktiva kako je zadnje izmijenjena
Direktivom 2002/87[EZ.

() SL L 345, 19.12.2002., str. 1.
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(16) Iznimkama na temelju ove Direktive mogu se koristiti drzava clanica ne izdaju ili oduzimaju odobrenje za rad

(18)

(20)

(1)

(22)

samo osobe koje trajno ispunjavaju pretpostavke za te
iznimke. Posebno ako osoba pruza investicijske usluge
ili obavlja investicijske aktivnosti, a izuzeta je iz ove
Direktive jer su pritom usluge ili aktivnosti pomocna
djelatnost uz redovitu djelatnost na razini grupe, za tu
osobu vise ne trebaju vrijediti iznimke koje se odnose na
pomoénu djelatnost, ako pruzanje tih usluga ili aktivnosti
vie nije samo pomo¢na djelatnost uz redovitu djelatnost.

Osobe koje pruzaju investicijske usluge ifili obavljaju
investicijske aktivnosti obuhvaéene ovom Direktivom
podlijezu ishodenju odobrenja za rad u maticnim drza-
vama Clanicama radi zastite ulagatelja i stabilnosti
financijskog sustava.

Kreditne institucije kojima je izdano odobrenje za rad po
Direktivi 2000/12/EZ Europskog parlamenta i Vijea od
20. ozujka 2000. o pokretanju i obavljanju djelatnosti
kreditnih institucija () ne bi trebale dodatno odobrenje
po ovoj Direktivi za pruzanje investicijskih usluga ili
obavljanje investicijskih djelatnosti. Ako kreditna institu-
cija odlu¢i pruzati investicijske usluge ili obavljati inve-
sticijske djelatnosti, prije izdavanja odobrenja za rad
nadlezna tijela trebaju provjeriti postuje li ona relevantne
odredbe ove Direktive.

Ako investicijsko drustvo neredovito pruza jednu ili vise
investicijskih usluga ili obavlja jednu ili viSe investicijskih
aktivnosti koje nisu obuhvacene njegovim odobrenjem za
rad, nije mu potrebno dodatno odobrenje na temelju ove
Direktive.

Za potrebe ove Direktive, usluga zaprimanja i prijenosa
naloga treba obuhvatiti i uspostavljanje kontakta izmedu
jednog ili vise ulagatelja, §to omogudava zaklju¢ivanje
transakcije izmedu tih ulagatelja.

S obzirom na budude izmjene odredbi o adekvatnosti
kapitala u okviru Basela II, drzave clanice svjesne su
kako je potrebno preispitati mogu li se investicijska
drustva koja izvrSavaju naloge klijenata trgujudi za vlastiti
racun smatrati nalogodavcima te time podlijegati
dodatnim zahtjevima o adekvatnosti kapitala.

Nalela uzajamnog priznavanja i nadzora od strane
mati¢ne drzave clanice zahtijevaju da nadlezna tijela

() SL L 126, 26.5.2000., str. 1. Direktiva kako je zadnje izmijenjena
Direktivom 2002/87[EZ.

(23)

(24)

(25)

ako okolnosti kao 3to je sadrzaj poslovnog plana,
geografska distribucija ili aktivnosti koje se stvarno obav-
ljaju ili jasno ukazuju na to da je investicijsko drustvo
izabralo pravni sustav jedne drzave c¢lanice kako bi
izbjeglo stroze norme koje su na snazi u drugoj drzavi
¢lanici na ¢ijem drzavnom podrudju obavlja ili namjerava
obavljati pretezni dio poslovanja. Investicijsko drustvo
koje je pravna osoba treba dobiti odobrenje za rad u
drzavi ¢lanici u kojoj ima sjediste. Investicijsko drustvo
koje nije pravna osoba treba dobiti odobrenje za rad u
drzavi ¢lanici u kojoj ima registrirano sjediste. Osim toga,
drzava ¢lanica treba traziti da registrirano sjediste jednog
investicijskog drustva uvijek bude u njegovoj mati¢noj
drzavi clanici i da ondje stvarno i posluje.

Investicijsko drustvo kojemu je izdano odobrenje za rad
u svojoj mati¢noj drzavi clanici treba biti ovlasteno
pruzati investicijske usluge ili obavljati investicijske aktiv-
nosti u cijeloj Zajednici, bez traZenja zasebnog odobrenja
za rad od nadleznog tijela drzave clanice u kojoj Zeli
pruzati te usluge ili obavljati te aktivnosti.

Buduéi da su odredena investicijska drustva izuzeta od
odredenih obveza prema Direktivi Vije¢a 93/6/EEZ od
15. ozujka 1993. o adekvatnosti kapitala investicijskih
drustava i kreditnih institucija (?), potrebno ih je obvezati
da raspolazu minimalnim kapitalom ili imaju osiguranje
od profesionalne odgovornosti ili kombinaciju tih dviju
opcija. Kod uskladivanja ovih iznosa treba voditi ra¢una
o uskladivanjima u okviru Direktive 2002/92/EZ Europ-
skog parlamenata i Vijeca od 9. prosinca 2002. o posre-
dovanju u osiguranju (}). Ovaj posebni tretman u smislu
adekvatnosti kapitala ne treba dovoditi u pitanje odluke o
odgovarajuem tretmanu drustava na temelju bududih
promjena zakonodavstva Zajednice o adekvatnosti kapi-
tala.

Buduéi da je potrebno ograniciti podrucje primjene
propisa o bonitetnom nadzoru na one subjekte koji, na
temelju Cinjenice da vode knjigu trgovanja na profesio-
nalnoj osnovi, predstavljaju izvor rizika druge ugovorne
strane za druge trzi$ne sudionike, potrebno je iz podrucja
primjene ove Direktive iskljuciti subjekte koji trguju za
vlastiti racun financijskim instrumentima, ukljucujudi
robne izvedenice obuhvalene ovom Direktivom, ili
pruzaju investicijske usluge u odnosu na robne izvede-
nice klijentima iz svoje redovite djelatnosti, ako to na
razini grupe predstavlja pomoénu djelatnost uz njihovu
redovitu djelatnost, pod uvjetom da ta redovita djelatnost
nije pruzanje investicijskih usluga za potrebe ove Direk-
tive.

() SL L 141, 11.6.1993,, str. 1. Direktiva kako je zadnje izmijenjena

Direktivom 2002/87[EZ.
() SLL 9, 15.1.2003., str. 3.
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(26)

(27)

(28)

(30)

Radi zastite prava vlasnistva ulagatelja i drugih sli¢nih
prava u odnosu na vrijednosne papire i njihovih prava
u odnosu na novac koji su ulagatelji povjerili drustvu,
ova prava treba jasno razgraniciti od prava samog inve-
sticijskog drustva. Ovo nacelo, medutim, ne sprecava
drustvo u trgovanju u vlastito ime, a za racun ulagatelja,
ako to zahtijeva vrsta transakcije i ulagatelj je suglasan,
primjerice kod pozajmljivanja vrijednosnih papira.

Ako klijent u skladu sa zakonodavstvom Zajednice, a
posebno prema Direktivi 200247 [EZ Europskoga parla-
menata i Vije¢a od 6. lipnja 2002. o ugovorima o
financijskom kolateralu ('), prenese neograni¢eno vlasni-
$tvo nad financijskim instrumentima ili novcem na inve-
sticijsko drustvo radi osiguranja ili nekog drugog nacina
pokri¢a sadasnje ili budule, stvarne, uvjetne ili moguce
obveze, u tom se slucaju smatra da ti financijski instru-
menti ili novac ne pripadaju klijentu.

Postupak za izdavanje odobrenja za rad u Zajednici
podruznicama investicijskih drustava kojima je izdano
odobrenje za rad u tre¢im zemljama treba se i dalje
primjenjivati na ta druStva. Ove podruznice trebaju
uzivati pravo slobode pruZanja usluga prema c¢lanku
49., drugom stavku Ugovora ili pravo slobode nastana
samo u drzavi ¢lanici u kojoj su osnovane, ali ne i u
drugim drzavama ¢lanicama. U slucajevima kada Zajed-
nica nije vezana bilateralnim ili multilateralnim obve-
zama, svrsishodno je predvidjeti postupak kojim se
osigurava da investicijsko drustvo iz Zajednice u tre¢im
zemljama uZiva tretman po nacelu uzajamnosti.

Sve veli asortiman aktivnosti koje mnoga investicijska
drustva istodobno obavljaju povecao je mogucnost
sukoba interesa izmedu razlicitih aktivnosti i interesa
klijenata. Stoga je potrebno predvidjeti pravila kojima
e se osigurati da se ovi sukobi ne odraze negativno na
interese klijjenata.

Smatra se da je usluga pruzena na inicijativu klijenta,
osim ako klijent nije zatrazio takvu uslugu kao reakciju
na priopéenje investicijskog drustva ili za racun drustva
upuleno njemu osobno, koje sadrzi poziv ili ima
namjeru utjecati na klijenta u vezi odredenog financijskog
instrumenta ili odredene transakcije. Smatra se da je
usluga pruzena na inicijativu klijenta cak i ako je
klijent zatrazio istu na temelju obavijesti kojom se
promice ili nudi neki financijski instrument na vrlo
oplenit nadin i koja je upucena javnosti ili veloj
skupini ili kategoriji klijenata ili potencijalnih klijenata.

() SL L 168, 27.6.2002., str. 43.

(31)

(32)

(33)

(34)

(35)

(36)

(37)

Jedan od ciljeva ove Direktive je zastita ulagatelja. Mjere
za zastitu ulagatelja treba prilagoditi specificnostima poje-
dine kategorije ulagatelja (mali ulagatelji, profesionalni
ulagatelji, kvalificirani nalogodavatelji).

Odstupajuéi od nacela da mati¢na drzava c¢lanica izdaje
odobrenje za rad, provodi nadzor i provodi obveze
vezano uz poslovanje podruznice, nadlezno tijelo
drzave ¢lanice domaédina moze preuzeti odgovornost za
provedbu odredenih obveza utvrdenih u Direktivi u vezi
s poslovima koji se obavljaju putem podruznice na
drzavnom podru¢ju na kojem je podruznica smjestena,
bududi da je to nadlezno tijelo najblize podruznici i u
boljem je polozaju da otkrije i intervenira u slucaju
krsenja propisa koji ureduju poslovanje podruznice.

Potrebno je obvezati investicijsko drustvo na ,najpovolj-
nije izvrsenje” kako bi se osiguralo izvrSavanje naloga
klijenata pod uvjetima koji su za klijente najpovoljniji.
Ova obveza treba vrijediti za drustvo koje prema klijentu
ima ugovornu obvezu ili obvezu u okviru posredovanja.

Nacela postenog trzisnog natjecanja nalazu da sudionici
na trzistu i ulagatelji trebaju modi usporediti cijene koje
moraju objavljivati mjesta trgovanja (tj. uredena trzista,
MTP i posrednici). Preporuca se u tu svrhu da drzave
¢lanice uklone sve prepreke koje na europskoj razini
mogu sprecavati konsolidiranje relevantnih podataka i
njihovo objavljivanje.

Prilikom ulaska u poslovni odnos s klijentom, investi-
cijsko drustvo moze od klijenta ili potencijalnog klijenta,
istodobno kada trazi suglasnost za politiku izvrsavanja
naloga, zatraZiti i suglasnost za moguénost da njegove
naloge izvri izvan uredenog trzista ili MTP-a.

Osobe koje pruzaju investicijske usluge u ime vise od
jednog investicijskog drustva ne smatraju se vezanim
zastupnicima nego investicijskim drustvima, ako odgova-
raju definiciji iz ove Direktive, uz iznimku odredenih
osoba koje mogu biti izuzete.

Ova Direktiva ne dovodi u pitanje pravo vezanih zastup-
nika da obavljaju djelatnosti obuhvacene drugim Direkti-
vama i srodne djelatnosti vezane uz financijske usluge ili
proizvode koji nisu obuhvaceni ovom Direktivom, ¢ak i
za racun dijelova iste financijske grupe.
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(38)  Uvjeti za provodenje poslovanja izvan poslovnih prosto- transakcijama dionicama i za objavljivanje pojedinosti o

(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

(44)

rija investicijskih drustava (prodaja od vrata do vrata) ne
trebaju uéi u podrudje primjene ove Direktive.

Nadlezna tijela drzava ¢lanica ne trebaju registrirati ili
trebaju  povuéi registraciju ako aktivnosti koje se
stvarno obavljaju jasno ukazuju na to da je vezani
zastupnik odabrao pravni sustav jedne drzave c¢lanice
kako bi izbjegao stroze norme koje su na snazi u
drugoj drzavi ¢lanici na ¢ijem podrudju namjerava obav-
ljati ili obavlja pretezni dio poslovanja.

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

Kako bi se osiguralo da se pravila poslovnog ponasanja
(uklju¢ujudi 1 pravila o najpovoljnijem izvrsenju i postu-
panju s nalozima klijenta) primijene na one ulagatelje
kojima je takva zastita najpotrebnija, vodeéi racuna o
uvrijezenoj trzi§noj praksi u cijeloj Zajednici, potrebno
je razjasniti kako se moze traziti odricanje od pravila
poslovnog ponasanja u slucaju transakcija sklopljenih ili
nastalih izmedu kvalificiranih nalogodavatelja.

Kod transakcija izvr$enih izmedu kvalificiranih nalogoda-
vatelja obveza objavljivanja limitiranog naloga klijenta
treba se primijeniti samo ako nalogodavatelj Salje limiti-
rani nalog na izvrSenje izricito investicijskom drustvu.

Drzave ¢lanice duzne su zastititi privatnost fizickih osoba
pri obradi osobnih podataka u skladu s Direktivom
95/46/EZ Europskog parlamenata i Vijeca od 24. listo-
pada 1995. o zastiti pojedinaca u vezi s obradom
osobnih podataka i o slobodnom protoku takvih poda-
taka (1).

S obzirom na dvostruki cilj zastite ulagatelja i osigura-
vanja nesmetanog funkcioniranja trzista vrijednosnih
papira, treba osigurati postizanje transparentnosti u tran-
sakcijama te primjenu pravila koja su u tu svrhu utvrdena
za investicijska drustva prilikom poslovanja na trzistu.
Kako bi se ulagateljima ili trzi$nim sudionicima omogu-
¢ilo da u svako doba mogu procijeniti uvjete transakcije
dionicama koje razmatraju i kasnije provjeriti uvjete po
kojima je transakcija obavljena, potrebno je uspostaviti
opla pravila za objavljivanje pojedinosti o zakljucenim

() SL L 281, 23.11.1995., str. 31.

(45)

(46)

(47)

(48)

aktualnim moguénostima za trgovanje dionicama. Ova su
pravila potrebna radi osiguravanja ucinkovite integracije
dionickih trzista drzava clanica, u¢vrs¢ivanja ucinkovitosti
ukupnog procesa formiranja cijena za vlasni¢ke instru-
mente te potpore ulinkovitom pridrzavanju obveza o
,najpovoljnijem izvr$enju”. Da bi se to postiglo, potreban
je sveobuhvatan rezim transparentnosti primjenom na
sve transakcije dionicama bez obzira obavlja li ih inve-
sticijsko drustvo na bilateralnoj osnovi ili preko uredenih
trzista ili MTP-a. Obveza investicijskih drustava da po
ovoj Direktivi objavljuju ponude za kupnju i prodaju te
izvr$e nalog po istaknutoj cijeni ne oslobada investicijska
drustva od obveze da nalog usmjere na neko drugo
mjesto izvr§enja ako bi ova internalizacija sprijecila
drustvo u postovanju obveza o ,najpovoljnijem izvrSe-

”

nju”.

Drzave c¢lanice trebaju imati mogucénost primijeniti
obvezu izvje$¢ivanja o transakcijama iz ove Direktive i
na financijske instrumente koji nisu uvrsteni za trgovanje
na uredenom trzistu.

Drzava Clanica moze odluditi primjenjivati zahtjeve za
transparentnost prije i nakon trgovanja utvrdene u ovoj
Direktivi za financijske instrumente koji nisu dionice. U
tom se sluCaju ovi zahtjevi za transparentnost primje-
njuju na sva investicijska drustva za koje je ta drzava
¢lanica mati¢na drzava clanica, kako za njihovo poslo-
vanje na podrudju te drzave ¢lanice, tako i za njihovo
prekograni¢no poslovanje u okviru slobode pruzanja
usluga. Ove zahtjeve za transparentno$cu treba primije-
niti i na poslovanje podruznica na podrudju doti¢ne
drzave clanice koje su osnovala investicijska drustva s
odobrenjem za rad u drugoj drzavi ¢lanici.

Sva investicijska drustva trebaju imati iste moguénosti
u¢lanjivanja i pristupa uredenim trzistima u cijeloj Zajed-
nici. Bez obzira na to kako su transakcije u drzavama
¢lanicama trenutaéno organizirane, vazno je ukinuti
tehnicka i pravna ograniCenja za pristup uredenim trzi-
Stima.

Radi lakeg zakljucivanja prekograni¢nih transakcija,
investicijskim drustvima treba omoguciti pristup susta-
vima poravnanja i namire u cijeloj Zajednici, bez
obzira na to jesu li transakcije zakljucene preko uredenih
trzista u doti¢noj drzavi ¢lanici. Investicijska drustva koja
zele izravno sudjelovati u sustavima namire drugih
drzava clanica trebaju ispuniti potrebne operativne i
poslovne zahtjeve za clanstvo i mjere nadzora radi
ocuvanja nesmetanog i urednog funkcioniranja financij-
skih trzista.
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(49)

(50)

(51)

(52)

(53)

Odobrenje za upravljanje uredenim trzistem treba obuh-
vatiti sve aktivnosti koje su izravno vezane uz objavljiva-
nje, obradu, izvrSavanje, potvrdu i izvje$¢ivanje o nalo-
zima od tocke gdje je te naloge zaprimilo uredeno trziste
do tocke gdje se prenose dalje radi zakljucivanja, kao i
aktivnosti vezane uz uvrstenje financijskih instrumenata
za trgovanje. Ovdje trebaju biti ukljuCene i transakcije
zaklju¢ene 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 smatra se da su sve transakcije koje su zaklju-
¢ili elanovi ili sudionici uredenog trzita ili MTP-a zaklju-
Cene u okviru sustava uredenog trzista ili MTP-a. Tran-
sakcije koje ¢lanovi ili sudionici zakljucuju na bilateralnoj
osnovi, a koje ne ispunjavaju sve uvjete ove Direktive
utvrdene za uredena trziSta ili MTP, smatraju se transak-
cijama zaklju¢enima izvan uredenog trzista ili MTP-a u
smislu definicije sistematskog internalizatora. U tom se
slucaju obveza investicijskih drustava o objavljivanju
obvezuju¢ih ponuda treba primijeniti ako su ispunjeni
uvjeti iz ove Direktive.

Sistematski internalizatori mogu izabrati hoce li pristup
svojim ponudama dati samo malim ulagateljima, samo
profesionalnim ulagateljima ili i jednima i drugima.
[zmedu ove dvije kategorije klijenata ne smije biti diskri-
minacije.

Clanak 27. ne obvezuje sistematske internalizatore da
objavljuju obvezujuce ponude za transakcije koje prema-
S$uju standardne veli¢ine trzista.

Ako je investicijsko drustvo sistematski internalizator za
dionice i druge financijske instrumente, obveza da objav-
ljuje ponude treba se primijeniti samo na dionice, ne
dovodedi u pitanje uvodnu izjavu 46.

Nije namjera ove Direktive zahtijevati primjenu pravila
transparentnosti prije trgovanja za transakcije izvrSene
izvan uredenog trzista (OTC), ¢ije su karakteristike da
se izvrSavaju ad hoc i neredovito izmedu kvalificiranih
nalogodavatelja koji trguju na veliko, i dio su poslovnih
odnosa koje karakterizira trgovanje koje premasuje stan-
dardnu veli¢inu trziSta, a trgovanje se odvija izvan
sustava koje doti¢no drustvo obi¢no koristi za svoje
poslovanje kao sistematski internalizator.

Standardna veli¢ina trziSta za jedan razred dionica ne bi
smjela biti u znacajnom raskoraku u odnosu na pojedine
dionice uklju¢ene u taj razred dionica.

(55)

(57)

(58)

(59)

(60)

Prilikom revizije Direktive 93/6/EEZ treba utvrditi mini-
malne kapitalne zahtjeve koje moraju ispuniti uredena
trzi§ta kako bi mogla dobiti odobrenje za rad. Pritom
treba voditi ratuna o posebnosti rizika vezanih uz ta
trzista.

Operateri uredenog trzista trebaju modi upravljati MTP-
om u skladu s relevantnim odredbama ove Direktive.

Odredbe ove Direktive o uvrstenju instrumenata za trgo-
vanje po pravilima koje donosi uredeno trziste ne trebaju
dovoditi u pitanje primjenu Direktive 2001/34/EZ Europ-
skog parlamenata i Vijeca od 28. svibnja 2001. o
uvrStenju vrijednosnih papira u sluzbenu kotaciju burze
te o informacijama koje treba objaviti o tim vrijednosnim
papirima (). Ne treba sprecavati uredeno trziste da prema
izdavateljima vrijednosnih papira ili instrumenata koje
namjeravaju uvrstiti za trgovanje postavi stroZe uvjete
od onih predvidenih u ovoj Direktivi.

Drzave clanice trebaju imati mogucnost imenovanja
razli¢itih nadleznih tijela za provodenje Siroke lepeze
obveza utvrdenih u ovoj Direktivi. Ta nadleZna tijela
trebaju biti javna tijela kako bi se jamcila njihova neovis-
nost od gospodarskih ¢imbenika i izbjegao sukob inte-
resa. Odgovarajuce financiranje nadleznog tijela trebaju
osigurati drzave ¢lanice na temelju nacionalnog prava.
Imenovanje javnih tijela ne treba isklju¢iti mogucnost
delegiranja na temelju odgovornosti nadleznih tijela.

Povjerljivi podaci koje kontaktno mjesto jedne drzave
¢lanice primi preko kontaktnog mjesta druge drzave
¢lanice ne smiju se promatrati kao potpuno domacdi
podaci.

Potrebno je osnaziti uskladenost ovlasti koje su na raspo-
laganju nadleznim tijelima kako bi se stvorile pretpo-
stavke za isti intenzitet u provodenju Direktive na
cijelom integriranom financijskom trzi§tu. Zajednicki
minimalni skup ovlasti praen odgovaraju¢im sredstvima
treba jamditi u¢inkovitost nadzora.

() SL L 184, 6.7.2001., str. 1. Direktiva kako je zadnje izmijenjena

Direktivom Europskog parlamenta i Vije¢a 2003/71/EZ (SL L 345,
31.12.2003., str. 64.).
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(61)  Radi zastite klijenata, ne dovodedi u pitanje pravo potro- kako bi se osiguralo da tehnicke odredbe kontinuirano

(62)

(63)

(64)

(65)

(66)

$aca na pokretanje sudskog postupka, svrsishodno je da
drzave clanice poti¢u javna ili privatna tijela osnovana
radi izvansudskog rjeSavanja sporova na medusobnu
suraduju u rjeSavanju prekograni¢nih sporova, vodeli
ra¢una o Preporuci Komisije 98/257/EZ od 30. oZzujka
1998. o nacelima koja se primjenjuju na tijela odgovorna
za izvansudsko rjesavanje sporova s potrosacima (1).
Potrebno je ohrabriti drzave clanice da prilikom provo-
denja odredbi za prituzbe i pravnu zastitu kod izvansud-
skog rjesavanja sporova po moguénosti koriste postojece
prekograni¢ne sustave suradnje, a posebno Mrezu za
prituzbe u sektoru financijskih usluga (FIN-Net).

Razmjena ili prijenos podataka izmedu nadleznih tijela,
drugih tijela te fizickih i pravnih osoba treba biti u skladu
s pravilima za prijenos osobnih podataka tre¢im
zemljama kako je utvrdeno u Direktivi 95/46/EZ.

Potrebno je ojacati odredbe o razmjeni podataka izmedu
nacionalnih nadleznih tijela i osnaziti njihove duznosti
medusobne pomodi i suradnje. S obzirom na sve jacu
prekograni¢nu aktivnost, nadlezna tijela drzava ¢lanica
trebaju medusobno razmjenjivati podatke potrebne za
provodenje njihovih zadaca kako bi se osigurala u¢inko-
vita provedba ove Direktive, ukljucujuéi i situacije kada
postoje krSenja ili se u njih sumnja, a mogu biti od
vaznosti za nadlezna tijela u dvije ili viSe drzava ¢lanica.
Prilikom razmjene podataka potrebno je strogo ¢uvanje
poslovnih tajni kako bi se osigurao nesmetani prijenos
ovih podataka i zastita pojedina¢nih prava.

Na sastanku od 17. srpnja 2000. Vijece je osnovalo
Odbor mudraca radi regulacije europskog trzista vrijed-
nosnih papira. U svom konacnom izvjes¢u Odbor
mudraca predloZio je uvodenje nove zakonodavne
tehnike koja se temelji na Cetverorazinskom pristupu, a
to su okvirna nacela, provedbene mjere, suradnja i izvre-
nje. Dok bi se razina 1, Direktiva, trebala ograniciti samo
na Siroko postavljena opca okvirna nacela, razina 2 bi
trebala sadrzavati tehnicke provedbene mjere koje dce
Komisija donijeti uz pomo¢ odbora.

Rezolucijom Europskog vijeCa iz Stockholma od
23. ozujka 2001. potvrdeno je konacno izvjesce
Odbora mudraca i predlozeni Cetverorazinski pristup na
kojim se trebaju pojacati ucinkovitost i transparentnost
zakonodavstva Zajednice u podrudju vrijednosnih papira.

Prema Rezoluciji Europskoga vije¢a iz Stockholma
provedbene mjere razine 2 trebaju se &e$ée koristiti

() SL L 115, 17.4.1998., str. 31.

(68)

(69)

(70)

odrazavaju trzi$na i nadzorna kretanja, a rokovi trebaju
biti postavljeni za sve faze razine 2.

Europski parlament je Rezolucijom od 5. veljace 2002. o
provedbi zakonodavstva o financijskim uslugama
potvrdio i izvjes¢e Odbora mudraca, koje se temelji na
sve¢anoj izjavi Komisije pred Parlamentom od istoga
dana i na pismu od 2. listopada 2001. kojeg je povje-
renik za unutarnje trziSte uputio predsjedavajuem
Odbora za gospodarska i monetarna pitanja Europskog
parlamenta, u pogledu ocuvanja uloge Europskog parla-
menta u tom procesu.

Mjere potrebne za provedbu ove Direktive trebaju se
donijeti u skladu s Odlukom Vije¢a 1999/468/EZ od
28. lipnja 1999. o utvrdivanju postupaka za izvrSavanje
provedbenih ovlasti dodijeljenih Komisiji (2).

Europskom parlamentu treba ostaviti rok od tri mjeseca
od prvog slanja nacrta provedbenih mjera da ih pregleda
i da svoje miljenje. Medutim, ovaj se rok moze skratiti u
hitnim i opravdanim slucajevima. Ako Europski parla-
ment donese rezoluciju u tom roku, Komisija treba
ponovno pregledati nacrt mjera.

Uzimajuéi u obzir daljnji razvoj financijskih trzista,
Komisija treba Europskom parlamentu i Vije¢u podnositi
izvjes¢a o primjeni odredbi o osiguranju od profesionalne
odgovornosti, o podru¢ju primjene pravila transparent-
nosti i eventualnom odobrenju za rad specijaliziranim
trgovcima robnim izvedenicama kao investicijskim
drustvima.

Svrha stvaranja integriranog financijskog trzista u kojem
su ulagatelji djelotvorno zasticeni, a ucinkovitost i inte-
gritet ukupnog trZi§ta osigurani, uvjetuje potrebu za
uspostavom  zajednickih regulatornih uvjeta za investi-
cijska drustva, bez obzira na to gdje su u Zajednici
dobili odobrenje za rad, i za reguliranjem funkcioniranja
uredenih trzista te drugih sustava trgovanja kako bi se
sprijecilo da netransparentnost ili smetnje na jednom
trziStu umanje ucinkovitost funkcioniranja europskog
financijskog sustava u cjelini. Buduéi da se ovaj cilj
moze na bolji nadin ostvariti na razini Zajednice, Zajed-
nica mozZe u skladu s ¢lankom 5. Ugovora donijeti mjere
po nacelu supsidijarnosti. U skladu s nacelom proporcio-
nalnosti, kako je utvrdeno u tom clanku, ova Direktiva
ne prelazi ono $§to je potrebno za ostvarivanje tog cilja,

() SL L 184, 17.7.1999., str. 23.
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DONIJELI SU OVU DIREKTIVU:

GLAVA L

DEFINICIJE I PODRUCJE PRIMJENE
Clanak 1.
Podrudje primjene

1. Ova se Direktiva primjenjuje na investicijska drustva i
uredena trzita.

2. Sljedeée odredbe primjenjuju se i na kreditne institucije
koje su dobile odobrenje za rad na temelju Direktive
2000/12[EZ kada pruzaju jednu ili viSe investicijskih usluga
i/ili obavljaju investicijske aktivnosti:

— ¢lanak 2. stavak 2., ¢lanci 11., 13.1 14,

— poglavlje 1. glave II. osim clanka 23. stavka 2. drugog
podstavka,

— poglavlje II. glave II. osim od ¢lanka 31. stavka 2. do ¢lanka
31. stavka 4. i od ¢lanka 32. stavka 2. do ¢lanka 32. stavka
6., clanka 32. stavka 8. i ¢lanka 32. stavka 9.,

— c¢lanci od 48. do 53., 57., 61.1 62, i
— ¢lanak 71. stavak 1.

Clanak 2.

Iznimke

1. Ova se Direktiva ne primjenjuje na:

(@) drustva za osiguranje utvrdena u clanku 1. Direktive
73/239[EEZ ili drustva za osiguranje utvrdena u ¢lanku
1. Direktive 2002/83/EZ ili drustva koja se bave reosigura-
njem ili retrocesijom iz Direktive 64/225/EEZ;

(b) osobe koje pruzaju investicijske usluge isklju¢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 obavljanja svoje redovite djelatnosti i ako je ta
djelatnost uredena zakonskim ili drugim propisima ili
etickim kodeksom za tu odredenu djelatnost, koji ne isklju-
¢uju pruzanje takvih usluga;

(d) osobe koje ne pruzaju druge investicijske usluge ili aktiv-
nosti osim trgovanja za vlastiti racun, osim ako su odrza-
vatelji trziSta ili ako trguju za vlastiti racun izvan uredenih
trzista ili MTP-a na organiziran, ucestao i sustavan nacin te
pruzajuéi sustav dostupan tre¢im stranama kako bi trgovali
S njima;

(e) osobe koje pruzaju takve investicijske usluge koje se sastoje
isklju¢ivo od upravljanja programima sudjelovanja zaposle-
nika;

=

osobe koje pruzaju investicijske usluge koje se sastoje
isklju¢ivo od upravljanja programima sudjelovanja zaposle-
nika i pruzanja investicijskih usluga samo svojim mati¢nim
drustvima, svojim drustvima kéerima ili drugim drustvima
kéerima svojih mati¢nih drustava;

¢lanove Europskog sustava sredi$njih banaka, ostala nacio-
nalna tijela koja obavljaju sli¢ne poslove i ostala javna tijela
zaduZena za upravljanje ili koja posreduju pri upravljanju
javnim dugom;

subjekti za zajedni¢ka ulaganja i mirovinski fondovi, bez
obzira na to jesu li uskladeni na razini Zajednice, te njihovi
depozitari i drustva za upravljanje;

osobe koje za vlastiti racun trguju financijskim instrumen-
tima, ili koje pruzaju investicijske usluge u odnosu na
robne izvedenice ili izvedene financijske instrumente iz
Priloga I. odjeljka C tocke 10. klijentima iz svoje redovite
djelatnosti, pod uvjetom da je to pomocna djelatnost
njihovim redovitim djelatnostima gledano na razini grupe,
te da njihova redovita djelatnost nije pruzanje investicijskih
usluga za potrebe ove Direktive ili bankarskih usluga za
potrebe Direktive 2000/12/EZ;

osobe koje pruzaju investicijsko savjetovanje u okviru
obavljanja neke druge redovite djelatnosti koja nije obuh-
vaCena ovom Direktivom, pod uvjetom da se takvo savje-
tovanje ne naplacuje;

osobe c¢ija se redovita djelatnost sastoji od trgovanja za
vlastiti ra¢un robama ifili robnim izvedenicama. Ova se
iznimka ne primjenjuje ako su osobe koje za vlastiti
racun trguju robama i robnim izvedenicama dio grupe
ija je redovita djelatnost pruzanje drugih investicijskih
usluga za potrebe ove Direktive ili bankarskih usluga za
potrebe Direktive 2000/12/EZ;

drustva kod kojih se pruzanje investicijskih usluga ifili
obavljanje investicijskih aktivnosti sastoji samo od trgo-
vanja za vlastiti racun na trziStima financijskih buduéno-
snica (financial futures), opcija ili drugih izvedenica te na
trzi§tima novea, isklju¢ivo u svrhu zastite pozicija (hedging)
na trzi§tima izvedenica, ili drustva koja trguju za racun
drugih clanova tih trzista ili za njih formiraju cijene za
koja jamce klirinski ¢lanovi istih trzita, pri ¢emu odgovor-
nost za izvriavanje ugovora koje su ta drustva sklopila
preuzimaju kliringki ¢lanovi istih trzista;

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

Jagenti di cambio” Cija su djelatnost i funkcije uredene
¢lankom 201. talijanske zakonodavne uredbe br. 58 od
24. veljace 1998.
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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 sredi$njih banaka koji obavljaju zadace utvr-
dene u Ugovoru i Statutu Europskog sustava sredinjih banaka i
Europske sredi$nje banke ili obavljaju sli¢ne funkcije po nacio-
nalnom zakonodavstvu.

3. Kako bi se odrzao korak s razvojem na financijskim trzi-
Stima i osigurala jedinstvena primjena ove Direktive, Komisija
moze u skladu s postupkom utvrdenim u ¢lanku 64. stavku 2.,
za iznimke iz tocaka (c), (i) i (k) utvrditi kriterije za odlucivanje
kada se jedna djelatnost treba smatrati pomoénom uz redovitu
djelatnost na razini grupe te kada se jedna djelatnost pruza tek
povremeno.

Clanak 3.
Fakultativne iznimke

1. Drzave clanice mogu odluciti ne primjenjivati ovu Direk-
tivu na osobe kojima su one mati¢na drzava ¢lanica i koje:

— nisu ovlastene drzati novac i vrijednosne papire klijjenata i ni
u jednom se trenutku ne smiju nalaziti u polozaju duznika
prema svojim klijentima, i

— nisu ovlastene pruzati investicijske usluge, osim zaprimanja i
prijenosa naloga za prenosive vrijednosne papire i udjele u
subjektima za zajednicka ulaganja i investicijsko savjetovanje
vezano uz te financijske instrumente,

— prilikom pruzanja ovih usluga smiju samo prenositi naloge
na:

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

ii. kreditne institucije koje imaju odobrenje za rad prema
Direktivi 2000/12/EZ,

iii. podruznice investicijskih drustava ili kreditnih institucija
koje imaju odobrenje za rad u treim zemljama koje
podlijezu odredbama o bonitetnom nadzoru koje su
po miljenju nadleznih tijela barem jednako stroge kao
one iz ove Direktive, Direktive 2000/12/EZ i Direktive
93/6/EEZ;

iv. subjekti za zajednicka ulaganja koja po zakonima jedne
drzave clanice imaju odobrenje prodavati svoje udjele
javnosti te njihova drutva za upravljanje;

v. investicijska drustva s fiksnim kapitalom u smislu ¢lanka
15. stavka 4. Druge Direktive Vijeca 77[91/EEZ od
13. prosinca 1976. o uskladivanju zastitnih mjera koje
su radi zastite interesa njihovih clanova i tre¢ih osoba
predvidene u drzavama ¢lanicama za drustva u smislu
¢lanka 58. stavka 2. Ugovora, u vezi s osnivanjem dioni-
¢kih drustava te odrzavanjem i promjenama njihovih
kapitala, s ciljem izjednacavanja takvih zastitnih mjera
§irom Zajednice (), a ¢iji su vrijednosni papiri uvrsteni
ili se njima trguje na uredenom trzistu u drzavi ¢lanici,

pod uvjetom da je djelatnost ovih osoba uredena na nacio-
nalnoj razini.

2. Osobe koje su sukladno stavku 1. iskljucene iz podrugja
primjene ove Direktive ne mogu koristiti slobodu pruzanja
usluga ifili obavljanja aktivnosti niti osnivanja podruznica
prema clancima 31. 1 32.

Clanak 4.
Definicije

1.  Za potrebe Direktive, sljedeéi izrazi imaju sljedece znace-

(1) ,Investicijsko drustvo” znaci svaka pravna osoba cija je
redovita djelatnost ili poslovanje pruzanje jedne ili vise
investicijskih usluga tre¢im stranama i/ili obavljanje jedne
ili viSe investicijskih aktivnosti na profesionalnoj osnovi;

Drzave ¢lanice mogu u definiciju investicijskog drustva
ukljuciti poduzetnike koji nisu pravne osobe pod
uvjetom da:

(a) njihov pravni status osigurava razinu zastite interesa
tre¢ih strana jednaku onoj koju pruza pravna osoba, i

(b) podlijezu jednakom bonitetnom nadzoru koji je pred-
viden za njihov pravni oblik.

Medutim, ako fizicka osoba pruza usluge koje ukljucuju
drzanje novaca ili prenosivih vrijednosnih papira trecih
strana, moZe se smatrati investicijskim drustvom za
potrebe ove Direktive samo ako, ne dovodeéi u pitanje
druge zahtjeve koje postavljaju ova Direktiva i Direktiva
93/6/EEZ, postuje sljedeCe uvjete:

(a) vlasnicka prava trecih strana na instrumentima i novcu
trebaju biti zasti¢ena, posebno u slucaju nesolventnosti
drustva ili njegovih vlasnika, pljenidbe, kompenzacije
ili nekih drugih radnji koje su poduzeli vjerovnici
drustva ili vlasnika drustva;

() SL L 26, 31.1.1977., str. 1. Direktiva kako je zadnje izmijenjena
Aktom o pristupanju iz 1994.



38

Sluzbeni list Europske unije

06/Sv. 4

(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 izvjeStaja po
nacionalnom pravu;

(d) ako drustvo ima samo jednog vlasnika, on mora podu-
zeti mjere za zaStitu ulagatelja u slucaju prestanka
poslovanja drustva nakon njegove smrti, nastupa
nesposobnosti ili u nekom slicnom sluéaju.

Jnvesticijske usluge 1 aktivnosti” znaci sve usluge i aktiv-
nosti utvrdene u odjeliku A Priloga I koje se odnose ne
sve instrumente navedene u odjeljku C Priloga L;

Komisija sukladno postupku iz ¢lanka 64. stavka 2. utvr-
duje:

— izvedene financijske instrumente navedene u odjeljku C
tocki 7. Priloga I koji imaju obiljezja drugih izvedenih
financijskih instrumenata, uzimajuéi u obzir, izmedu
ostalog, poravnavaju li se i namiruju preko priznatih
klirinskih kuda ili podlijezu redovitim marznim pozi-
vima (margin calls),

— izvedene financijske instrumente navedene u odjeljku C
tocki 10. Priloga I koji imaju obiljezja drugih izve-
denih financijskih instrumenata, uzimajuéi u obzir,
izmedu ostalog, trguje li se njima na uredenim trzi-
§tima ili na MTP-u, poravnavaju li se i namiruju
preko priznatih klirinskih kuca ili podlijezu redovitim
marznim pozivima.

,Pomocne usluge” znadi sve usluge navedene u odjeljku B
Priloga I

JInvesticijsko savjetovanje” znaci davanje osobnih prepo-
ruka klijentima na zahtjev klijenta ili na inicijativu inve-
sticijskog drustva u pogledu jedne ili viSe transakcija koje
se odnose na financijske instrumente.

Jzvidavanje naloga za racun klijenta” znaci djelovanje s
ciljem zakljuc¢ivanja ugovora za kupnju ili prodaju jednog
ili vie financijskih instrumenata za racun klijenta.

,Trgovanje za vlastiti racun” znaci trgovanje uz koristenje
vlastitog kapitala koje zavriava zakljuCenjem transakcije s
jednim ili viSe financijskih instrumenata.

,Sistematski internalizator” znaci investicijsko drustvo koje
na organiziran, ucestao i sustavan nacin trguje za vlastiti
racun izvr§avanjem naloga klijenata izvan uredenog trzista
ili MTP-a.

,Odrzavatelj trzista” znaci osoba koja neprekidno djeluje
na financijskom trzitu, spremna trgovati za vlastiti racun
tako da kupuje i prodaje financijske instrumente uz kori-
Stenje vlastitog kapitala po cijenama koje ona utvrduje.

,Upravljanje portfeljem” znaci upravljanje portfeljem na
temelju ovlastenja klijenta na individualnoj i diskrecijskog
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osnovi pri Cemu takav portfelj uklju¢uje jedan ili vise
financijskih instrumenata.

,Klijent” znaci svaka fizicka ili pravna osoba kojoj investi-
cijsko drustvo pruza investicijske i/ili pomocne usluge.

,Profesionalni ulagatelj” znaci klijent koji je ispunio krite-
rije utvrdene u Prilogu IL

,Mali ulagatelj” znaci klijent koji nije profesionalni ulaga-
telj.

,Trzi$ni operater” zna¢i osoba ili osobe koje vode ifili
upravljaju poslovanjem uredenog trzista. Trzi$ni operater
moze biti i samo uredeno trziste.

,2Uredeno trziste” zna¢i multilateralni sustav koji vodi ifili
kojim upravlja trziSni operater, a spaja ili omogucava
spajanje viSestrukih interesa tre¢ih strana za kupnju i
prodaju financijskih instrumenata - u okviru sustava i u
skladu s njegovim nediskrecijskim pravilima - na nacin koji
dovodi do zakljucivanja ugovora u vezi s financijskim
instrumentima koji su uvr$teni radi trgovanja po njegovim
pravilima ifili sustavu, i koje posjeduje odobrenje i funk-
cionira redovito i u skladu s odredbama iz glave IIL.

,Multilateralna trgovinska platforma (MTP)” zna¢i multila-
teralni sustav koji vodi investicijsko drustvo ili trZisni
operater i koji spaja viSestruke interese tre¢ih strana za
kupnju i prodaju financijskih instrumenata - u okviru
sustava i u skladu s nediskrecijskim pravilima - na nacin
koji dovodi do zaklju¢ivanja ugovora prema odredbama iz
glave IL.

,Limitirani nalog” zna¢i nalog za kupnju ili prodaju odre-
dene koli¢ine financijskog instrumenta po odredenoj cijeni
ili po povoljnijoj cijeni.

,JFinancijski instrumenti” znadi instrumenti utvrdeni u
odjeljku C Priloga L

,Prenosivi vrijednosni papiri”® znali vrste vrijednosnih
papira koji su prenosivi na trzistu kapitala, osim instrume-
nata placanja, kao sto su:

(a) dionice i drugi vrijednosni papiri istog znacaja koji
predstavljaju udio u kapitalu ili ¢lanskim pravima u
drustvima ili drugim pravnim osobama, te potvrde o
deponiranim dionicama;

(b) obveznice i drugi oblici sekuritiziranog duga, uklju¢u-
juéi i potvrde o deponiranim takvim vrijednosnim
papirima;

(c) svi ostali vrijednosni papiri koji daju pravo na stjecanje
ili prodaju 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 velic¢ina.
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(19) ,Instrumenti trziSta novca” znadi vrste instrumenata kojima
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se uobiCajeno trguje na trziStima novca, kao §to su
trezorski zapisi, certifikati o depozitu i komercijalni
zapisi, osim instrumenata placanja.

,Mati¢na drzava ¢lanica” znadi:
() u slucaju investicijskih drustava:

i. ako je investicijsko drustvo fizicka osoba, drzava
¢lanica u kojoj se nalazi sredi$nja uprava;

ii. ako je investicijsko drustvo pravna osoba, drzava
¢lanica u kojoj se nalazi sjediste;

iii. ako investicijsko drustvo po nacionalnom pravu
nema sjediste, drzava clanica u kojoj se nalazi
sredi$nja uprava;

(b) u slucaju uredenog trzita, drzava clanica u kojoj se
nalazi sjediste uredenog trzista ili, ako po zakonu
drzave ¢lanice nema sjedista, drzava clanica u kojoj
se nalazi srediSnja uprava uredenog trzista.

,Drzava ¢lanica domadin” znadi drzava ¢lanica razlicita od
mati¢ne drzave ¢lanice, u kojoj investicijsko drustvo ima
podruznicu ili obavlja usluge ifili aktivnosti, ili drzava
¢lanica u kojoj uredeno trziste pruza odgovarajue mehan-
izme kako bi se ¢lanovima s udaljenim pristupom ili
sudionicima osnovanima u toj drzavi clanici olakSao
pristup trgovanju na njegovom sustavu.

,Nadlezno tijelo” znaci tijelo koje svaka drzava clanica
imenuje u skladu s ¢lankom 48., osim ako nije drukeije
utvrdeno u ovoj Direktivi.

,Kreditna institucija” je kreditna institucija kako je utvr-
deno u Direktivi 2000/12/EZ.

,Drustvo za upravljanje UCITS-om” znadi drustvo za
upravljanje prema definiciji u Direktivi 85/611/EEZ od
20. prosinca 1985. o uskladivanju zakona i drugih
propisa u odnosu na subjekte za zajednicka ulaganja u
prenosive vrijednosne papire (UCITS) (1).

,Vezani zastupnik” znadi fizicka ili pravna osoba koja pod
punom i bezuvjetnom odgovorno$éu samo jednog inve-
sticijskog drustva za koje radi promice investicijske usluge
i/ili pomo¢ne usluge klijentima ili potencijalnim klijentima,
zaprima i prenosi upute ili naloge klijenata vezano uz
financijske usluge i financijske instrumente, pruza usluge
provedbe ponude odnosno prodaje financijskih instrume-
nata ifili pruza usluge savjetovanja klijentima ili potenci-
jalnim klijentima vezano uz financijske instrumente ili
usluge.

(") SL L 375, 31.12.1985,, str. 3. Direktiva kako je zadnje izmijenjena
Direktivom 2001/108/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (SL L 41,
13.2.2002., str. 35.).

(26) ,Podruznica” znaci mjesto poslovanja razli¢ito od sredisnje
uprave investicijskog drustva, dio je investicijskog drustva
koji nema vlastitu pravnu osobnost, pruza investicijske
usluge ifili obavlja aktivnosti, a mozZe obavljati i
pomocne usluge za koje investicijsko drustvo ima odobre-
nje; svako mjesto poslovanja osnovano u istoj drzavi
¢lanici od strane jednog investicijskog drustva sa sjedistem
u drugoj drzavi ¢lanici smatra se jednom podruznicom.

(27) ,Kvalificirani udjel” znadi izravni ili neizravni udjel u inve-
sticiiskom drustvu koji predstavlja 10 % ili vise udjela u
kapitalu ili u glasackim pravima kako je utvrdeno u ¢lanku
92. Direktive 2001/34/EZ, ili koji omogucava ostvarivanje
znacajnog utjecaja na upravljanje investicijskim drustvom.

(28) ,Mati¢no drustvo” znaci maticno drustvo u smislu ¢lanaka
1. i 2. Sedme Direktive Vijeca 83/349/EEZ od 13. lipnja
1983. o konsolidiranim financijskim izvjestajima (?).

(29) ,Drustvo ké&” znadi drustvo kéi u smislu ¢lanaka 1. i 2.
Direktive 83/349/EEZ, s time da su ukljuCena sva drustva
kéeri jednog drustva kéeri mati¢nog drustva koje je na
Celu.

(30

~=

,Kontrola” zna¢i kontrola kako je utvrdeno u clanku 1.
Direktive 83/349/EEZ.

(31) ,Uska povezanost” znadi situacija u kojoj su dvije ili vise
fizickih ili pravnih osoba povezane na sljede¢i nacin:

(a) sudjelovanje - odnosno vlasnistvo nad 20 % ili vise
prava glasa ili kapitala u jednom drustvu, izravno ili
putem kontrole;

(b) kontrola - odnos izmedu mati¢nog drustva i drustva
kéeri u svim slucajevima predvidenima u ¢lanku 1.
stavcima 1. i 2. Direktive 83[349[EEZ, ili slican
odnos izmedu fizicke ili pravne osobe i drustva,
drustva kéeri drugog drustva kéeri koje se takoder
smatra dru$tvom kderi mati¢nog drustva koje je na
¢elu tih drustava.

Situacija u kojoj su dvije ili vise fizickih ili pravnih osoba
trajno povezane s istom osobom kroz odnos kontrole
takoder se smatra uskom povezanod¢u izmedu tih osoba.

2. Kako bi se vodilo ra¢una o razvoju financijskih trzista i
kako bi se osigurala jedinstvena primjena ove Direktive, Komi-
sija moze prema postupku utvrdenom u ¢lanku 64. stavku 2.
razjasniti definicije utvrdene u stavku 1. ovog ¢lanka.

() SL L 193, 18.7.1983,, str. 1. Direktiva kako je zadnje izmijenjena
Direktivom 2003/51/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (SL L 178,
17.7.2003., str. 16.).
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GLAVA 1L

ODOBRENJE ZA RAD 1 UVJETI POSLOVANJA INVESTICIJSKIH
DRUSTAVA

POGLAVLJE 1.

UVJETI 1 POSTUPCI ZA ODOBRENJE ZA RAD

Clanak 5.
Zahtjevi za odobrenje za rad

1. Svaka drzava ¢lanica propisuje da pruzanje investicijskih
usluga ili aktivnosti u okviru redovite djelatnosti ili poslovanja
podlijeze prethodnom odobrenju za rad u skladu s odredbama
ovog poglavlja. Odobrenja za rad izdaje nadlezno tijelo maticne
drzave clanice imenovano u skladu s clankom 48.

2. Iznimno od stavka 1., drzave clanice dopustaju svakom
trzisnom operateru da upravlja MTP-om, pod uvjetom da se
prethodno obavi provjera uskladenosti s odredbama ovog
poglavlja, iskljucujuéi ¢lanke 11. i 15.

3. Drzave clanice uspostavljaju registar svih investicijskih
drustava. Taj registar mora biti javno dostupan i sadrzavati
podatke o uslugama ifili aktivnostima za koje investicijsko
drustvo ima odobrenje za rad. Redovito ¢e se aZurirati.

4. Svaka drzava ¢lanica treba propisati:

— da investicijsko drustvo koje je pravna osoba ima srediSnju
upravu u istoj drzavi ¢lanici gdje se nalazi i sjediste,

— da investicijsko drustvo koje nije pravna osoba ili investi-
cijsko drustvo koje je pravna osoba, ali po svojem nacio-
nalnom pravu nema sjediste, ima svoju sredi$nju upravu u
onoj drzavi ¢lanici u kojoj stvarno posluje.

5. U slucaju investicijskog drustva koje pruza samo uslugu
investicijskog savjetovanja ili uslugu zaprimanja i prijenosa
naloga po uvjetima utvrdenima u clanku 3., drzave ¢lanice
mogu dopustiti nadleznim tijelima da delegiraju administrativne,
pripremne i pomoéne zadace vezane uz izdavanje odobrenja za
rad, u skladu s uvjetima utvrdenima u ¢lanku 48. stavku 2.

Clanak 6.
Djelokrug odobrenja za rad

1. Mati¢na drzava ¢lanica osigurava da su u odobrenju za rad
utvrdene investicijske usluge ili aktivnosti koje je investicijsko
drustvo ovlasteno pruzati. Odobrenje za rad moze obuhvacati
jednu ili vie pomoénih usluga utvrdenih u odjeljku B Priloga I.
Odobrenje za rad se ni u kojem slucaju ne moze izdati samo za
pruzanje pomo¢nih usluga.

2. Investicijsko drustvo koje zatrazi odobrenje za rad kako bi
prosirilo svoje poslovanje na dodatne investicijske usluge ili
aktivnosti 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 Zajednici i investicijskom
drustvu omogucuje pruzanje usluga ili obavljanje aktivnosti za
koje je dobilo odobrenje za rad u cijeloj Zajednici, ili putem
osnivanja podruznice ili neposrednim pruzanjem usluga.

Clanak 7.

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

1. Nadlezno tijelo nele izdati odobrenje za rad sve dok nije u
potpunosti uvjereno da je podnositelj ispunio sve zahtjeve
prema odredbama donesenima na temelju ove Direktive.

2. Investicijsko drustvo duzno je pruziti sve podatke, uklju-
Cujudi i 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 inve-
sticijsko drustvo u vrijeme prvobitnog odobrenja za rad podu-
zelo sve potrebne korake radi udovoljavanja obvezama prema
odredbama iz ovog poglavlja.

3. Podnositelja zahtjeva treba u roku od Sest mjeseci od
zaprimanja potpunog zahtjeva obavijestiti je li mu izdano
odobrenje za rad.

Clanak 8.
Oduzimanje odobrenja za rad

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

(@) ne zapo¢ne s radom u roku od 12 mjeseci, izri¢ito se
odrekne odobrenja za rad ili tijekom prethodnih Sest
mjeseci ne pruza investicijske usluge niti obavlja investi-
cijske aktivnosti, osim ako doti¢na drzava ¢lanica nije doni-
jela propise po kojima odobrenje za rad u tom slucaju
prestaje vaziti;

(b) odobrenje za rad je dobilo na temelju lazne izjave ili na neki
drugi nepravilan nacin;

(c) viSe ne ispunjava uvjete po kojima je odobrenje za rad
izdano, kao §to je uskladenost s uvjetima utvrdenima u
Direktivi 93/6/EEZ;

(d) ozbiljno je i sustavno krsilo odredbe donesene sukladno
ovoj Direktivi kojima se ureduju uvjeti poslovanja investicij-
skih drustava;

(e) spada pod neki od slucajeva u kojima je nacionalnim
pravom, vezano uz pitanja izvan djelokruga ove Direktive,
predvideno oduzimanje odobrenja za rad.
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Clanak 9.
Osobe koje stvarno vode poslovanje

1. Drzave clanice od osoba koje stvarno vode poslovanje
investicijskog drustva zahtijevaju da imaju dobar ugled i
dovoljno iskustva kako bi se osiguralo upravljanje investicijskim
drustvom paznjom dobrog stru¢njaka.

Ako su trzi$ni operater koji zatrazi suglasnost za upravljanje
MTP-om i osoba koja stvarno vodi poslovanje MTP-a identi¢ni
s osobom koja stvarno vodi poslovanje uredenog trzista, smatra
se da te osobe ispunjavaju zahtjeve utvrdene u prvom
podstavku.

2. Drzave dlanice zahtijevaju od investicijskih drustava da
obavje$¢uju nadlezno tijelo o svakoj promjeni u rukovodstvu
zajedno s potrebnim podacima za procjenu ima li novo
osoblje koje je imenovano za upravljanje drustvom dovoljno
dobar ugled i dovoljno iskustva.

3. Nadlezno tijelo odbija dati suglasnost ako nije uvjereno da
osobe koje ¢e stvarno voditi poslovanje investicijskog drustva
imaju dovoljno dobar ugled i dovoljno iskustva, ili ako postoje
objektivni i opravdani razlozi za pretpostavku da predlozene
promjene predstavljaju prijetnju upravljanju investicijskim
drustvom paznjom dobrog stru¢njaka.

4. Drzave dlanice zahtijevaju da investicijskim drustvom
upravljaju barem dvije osobe koje ispunjavaju zahtjeve utvrdene
u stavku 1.

Iznimno od prvoga podstavka, drzave clanice mogu izdati
suglasnost investicijskim drustvima koja su fizicke osobe, ili
investicijskim dru$tvima koja su pravne osobe kojima upravlja
samo jedna fizicka osoba u skladu s njihovim statutom i nacio-
nalnim pravom. Drzave ¢lanice bez obzira na to trebaju zahti-
jevati alternativnu regulativu koja osigurava upravljanje takvim
investicijskim drustvima paznjom dobrog stru¢njaka.

Clanak 10.
Dionicari i ¢lanovi s kvalificiranim udjelima

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

Nadlezna tijela odbijaju izdati odobrenje za rad ako, vodeci
ra¢una o potrebi da se osigura upravljanje investicijskim

drustvom paznjom dobrog stru¢njaka, nadlezno tijelo nije zado-
voljno podobnoséu dionicara ili ¢lanova koji imaju kvalificirane
udjele.

Ako izmedu investicijskog drustva ili neke druge fizicke ili
pravne osobe postoji uska povezanost, nadlezno tijelo e
izdati odobrenje za rad samo ako ta povezanost ne sprecava
ucinkovito obavljanje nadzorne funkcije nadleznog tijela.

2. Nadlezno tijelo odbija izdati odobrenja za rad ako zakoni
ili drugi propisi neke trece zemlje koji vrijede za jednu ili vise
fizickih ili pravnih osoba s kojima je drustvo usko povezano, ili
poteskoée u provodenju tih zakona ili propisa, sprecavaju
nadlezno tijelo u ucinkovitom obavljanju svoje nadzorne funk-
cije.

3. Drzave clanice zahtijevaju od svake fizicke ili pravne
osobe koja namjerava izravno ili neizravno steéi ili otpustiti
kvalificirani udjel u investicijskom drustvu, da prethodno, u
skladu s drugim podstavkom, obavijesti nadlezno tijelo o veli-
¢ini tih udjela. Te osobe obavjes¢uju nadlezno tijelo ako namje-
ravaju povedati ili smanjiti svoj kvalificirani udjel, ako kao
posljedica te situacije postotak glasackih prava ili kapitala koji
imaju prijede ili padne ispod praga od 20 %, 33 % ili 50 %, ili
ako investicijsko drustvo postane njihovo drustvo kéi ili to
prestane biti.

Ne dovodeci u pitanje stavak 4., nadlezno se tijelo, najkasnije do
tri mjeseca od obavijesti 0 namjeravanom stjecanju iz prvoga
podstavka, moze usprotiviti takvom planu s obzirom na
potrebu  osiguranja  upravljanja  investicijskim  drustvom
paznjom dobrog stru¢njaka, ako nije uvjereno u podobnost
osoba iz prvoga podstavka. Ako se nadlezno tijelo ne protivi
planu, moze utvrditi rok za provedbu.

4. Ako je stjecatelj udjela iz stavka 3. investicijsko drustvo,
kreditna institucija, drustvo za osiguranje ili drustvo za uprav-
ljanje UCITS-om kojima je izdano odobrenje za rad u drugoj
drzavi clanici, ili mati¢no drustvo investicijskog drustva,
kreditne institucije, drustva za osiguranje ili drustva za uprav-
ljanje UCITS-om kojima je izdano odobrenje za rad u drugoj
drzavi ¢lanici, ili osoba koja kontrolira investicijsko drustvo,
kreditnu instituciju, drustvo za osiguranje ili drustvo za uprav-
ljanje UCITS-om kojima je izdano odobrenje za rad u drugoj
drzavi clanici, i ako kao posljedica takvog stjecanja drustvo
postane drustvo kéi stjecatelja ili dode pod njegovu kontrolu,
tada ¢e procjena stjecanja biti uvjetovana prethodnim konzulta-
cijama predvidenima u ¢lanku 60.

5. Drzave clanice zahtijevaju da, ako investicijsko drustvo
postane svjesno da Ce stjecanje ili otpustanje udjela u njegovom
kapitalu izazvati prelazak ili pad ispod praga propisanog u
prvom podstavku stavka 3., investicijsko drustvo o tome bez
odgode obavijesti nadlezno tijelo.
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Investicijsko ~ drustvo  treba najmanje jednom = godisnje
nadleznom tijelu dostaviti imena dioni¢ara i clanova koji
imaju kvalificirane udjele, te visinu udjela kako je iskazano, na
primjer, u podacima na godi$njim skupstinama dionicara ili
¢lanova, ili kao posljedica postovanja odredbi koje se primje-
njuju na drustva ¢iji su prenosivi vrijednosni papiri uvrsteni za
trgovanje na uredenom trzistu.

6.  Drzave clanice zahtijevaju da, ako postoji vjerojatnost da
utjecaj osoba iz prvoga podstavka stavka 1. moZe $tetiti uprav-
ljanju investicijskim drustvom paZnjom dobrog stru¢njaka,
nadlezno tijelo poduzme odgovarajue mjere kako bi se takva
situacija okoncala.

Takve mjere mogu obuhvatiti zahtjeve za izdavanje sudskih
naloga ifili izricanje sankcija protiv uprave i osoba odgovornih
za upravljanje, ili ograniavanje glasackih prava sadrzanih u
dionicama koje imaju dionicari ili ¢lanovi.

Sli¢ne se mjere mogu poduzeti za osobe koje se nisu pridrzavale
obveze prethodnog pruzanja podataka o stjecanju ili povecanju
kvalificiranog udjela. Ako su udjeli steCeni unato¢ protivljenju
nadleznog tijela, nadlezna Ce tijela bez obzira na druge sankcije
koje ¢e biti donesene propisati ogranicavanje glasackih prava ili
proglasiti niStavost glasovanja ili predvidjeti moguénost ponista-
vanja.

Clanak 11.
Clanstvo u ovlastenom sustavu za zastitu ulagatelja

Nadlezno tijelo provjerava je li subjekt prilikom zahtjeva za
izdavanjem odobrenja za rad ispunio zahtjeve iz Direktive
97/9/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 3. ozujka 1997. o
sustavima za zastitu ulagatelja (!).

Clanak 12.
Temeljni kapital

Drzave C(lanice osiguravaju da nadlezna tijela ne izdaju
odobrenje za rad ako investicijsko drustvo ne raspolaze
dovoljnim temeljnim kapitalom u skladu sa zahtjevima postav-
ljenima u Direktivi 93/6/EEZ, ovisno o vrsti doti¢nih investicij-
skih usluga ili aktivnosti.

Do revizije Direktive 93/6/EEZ, investicijsko drustvo po ¢lanku
67. podlijeze kapitalnim zahtjevima utvrdenima u tom clanku.

() SL L 84, 26.3.1997., str. 22.

Clanak 13.
Organizacijski zahtjevi

1. Mati¢na drzava clanica zahtijeva da investicijsko drustvo
postuje organizacijske zahtjeve iz stavaka od 2. do 8.

2. Investicijsko drustvo utvrduje odgovarajule politike i
postupke dostatne da bi se osiguralo da drustvo, ukljucujuci
rukovoditelje, zaposlenike i vezane zastupnike, postuje obveze
utvrdene u ovoj Direktivi i odgovarajuca pravila koja ureduju
osobne transakcije ovih osoba.

3. Investicijsko drustvo je duzno imati ucinkovite organiza-
cijske i administrativne mjere za donoSenje odgovarajucih
koraka kako sukob interesa u smislu ¢lanka 18. ne bi Stetio
interesima klijenata.

4. Investicijsko drustvo poduzima odgovarajuce korake da bi
se osiguralo neprekidno i redovito obavljanje investicijskih
usluga i aktivnosti. U ovu svrhu investicijsko drustvo koristi
odgovarajuce i proporcionalne sustave, sredstva i postupke.

5. Kada se oslanja na tree strane za izvrSavanje poslovnih
procesa koji su nuzni za neprekidno i zadovoljavajue pruzanje
usluga klijentima i neprekidno i zadovoljavajuce obavljanje inve-
sticijskih aktivnosti, investicijsko drustvo osigurava poduzimanje
odgovarajucih 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 provodenje
nadzora da prate postuje li drustvo svoje obveze.

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

6.  Investicijsko drustvo se brine da se o svim uslugama i
transakcijama koje obavlja vodi evidencija koja je dostatna da
nadleznom tijelu omoguéi nadzor nad postovanjem zahtjeva
propisanih ovom Direktivom, a posebno da se utvrdi je li inve-
sticijsko drustvo ispunilo sve obveze u pogledu klijenata ili
potencijalnih klijenata.

7. Kada investicijsko drustvo drzi financijske instrumente koji
pripadaju klijentima, donosi odgovarajuée mjere radi zastite
prava vlasniStva klijenta, posebno u slucaju nesolventnosti inve-
sticijskog drustva, i sprecavanja koristenja instrumenata klijenta
za vlastiti racun, osim u sluaju izri¢ite suglasnosti klijenta.
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8. Kada investicijsko drustvo drzi novac koji pripada klijen-
tima, poduzima odgovarajuée mjere radi zastite prava klijenta i,
osim u slucaju kreditnih institucija, radi sprecavanja koristenja
novca klijenta za vlastiti racun.

9. U slucaju podruznica investicijskih drustava, nadlezno
tijelo drzave clanice u kojoj je smjestena podruznica, ne dovo-
dedi u pitanje moguénost da nadlezno tijelo mati¢ne drzave
¢lanice investicijskog drustva ima izravan pristup tim evidenci-
jama, odgovorno je za provodenje obveze iz stavka 6. u vezi s
transakcijama koje obavlja podruznica.

10. U svrhu pracenja tehnickog razvoja na financijskim trzi-
Stima kako bi se osigurala jedinstvena primjena stavaka od 2. do
9., Komisija, u skladu s postupkom utvrdenim u ¢lanku 64.
stavku 2., donosi provedbene mjere u kojima se utvrduju
to¢ni organizacijski zahtjevi koje trebaju postovati investicijska
drustva koja obavljaju razli¢ite investicijske usluge i/ili aktivnosti
i pomocne aktivnosti ili kombinaciju istih.

Clanak 14.
Trgovanje i zakljuivanje transakcija na MTP-u

1. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva ili
trzi$ni operateri koji upravljaju MTP-om, osim ispunjavanja
zahtjeva iz clanka 13., uspostave transparentna nediskrecijska
pravila i postupke za korektno i uredno trgovanje te da uspo-
stave objektivne kriterije za u¢inkovito provodenje naloga.

2. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva ili
trzi$ni operateri koji upravljaju MTP-om uspostave transpa-
rentna pravila u vezi s kriterjjima utvrdivanja financijskih instru-
menata kojima se moze trgovati u okviru njihovih sustava.

Ako je primjenjivo, drzave ¢lanice zahtijevaju od investicijskih
drustava ili trzi§nih operatera koji upravljaju MTP-om da pruze
dostatne javno dostupne podatke ili da se zadovolje postoja-
njem pristupa dostatnim javno dostupnim podacima kako bi
se korisnicima omogudilo donosenje odluka o ulaganjima,
uzimajuéi u obzir vrstu korisnika i instrumenata kojima se
trguje.

3. Drzave clanice osiguravaju da se ¢lanci 19., 21. i 22. ne
primjenjuju na transakcije zaklju¢ene po pravilima MTP-a
izmedu njegovih c¢lanova ili sudionika i MTP-a i njegovih
¢lanova ili sudionika u pogledu koristenja MTP-a. Medutim,
Clanovi ili sudionici MTP-a duzni su postovati obveze iz
¢lanaka 19., 21. i 22. u pogledu svojih klijenata kada, postupa-
judi za njihov racun, izvrsavaju njihove naloge u okviru sustava
MTP-a.

4. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva ili
trzi$ni operateri koji upravljaju MTP-om uspostave i odrzavaju
transparentna pravila na temelju objektivnih kriterija kojima se
ureduje pristup njihovom sustavu. Ovi propisi trebaju biti u
skladu s uvjetima utvrdenima u clanku 42. stavku 3.

5. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva ili
trzi$ni operateri koji upravljaju MTP-om jasno obavijeste svoje
korisnike o obvezama u vezi s namirama transakcija koje su
izvrSene u okviru tog sustava. Drzave c¢lanice zahtijevaju da
investicijska drustva ili trzi$ni operateri koji upravljaju MTP-
om uspostave potrebne mjere kako bi se olaksala djelotvorna
namira transakcija zakljucenih u okviru sustava MTP-a.

6. Ako se prenosivim vrijednosnim papirom uvritenim za
trgovanje na uredenom trziStu trguje i na MTP-u bez suglasnosti
izdavatelja, izdavatelju time ne nastaje nikakva obveza za poce-
tno, stalno ili ad hoc objavljivanje financijskih podataka prema
tom MTP-u.

7. Drzave Cclanice zahtijevaju da se svako investicijsko
drustvo ili trziSni operater koji upravlja MTP-om bez odgode
uskladi s odlukama iz ¢lanka 50. stavka 1. o obustavi ili isklju-
enju financijskih instrumenata iz trgovanja.

Clanak 15.
Odnosi s tre¢im zemljama

1. Drzave ¢lanice obavjes¢uju Komisiju o svim poteskoama
opée prirode na koje njihova investicijska drustva nailaze kod
pokretanja poslovanja i pruzanja investicijskih usluga ifili obav-
ljanja investicijskih aktivnosti u tre¢im zemljama.

2. Smatra li Komisija, na temelju podataka dostavljenih
prema stavku 1., kako treca zemlja investicijskim dru$tvima iz
Zajednice ne pruza ucinkovit pristup trzi§tu usporediv s onim
koji Zajednica pruza investicijskim drustvima iz te trece zemlje,
Komisija moZe podnijeti prijedloge Vijetu radi davanja odgova-
raju¢ih mandata za pregovore za ishodenje usporedivih konku-
rentnih moguénosti za investicijska drustva iz Zajednice. Vijece
donosi odluke kvalificiranom vecinom.

3. Smatra li Komisija, na temelju informacija dostavljenih
prema stavku 1., da investicijsko drustvo u trecoj zemlji nema
jednak polozaj s istim konkurentnim uvjetima kao $to ga imaju
domaca investicijska drustva i da nisu ispunjeni uvjeti u¢inko-
vitog pristupa trzistu, Komisija moze zapoceti pregovore kako
bi se situacija popravila.
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U okolnostima iz prvoga podstavka, Komisija moze u skladu s
postupkom utvrdenim u c¢lanku 64. stavku 2. u svakom
trenutku i dodatno uz pocetak pregovora odluciti da nadlezna
tijela drzave clanice moraju ograniciti ili obustaviti odluke o
podnijetim zahtjevima ili o buduéim zahtjevima za izdavanjem
odobrenja za rad i za stjecanjem udjela od strane izravnog ili
neizravnog matinog drustva na koje se primjenjuje pravo
doti¢ne trele zemlje. Ova ogranicenja ili obustave ne mogu se
primijeniti na osnivanje drustava kleri investicijskih drustava
kojima je izdano odobrenje za rad u Zajednici, njihovih
drustava kéeri ili na stjecanje udjela u investicijskom drustvu
iz Zajednice od strane tih drustava ili drustava kéeri. Ove
mjere ne mogu trajati dulje od tri mjeseca.

Prije isteka tromjese¢nog razdoblja utvrdenog u drugom
podstavku i s obzirom na rezultate pregovora, Komisija moze
donijeti odluku o produzenju mjera u skladu s postupkom utvr-
denim u clanku 64. stavku 2.

4. Ako Komisija smatra da je nastala jedna od situacija iz
stavaka 2. i 3., drzave clanice je na zahtjev izvjesCuju o sljede-
cem:

a) svakom zahtjevu za izdavanje odobrenja za rad koje je
podnijelo izravno ili neizravno drustvo k& mati¢nog
drustva za koje je mjerodavno pravo doticne tree zemlje;

b) svaki put kada prime obavijest u skladu s clankom 10.
stavkom 3. da takvo matiéno drustvo namjerava steci
udjele u investicijskom drustvu iz Zajednice koji ée slijedom
toga postati njegovo drustvo kéi.

Obveza dostavljanja podataka prestaje kada je postignut
dogovor s doticnom tre¢om zemljom ili kada prestane primjena
mjera utvrdenih u drugom i treem podstavku stavka 3.

5. Mjere koje se donose po ovom c¢lanku moraju biti u
skladu s obvezama Zajednice prema svim medunarodnim, bila-
teralnim ili multilateralnim ugovorima koji ureduju osnivanje i
poslovanje investicijskih drustava.

POGLAVLJE IL
UVJETI POSLOVANJA INVESTICIJSKIH DRUSTAVA
Odjeljak 1.
Opée odredbe
Clanak 16.

Redovita provjera uvjeta za pocetno odobrenje za rad

1. Drzave clanice zahtijevaju da investicijsko drustvo kojem
je izdano odobrenje za rad na njihovom podru¢ju mora trajno

ispunjavati uvjete za pocetno odobrenje za rad utvrdene u
poglavlju 1. ove glave.

2. Drzave clanice zahtijevaju od nadleznih tijela da uspostave
odgovarajue 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 poletno odobrenje za rad.

3. Kod investicijskih drustava koja pruzaju samo uslugu inve-
sticijskog ~ savjetovanja, drzave ¢lanice mogu  dopustiti
nadleznom tijelu da delegiraju administrativne, pripremne i
pomoéne zadale koje se odnose na provjeru uvjeta za
pocetno odobrenje za rad u skladu s uvjetima utvrdenima u
¢lanku 48. stavku 2.

Clanak 17.
Opce obveze u vezi s kontinuiranim nadzorom

1. Drzave clanice osiguravaju da nadlezna tijela prate aktiv-
nosti investicijskih drustava kako bi se provjerila uskladenost s
uvjetima poslovanja utvrdenima u ovoj Direktivi. Drzave ¢lanice
osiguravaju postojanje odgovaraju¢ih mjera koje bi omogudile
nadleznim tijelima da dobiju podatke potrebne za provjeru
uskladenosti investicijskih drustava s tim obvezama.

2. Kod investicijskih drustava koja pruzaju samo uslugu inve-
sticijskog savjetovanja, drzave ¢lanice mogu dopustiti nadleznim
tijelima da delegiraju administrativne, pripremne i pomo¢ne
zadale koje se odnose na redovno pracenje zahtjeva u vezi
poslovanja u skladu s uvjetima utvrdenima u clanku 48.
stavku 2.

Clanak 18.
Sukob interesa

1.  Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva
poduzmu sve odgovarajule korake za utvrdivanje postojanja
sukoba interesa izmedu njih, ukljucujudi i njihove rukovoditelje,
zaposlenike i vezane zastupnike i svaku osobu izravno ili neiz-
ravno povezanu s njima putem kontrole i njihovih klijenata, ili
izmedu klijenata, koji se pojavljuje tijekom pruzanja investicij-
skih ili pomo¢nih usluga ili kombinacije istih.

2. Ako organizacijske ili administrativne mjere koje su inve-
sticijska drustva poduzela u skladu s ¢lankom 13. stavkom 3.
radi upravljanja sukobom interesa nisu dovoljne kako bi se u
razumnoj mjeri osiguralo sprecavanje rizika od nastanka Stete
za interese klijenata, investicijska drustva jasno otkrivaju vrstu
ifili izvore sukoba interesa klijentu prije sklapanja posla u
njegovo ime.
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3. Kako bi se uzeo u obzir tehnicki napredak na financijskim
trziStima i osigurala jedinstvena primjena stavaka 1. i 2., Komi-
sija, u skladu s postupkom utvrdenim u ¢lanku 64. stavku 2.,
donosi provedbene mjere u svrhu sljedeceg:

(a) definiranja mjera koje investicijska drustva mogu u
razumnoj mjeri poduzeti za utvrdivanje, sprecavanje, uprav-
ljanje ifili otkrivanje sukoba interesa prilikom pruZanja i
obavljanja razlicitih investicijskih i pomoénih usluga ili
kombinacije istih;

(b) uspostavljanja odgovaraju¢ih kriterija za utvrdivanje vrsta
sukoba interesa Cije postojanje moZe nastetiti interesima
klijenata ili potencijalnih klijenata investicijskog drustva.

Odjeljak 2.
Odredbe o osiguravanju zastite ulagatelja
Clanak 19.

Pravila poslovnog ponasanja prilikom pruzanja
investicijskih usluga kljjentima

1. Drzave clanice zahtijevaju da prilikom pruzanja investicij-
skih usluga klijentima ifili, ovisno o slucaju, pomo¢nih usluga
klijentima, investicijsko drustvo postupa u najboljem interesu
klijenata, posteno, pravedno i u skladu s pravilima struke, a
posebno postujuéi nacela utvrdena u stavcima od 2. do 8.

2. Svi podaci, uklju¢ujuéi promidzbene sadrzaje koje drustvo
Salje klijentima ili potencijalnim klijentima, moraju biti istiniti,
jasni i ne smiju dovoditi u zabludu. Promidzbeni sadrzaji
moraju biti jasno prepoznatljivi kao takvi.

3. Klijentima i potencijalnim klijentima trebaju biti pruzeni
podaci u razumljivom obliku o sljedeem:

— investicijskom drustvu i njegovim uslugama,

— financijskim instrumentima i predloZenim investicijskim
strategijama; §to treba ukljucivati odgovarajue upute i
upozorenja o rizicima vezanima uz ulaganja u ove instru-
mente i uz ove investicijske strategije,

— mjestu izvrSenja, i

— troskovima i povezanim izdacima,

tako da oni mogu u razumnim okvirima shvatiti vrstu i rizike
investicijskih usluga i specifi¢nih vrsta financijskih instrumenata

koji im se nude, te donijeti upucene odluke o ulaganjima. Ovi
podaci mogu se pruzati u standardiziranom obliku.

4. Kod investicijskog savjetovanja ili upravljanja portfeljem
investicijska drustva prikupljaju potrebne podatke o znanju i
iskustvu klijenta ili potencijalnog klijenta u podrudju investicija
o odredenim vrstama proizvoda ili usluga, njegovu financijsku
situaciju i njegove investicijske ciljeve, kako bi drustvo moglo
klijentu ili potencijalnom klijentu preporuciti za njega prikladne
investicijske usluge i financijske instrumente.

5. Drzave clanice osiguravaju da investicijska drustva, kada
pruzaju investicijske usluge razli¢ite od onih iz stavka 4., od
klijenta ili potencijalnog klijenta zatraze podatke o njegovom
znanju i iskustvu u podrudju investicija o odredenim vrstama
ponudenih ili zatrazenih proizvoda ili usluga, kako bi investi-
cijsko drustvo moglo procijeniti jesu li odredena investicijska
usluga ili proizvod prikladni za klijenta.

Smatra li investicijsko drustvo na temelju podataka koje je
dobilo na temelju gornjeg podstavka da neki proizvod ili
usluga nisu prikladni za klijenta ili potencijalnog klijenta, inve-
sticijsko drustvo je duzno na to upozoriti klijenta ili potenci-
jalnog klijenta. Upozorenje se moze dati u standardiziranom
obliku.

Ako kljjent ili potencijalni klijent ne Zeli dati podatke iz prvoga
podstavka, ili ako nije dao dovoljno podataka o svom znanju i
iskustvu, investicijsko drustvo duZno je upozoriti klijjenta ili
potencijalnog klijenta da drustvu nije moguée utvrditi jesu li
odredene usluge ili proizvodi za njega prikladni. Upozorenje
se moze dati u standardiziranom obliku.

6. Drzave c¢lanice dopustaju investicijskim drustvima da
prilikom pruzanja investicijskih usluga koje se sastoje samo
od izvrSavanja ifili zaprimanja i prijenosa naloga klijenta s ili
bez pomoénih usluga, pruzaju svojim klijentima investicijske
usluge i bez prikupljanja podataka ili davanja procjene iz
stavka 5. ako su ispunjeni sljede¢i uvjeti:

— gore navedene usluge odnose se na dionice uvrStene za
trgovanje na uredenom trzistu ili na nekom istovjetnom
trziStu trece zemlje, na instrumente trzi§ta novca, obveznice
ili druge oblike sekuritiziranog duga (iskljucujuéi obveznice
ili sekuritizirani dug u koje je ugradena izvedenica), na
UCITS-¢ ili na druge jednostavne financijske instrumente.
Trziste tre¢ih zemalja smatra se istovjetnim uredenom
trzi§tu ako ispunjava istovjetne zahtjeve utvrdene u glavi
III. Komisija ¢e objaviti popis trzidta koja se mogu smatrati
istovjetnim trzistima. Ovaj popis treba periodino aZurirati,

— usluga se pruza na inicijativu klijenta ili potencijalnog
klijenta,
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— Kklijent ili potencijalni klijent jasno je obavijesten kako
prilikom pruzanja usluga investicijsko drustvo nije duzno
obaviti procjenu jesu li instrumenti ili pruzene ili ponudene
usluge prikladne za klijenta, te da klijent stoga ne uZiva
zastitu po relevantnim pravilima poslovnog ponasanja; ovo
se upozorenje moze dati u standardiziranom obliku,

— investicijsko drustvo ispunjava obveze iz ¢lanka 18.

7. Investicijsko drustvo uspostavlja evidenciju koja sadrzi
dokument ili dokumente sklopljene izmedu drustva i klijenta,
s utvrdenim pravima i obvezama stranaka i ostalim uvjetima po
kojima drustvo pruza usluge klijentu. Prava i obveze ugovornih
stranaka mogu biti sastavni dio drugih dokumenata ili pravnih
akata.

8. Klijent od investicijskog drustva mora dobiti izvjestaje o
uslugama koje drustvo pruza svojim klijentima. Ovi izvjestaji
ukljucuju troskove vezane uz transakcije i usluge poduzete za
racun klijenta, ovisno o slucaju.

9. Ako se investicijska usluga nudi kao dio financijskog
proizvoda koji je ve¢ ureden drugim propisima iz zakonodav-
stva Zajednice ili zajednickim europskim standardima o
kreditnim institucijama i potroSackim kreditima u vezi s
procjenom rizika za klijenta ifili obveze davanja podataka, ova
usluga ne podlijeze dodatno obvezama utvrdenima u ovom
¢lanku.

10.  Radi potrebne zastite ulagatelja i jedinstvene primjene
stavaka od 1. do 8., Komisija, u skladu s postupkom iz
¢lanka 64. stavka 2., donosi provedbene mjere kako bi se osigu-
ralo da investicijska drustva postuju utvrdena nacela prilikom
pruzanja investicijskih ili pomo¢nih usluga svojim klijentima. U
provedbenim mjerama treba uzeti u obzir sljedele:

(@) vrstu ponudenih ili pruzenih usluga klijentima ili potenci-
jalnim klijentima, uzimajuéi u obzir vrstu, predmet, velic¢inu
i ucestalost transakcija,

(b) vrstu financijskih instrumenata koji su ponudeni ili se
razmatraju,

() je li klijent ili potencijalni klijent mali ulagatelj ili profesio-
nalni ulagatelj.
Clanak 20.
PruZanje usluga putem drugog investicijskog drustva

Drzave clanice dopustaju investicijskom drustvu koje prima
upute za obavljanje investicijskih usluga ili pomoénih usluga

za racun klijenta putem drugog investicijskog drustva, da se
osloni na podatke koje mu je ovo drugo drustvo prenijelo.
Ono investicijsko drustvo koje prenosi upute i dalje je odgo-
vorno za potpunost i tonost 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 danih klijentu od
strane drugog investicijskog drustva. Investicijsko drustvo koje
prenosi upute odgovorno je za primjerenost preporuka ili
savjeta danih klijentu.

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

Clanak 21.

Obveza izvr$avanja naloga po uvjetima najpovoljnijima za
klijenta

1. Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva prilikom
izvrSavanja naloga poduzmu sve razumne mjere za postizanje
najpovoljnijeg moguéeg ishoda za klijente, uzimajuéi u obzir
cijene, troskove, brzinu, vjerojatnost izvrienja i namire, veli¢inu,
vrstu te sve druge okolnosti relevantne za izvr$avanje naloga.
Medutim, ako klijent da izri¢itu uputu, investicijsko drustvo
izvrsava nalog u skladu s tom izri¢itom uputom.

2. Drzave c¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva uspo-
stave i primjenjuju djelotvorne mjere za uskladenje sa
stavkom 1. Drzave clanice posebno propisuju da investicijska
drutva uspostave i primjenjuju politiku izvr§avanja naloga koja
im omoguluju postizanje najpovoljnijeg mogudceg ishoda za
naloge svojih klijenata u skladu sa stavkom 1.

3. Za svaku pojedinu vrstu financijskih instrumenata, politika
izvr§avanja naloga ukljucuje podatke o razli¢itim mjestima na
kojima investicijsko drustvo izvrsava naloge klijenata i ¢imbe-
nike koji utjeCu na izbor mjesta izvrSenja. Ona minimalno
ukljuCuje mjesta izvrSenja koja omoguluju investicijskom
drustvu trajno postizanje najpovoljnijeg moguceg ishoda
prilikom izvr§avanja naloga klijenta.

Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva pruzaju odgo-
varajuce podatke klijentima o svojoj politici izvrsavanja naloga.
Drzave c¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva od svojih
klijenata traze prethodnu suglasnost na politiku izvr§avanja
naloga.
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Ako je politikom izvr$avanja naloga predvidena moguénost da
se nalozi klijenta izvrSavaju izvan uredenog trzista ili MTP-a,
drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva posebno
obavijeste klijente o toj moguénosti. Drzave ¢lanice zahtijevaju
da investicijska drustva, prije nego $to krenu u izvr$avanje
naloga izvan uredenog trzista ili MTP-a, ishode prethodnu izri-
¢itu suglasnost klijenata. Investicijska drustva mogu ishoditi
suglasnost u obliku opéeg ugovora ili traziti suglasnost za
svaku transakciju posebno.

4. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva prate
ucinkovitost svojih mjera i politika izvr$avanja naloga, kako bi
se utvrdili i ispravili moguéi nedostaci. Posebno ¢e redovito
procjenjivati osiguravaju li mjesta izvrSenja iz politike izvrsa-
vanja naloga najpovoljniji moguéi ishod za klijenta ili je
potrebno izmijeniti mjere izvrSavanja naloga. Drzave clanice
zahtijevaju da investicijska drustva obavijeste klijente o svim
bitnim izmjenama svojih mjera izvr§avanja naloga ili politike
izvrsavanja naloga.

5. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva budu u
mogucnosti klijentima na njihov zahtjev dokazati da su izvrsili
njihove naloge u skladu s politikom izvr$avanja naloga toga
drustva.

6.  Kako bi se osigurala potrebna zastita ulagatelja, ispravno i
uredno funkcioniranje trZi$ta i osigurala jedinstvena primjena
stavaka 1., 3. i 4., Komisija, u skladu s postupkom iz ¢lanka
64. stavka 2., donosi provedbene mjere za sljedece:

(a) kriterije po kojima se odreduje relativna vaznost razlicitih
¢imbenika koji se u skladu sa stavkom 1. uzimaju u obzir
prilikom utvrdivanja najpovoljnijeg moguéeg ishoda, uzima-
juéi u obzir veli¢inu i vrstu naloga i je li klijent mali ulaga-
telj ili profesionalni ulagatelj;

(b) ¢imbenike koje investicijsko drustvo moze uzeti u obzir
prilikom preispitivanja svojih mjera izvr§avanja naloga i
okolnosti u kojima ih treba mijenjati. Naroc¢ito ¢imbenike
za odredivanje koja mjesta trgovanja omoguéuju investicij-
skim drustvima trajno postizanje najpovoljnijeg moguéeg
ishoda u izvr§avanju naloga klijenta;

(c) vrstu i opseg podataka o politici izvr§avanja naloga koji se
pruzaju klijentima prema stavku 3.
Clanak 22.
Odredbe o postupanju s nalogom klijenta

1. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva ovla-
Stena za izvrSavanje naloga za racun klijenata primjenjuju

postupke i mjere koje jamée brzo, korektno i azurno izvr$avanje
naloga klijenata u odnosu na naloge drugih klijenata ili trgo-
vinske interese investicijskog drustva.

Ovi postupci ili mjere moraju omoguditi investicijskom drustvu
izvrSavanje inace usporedivih naloga klijenta prema vremenu
prihvacanja naloga.

2. Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva, u
slucaju limitiranog naloga klijenta za dionice koje su uvrstene
za trgovanje na uredenom trzistu koji se po prevladavajuéim
trzi$nim uvjetima ne moZe bez odgode izvrsiti osim ako klijent
nije izri¢ito dao drukéiju uputu, poduzmu mjere kako bi se
olaksalo najbrze mogude izvrSavanje tog naloga tako da se
bez odgode javno objavi limitirani nalog klijenta na nacin koji
je lako dostupan drugim sudionicima na trZitu. Drzave ¢lanice
mogu odluciti da investicijska drustva trebaju ispuniti ovu
obvezu prijenosom limitiranog naloga klijenta na uredeno
trzite i/ili na MTP. Drzave c¢lanice propisuju da se nadlezna
tijela mogu osloboditi od obveze objavljivanja limitiranog
naloga ako prelazi uobiCajenu veli¢inu trzista po clanku 44.
stavku 2.

3. Kako bi se osiguralo da mjere za zastitu ulagatelja i
ispravno i uredno funkcioniranje trzifta uzimaju u obzir
tehnicki razvoj na financijskim trzistima i kako bi se osigurala
jedinstvena primjena stavaka 1. i 2., Komisija, u skladu s
postupkom iz ¢lanka 64. stavka 2., donosi provedbene mjere
u kojima se utvrduje sljedece:

(a) uvjeti i vrsta postupaka i mjera koji pruzaju brzu, korektnu i
azurnu provedbu naloga klijenta, te situacije u kojima, ili
vrste transakcija kod kojih, investicijsko drustvo moze u
razumnoj mjeri odstupati od nacela brzog izvrSavanja
kako bi se za klijenta postigli najpovoljniji uvjeti;

(b) razlicite metode prema kojima se moze smatrati da je inve-
sticijsko drustvo ispunilo svoju obvezu objavljivanja limiti-
ranog naloga klijenta na trziStu koji ne moze biti izvr$en
bez odgode.

Clanak 23.

Obveze investicijskih drustava kod imenovanja vezanih
zastupnika

1. Drzave dlanice mogu dopustiti investicijskom drustvu
imenovanje vezanih zastupnika u svrhu promicanja usluga inve-
sticijskog drustva, trazenja i prikupljanja poslova, zaprimanja i
prijenosa naloga klijenata ili potencijalnih klijenata, provedbe
ponude odnosno prodaje financijskih instrumenata i savjeto-
vanja u vezi financijskih instrumenata i usluga koje investicijska
drustva nude.
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2. Drzave clanice zahtijevaju da, ako investicijsko drustvo
imenuje vezanog zastupnika, ono ostaje i dalje u punoj mjeri
i bezuvjetno odgovorno za sve radnje ili propuste tog vezanog
zastupnika kada on djeluje u ime drustva. Drzave ¢lanice zahti-
jevaju 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 i ime dru$tva koje zastupa.

Drzave ¢lanice mogu u skladu s ¢lankom 13. stavcima 6., 7. i 8.
vezanim zastupnicima registriranima na svom podrudju dopu-
stiti da rukuju noveem ifili financijskim instrumentima klijenta u
ime i uz punu odgovornost investicijskog drustva koje zastupaju
na svom podrudju ili, u slucaju prekograni¢nog poslovanja, na
podru¢ju drzave clanice koja dopusta vezanom zastupniku
rukovanje novcem klijenta.

Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva prate poslove
svojih vezanih zastupnika kako bi se osiguralo daljnje uskla-
denje s ovom Direktivom, kada djeluju putem vezanih zastup-
nika.

3. Drzave clanice koje odluce dopustiti investicijskim
drustvima imenovanje vezanih zastupnika osnovat e javni regi-
star. Vezani zastupnici evidentirani su u javnim registrima u
drzavi ¢lanici u kojoj su osnovani.

Ako je drzava ¢lanica u kojoj je vezani zastupnik osnovan, u
skladu sa stavkom 1. odlucila investicijskim drustvima koja
imaju odobrenje za rad od svog nadleznog tijela ne dopustiti
imenovanje vezanih zastupnika, tada se vezani zastupnici
evidentiraju kod nadleznog tijela mati¢ne drzave ¢lanice inve-
sticijskog drustva u cije ime djeluju.

Drzave ¢lanice osiguravaju da vezani zastupnici budu uvrsteni u
javni registar samo ako je utvrdeno da imaju dovoljno dobar
ugled i posjeduju odgovarajuée opée, poslovno i stru¢no znanje,
kako bi klijentima ili potencijalnim klijentima mogli to¢no
priopditi sve relevantne podatke o ponudenim uslugama.

Drzave ¢lanice mogu investicijskom drustvu dati moguénost
provjere ima li vezani zastupnik kojega su imenovali dovoljno
dobar ugled i posjeduje li znanje kako je to navedeno u tre¢em
podstavku.

Evidencija se mora redovito aZurirati i biti na raspolaganju
javnosti.

4. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva koja
imenuju vezane zastupnike poduzmu odgovarajuée mjere kako
bi se izbjeglo da poslovi vezanog zastupnika koji ne spadaju u
podru¢je primjene ove Direktive imaju negativan ucinak na
poslove koje vezani zastupnik poduzima u ime investicijskog
drustva.

Drzave ¢lanice mogu nadleznim tijelima dopustiti suradnju s
investicijskim drustvima, kreditnim institucijama, njihovim
udruzenjima i drugim pravnim osobama kod evidencije
vezanih zastupnika i pracenja pridrzavanja zahtjeva iz stavka
3. Posebno, vezanog zastupnika moze evidentirati investicijsko
drustvo, kreditna institucija ili njihova udruzenja ili druge
pravne osobe pod nadzorom nadleznog tijela.

5. Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva imenuju
samo vezane zastupnike koji su upisani u javni registar iz
stavka 3.

6. Drzave ¢lanice mogu postroziti zahtjeve utvrdene u ovom
¢lanku ili napraviti dodatne zahtjeve za vezane zastupnike u
okviru svoje nadleznosti.

Clanak 24.
Transakcije izvr§ene s kvalificiranim nalogodavateljima

1. Drzave clanice osiguravaju da investicijska drustva mogu
kvalificiranim nalogodavateljima pruzati investicijske usluge i
aktivnosti izvr§avanja naloga za racun klijenata ifili trgovanja
za vlastiti racun ifili zaprimanja i prijenosa naloga bez pridrza-
vanja obveza iz ¢lanaka 19., 21. i 22. stavka 1. vezano uz te
transakcije ili pomoéne usluge izravno vezane uz te transakcije.

2. Drzave clanice kao kvalificirane nalogodavatelje u smislu
ovog ¢lanka priznaju investicijska drustva, kreditne institucije,
drustva za osiguranje, UCITS-¢ i njihova drustva za upravljanje,
mirovinske fondove i njihova drustva za upravljanje, druge
financijske institucije kojima je izdano odobrenje za rad ili su
subjekt nadzora u skladu sa zakonodavstvom Zajednice ili
nacionalnim pravom drzave clanice, drustva izuzeta od
primjene Direktive po ¢lanku 2. stavku 1. tockama (k) i (I),
nacionalne vlade i njihove urede uklju¢ujuéi javna tijela za
upravljanje javnim dugom, srediSnje banke i nadnacionalne
organizacije.

Cinjenica da je jedan subjekt klasificiran kao kvalificirani nalo-
godavatelj 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 cije
poslovanje s investicijskim drustvom podlijeze ¢lancima 19., 21.
i22.

3. Drzave c¢lanice mogu kao kvalificirane nalogodavatelje
priznati i druga druStva koja ispunjavaju unaprijed zadane
razmjerne zahtjeve, ukljuuju¢i kvantitativne pragove. U
slucaju transakcije u kojoj su potencijalni nalogodavatelji pod
razli¢itim pravnim poretkom, investicijsko drustvo vodi racuna
o statusu drugog drustva kako je uredeno pravom ili mjerama
drzave ¢lanice u kojoj je drustvo osnovano.
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Drzave clanice osiguravaju da investicijsko drustvo prilikom
ulaska u transakcije s takvim drustvima u skladu sa stavkom
1. dobije izricitu potvrdu od potencijalnog nalogodavatelja kako
je suglasan da se prema njemu postupa kao prema kvalifici-
ranom nalogodavatelju. Drzave ¢lanice dopustaju investicijskim
drustvima da ishode ovu potvrdu bilo u obliku opéeg 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 utvrdenima u stavku 2.

Drzave ¢lanice mogu takoder priznati kao kvalificirane nalogo-
davatelje drustva iz tre¢ih zemalja, kao $to su ona naznacena u
stavku 3., pod istim uvjetima i prema istim zahtjevima koji su
utvrdeni u stavku 3.

5. Za potrebe osiguranja jedinstvene primjene stavaka 2., 3. i
4. s obzirom na stalne promjene u trzi§noj praksi te kako bi se
olaksalo ucinkovito funkcioniranje jedinstvenog trzista, Komisija
moze u skladu s postupkom utvrdenim u ¢lanku 64. stavku 2.
donijeti provedbene mjere kojima ¢e se utvrditi sljedece:

(a) postupci trazenja postupanja kao prema klijentima po
stavku 2.;

(b) postupci za ishodenje izricite potvrde od potencijalnih nalo-
godavatelja po stavku 3.

(c) unaprijed zadani razmjerni zahtjevi, ukljucujuéi kvantita-
tivne pragove, po kojima se drustvo smatra kvalificiranim
nalogodavateljem po stavku 3.

Odjeljak 3.
TrZisna transparentnost i integritet
Clanak 25.

Obveza cCuvanja trziSnog integriteta, izvje$éivanja o
transakcijama i vodenja evidencije

1. Ne dovodedi u pitanje raspodjelu odgovornosti za izvrsa-
vanje Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od
28. sijecnja 2003. o trgovanju na temelju povlastenih informa-
cija i manipuliranju trziStem (zlouporabi trzista) (1), drzave

() SL L 96, 12.4.2003., str. 16.

¢lanice osiguravaju postojanje odgovarajuéih mjera kako bi se
nadleznim tijelima omogudilo pracenje poslovanja investicijskih
drustava i kako bi se osiguralo da djeluju posteno, pravedno i u
skladu s pravilima struke i na nacin koji potice trzisni integritet.

2. Drzave dlanice zahtijevaju od investicijskih drustava da
najmanje pet godina ¢uvaju i drZe na raspolaganju nadleznim
tijelima relevantne podatke o svim transakcijama financijskim
instrumentima koje su izvrsila za vlastiti racun ili za racun
klijenta. Kod transakcija izvr$enih za racun klijenta, evidencija
sadrzi sve podatke i pojedinosti o identitetu klijenta i podatke
propisane na temelju Direktive Vijeca 91/308/EEZ od 10. lipnja
1991. o sprecavanju koristenja financijskog sustava u svrhu
pranja novca (3).

3. Drzave clanice zahtijevaju od investicijskih drustava koja
izvrSavaju transakcije s financijskim instrumentima uvrStenima
za trgovanje na uredenom trziStu, da nadlezna tijela Sto prije, a
najkasnije do kraja sljedeéeg radnog dana, izvijeste o pojedino-
stima takvih transakcija. Ova obveza vrijedi bez obzira jesu ili
transakcije izvrSene na uredenom trzistu ili ne.

Nadlezna tijela, u skladu s clankom 58., uspostavljaju odgova-
rajuée mjere kako bi podatke primilo i nadlezno tijelo najmje-
rodavnijeg trzista u smislu likvidnosti za te financijske instru-
mente.

4. IzvjeStaji prije svega sadrze podatke o nazivima i broju
kupljenih ili prodanih instrumenata, koli¢inu, datume i vrijeme
izvrienja, cijenu transakcije i nacin identifikacije doti¢nog inve-
sticijskog drustva.

5. Drzave clanice osiguravaju da izvjestaje nadleznom tijelu
dostavlja ili samo investicijsko drustvo, ili treca osoba koja
djeluje u njegovo ime, ili sustav za uparivanje ili izvje$¢ivanje
koji je odobrilo nadlezno tijelo, ili uredeno trziste ili MTP, preko
Cijih je sustava transakcija izvrSena. Ako transakcije nadleznom
tijelu izravno dostavlja uredeno trziste, MTP ili sustav za upari-
vanje ili izvje$¢ivanje koji je odobrilo nadlezno tijelo, tada se
moze investicijsko drustvo osloboditi od obveze iz stavka 3.

6.  Ako se u skladu s ¢lankom 32. stavkom 7. izvjestaji pred-
videni po ovom ¢lanku $alju nadleznim tijelima drzave ¢lanice
domacdina, ona prenosi podatke nadleznim tijelima mati¢ne
drzave clanice investicijskog drustva, osim ako ona odluce ne
primati te podatke.

(®) SL L 166, 28.6.1991., str. 77. Direktiva kako je zadnje izmijenjena
Direktivom 2001/97/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (SL L 344,
28.12.2001., str. 76.).
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7. Kako bi se osiguralo mijenjanje mjera za zatitu trzi§nog
integriteta tako da se uzima u obzir tehnicki razvoj financijskih
trziSta i radi jedinstvene primjene stavaka od 1. do 5., Komisija
moze u skladu s postupkom iz ¢lanka 64. stavka 2. donijeti
provedbene mjere kojima se utvrduju metode i mehanizmi za
izvjes¢ivanje o financijskim transakcijama, obliku i sadrzaju
takvih izvjestaja i kriterijima za definiranje relevantnog trzista
u skladu sa stavkom 3.

Clanak 26.
Pracenje postovanja pravila MTP-a i drugih pravnih obveza

1.  Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva i trzisni
operateri koji upravljaju MTP-om uspostave i odrzavaju u¢inko-
vite mjere i postupke, relevantne za MTP, za redovito pracenje
postuju li njihovi korisnici njihova pravila. Investicijska drustva i
trzi$ni operateri koji upravljaju MTP-om pratit ¢e transakcije
koje obavljaju njihovi korisnici u okviru njihovih sustava radi
uocavanja krSenja tih pravila, neurednih uvjeta trgovanja ili
ponasanja koje eventualno ¢ini zlouporabu trZista.

2. Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva i trzi$ni
operateri koji upravljaju MTP-om prijave nadleZnim tijelima
znadajna krSenja njihovih pravila, neuredne uvjete trgovanja ili
ponasanje koje eventualno ¢ini zlouporabu trzita. Drzave
¢lanice takoder zahtijevaju da investicijska drustva i trZisni
operateri koji upravljaju MTP-om bez odgode dostave rele-
vantne podatke tijelu nadleznom za istrazne radnje i progon
u sluéaju zlouporabe trziSta, te da mu pruZe punu potporu u
istraznim radnjama i progonu u slucaju zlouporabe trzista koja
se dogodila na njihovim sustavima ili preko njihovih sustava.

Clanak 27.

Obveza investicijskih drustava da objavljuju obvezujuce
ponude

1.  Drzave clanice zahtijevaju da sistematski internalizatori za
dionice objave obvezuju¢u ponudu za dionice kojima se trguje
na uredenom trziStu za koje su oni sistematski internalizatori i
za koje postoji likvidno trziste. Kod dionica za koje ne postoji
likvidno trziSte sistematski internalizatori objavit ¢ée ponudu
svojim klijentima na zahtjev.

Odredbe ovog ¢lanka primjenjuju se na sistematske internaliza-
tore kada trguju s koli¢inama do standardne veli¢ine trzita.
Sistematski internalizatori ne podlijezu odredbama ovog
¢lanka ako trguju samo koli¢inama koje premasuju standardne
veli¢ine trzista.

Sistematski internalizatori mogu utvrditi koli¢inu za koju Ce
isticati ponude. Za pojedinu dionicu ponuda sadrzi obvezujucu
cijenu ili cijene za kupnju ifili prodaju za koli¢inu ili koli¢ine

koje mogu biti do standardne veli¢ine trzi$ta za razred dionica
kojem ta dionica pripada. Cijena odrazava i prevladavajule
trzi§ne uvjete za doticnu dionicu.

Dionice se svrstavaju u razrede na temelju aritmeticke sredine
vrijednosti naloga izvr$enih na trziStu za tu dionicu. Standardna
trzi$na veli¢ina za svaki razred dionica veli¢ina je koja pred-
stavlja aritmeticku sredinu vrijednosti naloga izvrSenih na
trziStu za dionice ukljucene u svaki pojedini razred dionica.

Trziste se za svaku dionicu sastoji od svih naloga koji su
izvreni u Europskoj uniji za tu dionicu, iskljucujuéi one koji
premasuju uobicajenu veli¢inu trZista za tu dionicu.

2. Nadlezno tijelo najmjerodavnijeg trzista u smislu likvid-
nosti utvrdeno u ¢lanku 25. za svaku dionicu barem jednom
godidnje utvrduje razred dionica kojem pripada na temelju arit-
meticke sredine vrijednosti naloga izvr$enih u vezi te dionice.
Ovi se podaci trebaju javno objaviti svim sudionicima na trzistu.

3. Sistematski internalizatori javno objavljuju svoje ponude,
trajno i redovito tijekom uobicajenog vremena trgovanja. Imaju
pravo svoje ponude azurirati u svako doba. Imaju pravo svoje
ponude povuéi u iznimnim trziSnim okolnostima.

Ponuda se javno objavljuje ostalim sudionicima na trzistu pod
odgovarajuéim trzisnim uvjetima i na lako dostupan nacin.

Sistematski internalizatori uz postovanje odredbi iz ¢lanka 21.
izvr§avaju naloge malih ulagatelja, za dionice za koje su oni
sistematski internalizatori, po cijenama istaknutima u trenutku
zaprimanja naloga.

Sistematski internalizatori izvrSavaju naloge profesionalnih
ulagatelja, za dionice za koje su oni sistematski internalizatori,
po cijenama istaknutim u trenutku zaprimanja naloga. Naloge
mogu, medutim, izvsiti i po povoljnijoj cijeni za klijenta u
opravdanim slu¢ajevima, pod uvjetom da je ova cijena u
rasponu koji je blizak trzinim uvjetima i da su ti nalozi vedi
od koli¢ine kojom uobicajeno trguju mali ulagatelji.

Nadalje, sistematski internalizatori mogu izvrsiti naloge profe-
sionalnih ulagatelja po cijenama razli¢itima od objavljenih, bez
obveze postovanja uvjeta utvrdenih u Cetvrtom podstavku, u
vezi transakcija u kojima je izvrSenje naloga za nekoliko vrijed-
nosnih papira predmet jedne te iste transakcije ili u vezi naloga
koji podlijezu uvjetima razlicitima od trenuta¢nih trzi$nih cijena.
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Ako sistematski internalizator koji daje samo jednu ponudu ili
¢ija je najvisa ponuda niza od standardne veli¢ine trzista,
zaprimi nalog klijenta za koli¢inu vetu od njegove objavljene
koli¢ine, ali niZu od standardne veli¢ine trzista, moze oduciti
izvrsiti onaj dio naloga koji prelazi njegovu objavljenu koli¢inu
pod uvjetom da se cijeli nalog izvr$i po objavljenoj cijeni, osim
ako je drukcije dopusteno uvjetima iz prethodna dva podstavka.
Ako sistematski internalizator objavljuje ponudu za razlicite
veli¢ine, a zaprimi nalog izmedu te dvije veliCine, izvrSava
nalog po jednoj od objavljenih cijena u skladu s odredbom iz
¢lanka 22., osim ako je drukcije dopusteno uvjetima iz pret-
hodna dva podstavka.

4. Nadlezna tijela provjeravaju sljedece:

(a) aZuriraju li investicijska drustva redovito cijene na kupnju
ifili prodaju objavljene u skladu sa stavkom 1. i odrzavaju li
cijene koje odrazavaju prevladavajuce trzi$ne uvjete;

(b) postuju li investicijska drustva uvjete za poboljsanje cijena
utvrdene u Cetvrtom podstavku stavka 3.

5.  Sistematski internalizatori mogu na temelju svoje
poslovne politike i na objektivan nediskriminiraju¢i nacin odlu-
¢iti kojim ée ulagateljima dati pristup svojim ponudama. U tu
svrthu trebaju postojati jasni standardi koji ureduju pristup
njihovim ponudama. Sistematski internalizatori mogu odbiti
udi u poslovni odnos ili prekinuti poslovni odnos iz trzi§nih
razloga, kao $to su kreditni status ulagatelja, rizik druge
ugovorne strane i kona¢na namira transakcije.

6.  Radi ograni¢avanja rizika izloZenosti viSestrukim transak-
cijama s istim klijentom, sistematskim internalizatorima bit ¢e
dopusteno na nediskriminiraju¢i na¢in ograniciti broj transakcija
koje poduzimaju s istim klijentom po objavljenim uvjetima.
Nadalje, smjet ¢e na nediskriminiraju¢i nadin i po uvjetima iz
¢lanka 22. ograniciti ukupan broj transakcija koje se rade isto-
dobno s razli¢itim klijentima, pod uvjetom da je to dopusteno
samo ako brojfili volumen naloga koji klijenti Zele zadati
znacajno prelazi normu.

7. Radi osiguranja jedinstvene primjene stavaka od 1. do 6.
na nacin koji dopusta ucinkovitu procjenu dionica i maksimi-
zira mogucnost investicijskog drustva da za svoje klijente
postignu najpovoljnije uvjete, Komisija, u skladu s postupkom
utvrdenim u ¢lanku 64. stavku 2., donosi provedbene mjere
kojima se:

(a) utvrduju kriteriji za primjenu stavaka 1.1 2,

(b) utvrduju kriteriji kada je ponuda objavljena redovito, trajno i
na lako dostupan nacin, kao i nacin kako investicijsko
drustvo treba ispunjavati obveze objavljivanja svojih
ponuda, a §to ukljucuje sljede¢e moguénosti:

i. putem sustava nekog uredenog trzista koje je uvrstilo
doti¢ni instrument za trgovanje;

ii. putem sustava trece strane;

iii. putem vlastitih sustava;

(c) utvrduju opdi kriteriji za odredivanje transakcija u kojima je
izvrienje naloga za nekoliko vrijednosnih papira predmet
jedne te iste transakcije ili naloga koji podlijezu uvjetima
razli¢itima od trenuta¢nih trzi§nih cijena;

(d) utvrduju opdi kriteriji za odredivanje $to se mozZe smatrati
iznimnim trziSnim okolnostima koji uvjetuju povlacenje
ponuda kao i uvjete za aZuriranje ponuda;

(e) utvrduju kriteriji za odredivanje $to je koli¢ina kojom uobi-
Cajeno trguje mali ulagatelj;

(f) utvrduju kriteriji za odredivanje $to predstavlja znacajno
premasivanje norme utvrdene u stavku 6.;

() utvrduju kriteriji za odredivanje kada su cijene u rasponu
koji je blizak trzi$nim uvjetima.

Clanak 28.
Objavljivanje investicijskih drustava nakon trgovanja

1.  Drzave clanice zahtijevaju kao minimum da investicijska
drustva koja trgujuéi za vlastiti racun ili za racun klijenata
izvrSavaju izvan uredenih trzista ili MTP-a transakcije dionicama
koje su uvrstene na uredeno trziste, objave volumen i cijene tih
transakcija te vrijeme kada su one izvrSene. Ovi se podaci objav-
ljuju javno $to je moguée blize stvarnom vremenu, pod
razumnim poslovnim uvjetima i na nadin lako dostupan
drugim sudionicima.

2. Drzave ¢lanice zahtijevaju da podaci koji su objavljeni u
skladu sa stavkom 1. i rokovi u kojima se oni objavljuju ispu-
njavaju zahtjeve donesene u skladu s ¢lankom 45. Ako mjere
donesene u skladu s ¢lankom 45. predvidaju odgodeno objav-
liivanje za odredene kategorije transakcija dionicama, mogud-
nost se na odgovarajuéi nacin primjenjuje na transakcije koje
su izvr$ene izvan uredenog trzista ili MTP-a.
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3. Kako bi se osiguralo transparentno i uredno funkcioni-
ranje trzi§ta te jedinstvena primjena stavka 1., Komisija u
skladu s postupkom utvrdenim u ¢lanku 64. stavku 2. donosi
provedbene mjere kojima se:

(a) utvrduje na koji nacin investicijska drustva mogu ispuniti
svoje obveze po stavku 1. ukljucujudi sljede¢e moguénosti:

i. putem sustava uredenog trziSta koje je uvrstilo doti¢ni
instrument za trgovanje ili putem sustava MTP-a na
kojem se trguje doticnom dionicom;

ii. putem sustava trece strane;

iii. putem vlastitih sustava;

(b) precizira primjena obveze iz stavka 1. na transakcije
izvriene dionicama kao kolateralom, u svrhu pozajmljivanja
ili u druge svrhe gdje se razmjena dionica odreduje po
nekim drugim ¢imbenicima, a ne po trenutaénoj trzi§noj
vrijednosti dionice.

Clanak 29.
Zahtjevi za transparentnost za MTP prije trgovanja

1. Drzave clanice zahtijevaju kao minimum da investicijska
drustva i trzini operateri koji upravljaju MTP-om objave svoje
aktualne ponude za kupnju i prodaju te dubinu trZista po tim
cijenama koje su u okviru njihovih sustava objavljene za dionice
uvrStene za trgovanje na uredeno trziSte. Drzave ¢lanice osigu-
ravaju da ti podaci budu javno dostupni pod razumnim poslo-
vnim uvjetima i trajno tijekom uobicajenog vremena trgovanja.

2. Drzave clanice osiguravaju da nadlezna tijela mogu inve-
sticijska drustva ili trziSne operatere koji upravljaju MTP-om
osloboditi od obveze objavljivanja podataka iz stavka 1. na
temelju trziSnog modela ili vrste i veli¢ine naloga u slu¢ajevima
utvrdenima u skladu sa stavkom 3. Posebno, nadlezna tijela
mogu osloboditi od ove obveze za transakcije koje prelaze
uobicajenu veli¢inu trzista za pojedine dionice ili vrste dionica
o kojima je rijec.

3. Radi osiguranja jedinstvene primjene stavaka 1. i 2., Komi-
sija u skladu s postupkom predvidenim u ¢lanku 64. stavku 2.
donosi provedbene mjere za:

(a) objavljivanje raspona ponuda za kupnju i prodaju, ponuda
imenovanih odrZavatelja trzista i dubinu trziSta po tim cije-
nama;

(b) veli¢inu i vrstu naloga kod kojih se moze osloboditi od
obveze objavljivanja prije trgovanja po stavku 2.

(c) trzisni model za koji se moze osloboditi od obveze objav-
ljivanja prije trgovanja po stavku 2., a posebno primjenjivost
obveze na metode trgovanja na MTP-u koji izvrSava tran-
sakcije po vlastitim pravilima uz primjenu cijena koje su
utvrdene izvan MTP-a ili na periodi¢nim drazbama.

Osim ako to nije opravdano svojstvenom prirodom MTP-a,
sadrzaj ovih provedbenih mjera istovjetan je provedbenim
mjerama iz Clanka 44. za uredena trziSta.

Clanak 30.
Zahtjevi za transparentnost za MTP nakon trgovanja

1. Drzave clanice zahtijevaju kao minimum da investicijska
drustva i trzi$ni operateri koji upravljaju MTP-om objave cijene,
volumen i vrijeme kada su transakcije izvrSene na njegovim
sustavima za dionice uvrStene za trgovanje na uredenom trzistu.
Drzave ¢lanice zahtijevaju da se pojedinosti o tim transakcijama
objave pod razumnim poslovnim uvjetima i $to je moguée blize
stvarnom vremenu. Ovi zahtjevi ne odnose se na podatke o
trgovanju na MTP-u koji se objavljuju u okviru sustava
uredenog trzista.

2. Drzave ¢lanice omoguéuju da nadlezna tijela mogu dopu-
stiti investicijskim dru$tvima ili trZi§nim operaterima koji uprav-
ljaju MTP-om da predvide odgodeno objavljivanje podataka o
transakcijama ovisno o vrsti i veli¢ini. Posebno, nadlezna tijela
mogu dopustiti odgodeno objavljivanje za transakcije koje
prelaze uobiCajenu veliCinu trZista za te dionice ili taj razred
dionica. Drzave clanice zahtijevaju da MTP ishodi prethodnu
suglasnost nadleznog tijela za predlozene mjere za odgodeno
objavljivanje nakon trgovanja, te ¢e zahtijevati da ove mjere
budu jasno objavljene trzi$nim sudionicima i ulagateljima.

3. Kako bi se osiguralo ucinkovito i uredno funkcioniranje
financijskih trzista i jedinstvena primjena stavaka 1.1 2., Komi-
sija u skladu s postupkom utvrdenim u ¢lanku 64. stavku 2.
donosi provedbene mjere za:

(a) opseg i sadrzaj podataka koji se trebaju objaviti;

(b) uvjete po kojima investicijska drustva ili trziSni operateri
koji upravljaju MTP-om mogu predvidjeti odgodeno objav-
ljivanje podataka i kriterije koji ¢e se primjenjivati kada se
donosi odluka o tome za koje se transakcije moze dopustiti
odgodeno objavljivanje s obzirom na veli¢inu transakcije i
vrstu dionica.

Osim ako to nije opravdano svojstvenom prirodom MTP-a,
sadrzaj provedbenih mjera je istovjetan provedbenim mjerama
iz ¢lanka 45. za uredena trzista.
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POGLAVLJE IIL

PRAVA INVESTICIJSKIH DRUSTAVA

Clanak 31.
Sloboda pruzanja investicijskih usluga i aktivnosti

1. Drzave ¢lanice osiguravaju da investicijska drustva kojima
je izdalo odobrenje za rad i koja su subjekt nadzora nadleznog
tijela druge drzave clanice u skladu s ovom Direktivom, kao i
kreditne institucije u skladu s Direktivom 2000/12/EZ, mogu
slobodno obavljati investicijske usluge i/ili aktivnosti i pomo¢ne
usluge na njihovom podruju, pod uvjetom da su takve usluge i
aktivnosti obuhvalene odobrenjem za rad. Pomoéne usluge
mogu se pruzati samo zajedno uz investicijske usluge i/ili aktiv-
nosti.

Drzave ¢lanice ne namecu dodatne zahtjeve ovim investicijskim
drustvima ili kreditnim institucijama u vezi pitanja koja su
obuhvaéena ovom Direktivom.

2. Investicijsko drustvo koje Zeli po prvi put pruzati usluge
ili obavljati aktivnosti na podruc¢ju druge drzave ¢lanice ili Zeli
promijeniti asortiman usluga ili aktivnosti koje pruza ili obavlja,
nadleznim tijelima svoje mati¢ne drzave ¢lanice dostavlja slje-

dece podatke:

(a) drzavu ¢lanicu u kojoj namjerava poslovati;

(b) poslovni plan u kojem se navode posebno investicijske
usluge ifili aktivnosti i pomoéne usluge koje namjerava
obavljati, te namjerava li koristiti vezane zastupnike na
podruc¢ju drzave ¢lanice u kojoj namjerava pruzati usluge.

Ako investicijsko drustvo namjerava koristiti vezane zastupnike,
nadlezno tijelo mati¢ne drzave ¢lanice investicijskog drustva na
zahtjev nadleznog tijela drzave ¢lanice domadina u razumnom
roku dostavlja identitet vezanih zastupnika koje investicijsko
drustvo namjerava koristiti u toj drzavi clanici. Drzava ¢lanica
domadin moze ove podatke objaviti.

3. Nadlezno tijelo mati¢ne drzave ¢lanice u roku od mjesec
dana nakon §to je zaprimilo podatke te podatke prosljeduje
nadleznom tijelu drzave clanice domadina koje je odredeno
kao kontaktno mjesto u smislu ¢lanka 56. stavka 1. Investi-
cijsko drustvo tada moze poceti s pruzanjem investicijskih
usluga ili usluga u drzavi ¢lanici domadinu.

4. Ako dode do promjena u podacima dostavljenima u
skladu sa stavkom 2., investicijsko drustvo o tim promjenama
pismeno obavje$¢uje nadlezno tijelo maticne drZave ¢lanice
najmanje mjesec dana prije provedbe promjene. Nadlezno
tijelo maticne drzave clanice obavje$¢uje o tim promjenama
nadlezno tijelo drzave ¢lanice domacdina.

5. Drzave clanice, bez postavljanja ikakvih dodatnih zakon-
skih ili drugih propisa, investicijskim drustvima i trZi$nim
operaterima koji upravljaju MTP-om iz drugih drzava clanica
dopustaju da uspostave odgovarajuée mehanizme na njihovom
podrucju kako bi se olakSao pristup njihovim sustavima i kori-
Stenje tih sustava korisnicima s udaljenim pristupom ili sudio-
nicima osnovanim na njihovom podrugju.

6. Investicijsko drustvo ili trzi$ni operater koji upravlja MTP-
om duzni su nadleznom tijelu mati¢ne drzave ¢lanice dostaviti
ime drzave ¢lanice u kojoj namjeravaju imati takve mehanizme.
Nadlezno tijelo mati¢ne drzave ¢lanice MTP-a duzno je u roku
od mjesec dana ove podatke dostaviti drzavi ¢lanici u kojoj MTP
namjerava imati takve mehanizme.

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

Clanak 32.
Osnivanje podruZnice

1. Drzave clanice osiguravaju da se investicijske usluge i/ili
aktivnosti, a isto tako i pomocne usluge, mogu na njihovom
podru¢ju pruzati u skladu s ovom Direktivom i Direktivom
2000/12/EZ putem osnivanja podruZnica, pod uvjetom da su
te usluge i aktivnosti obuhvacene odobrenjem za rad kojeg su
investicijsko drustvo ili kreditna institucija dobili u mati¢noj
drzavi ¢lanici. Pomocéne usluge mogu se pruzati samo zajedno
uz investicijske usluge ifili aktivnosti.

Drzave ¢lanice ne nameéu nikakve dodatne zahtjeve osim onih
dopustenih po stavku 7. u vezi s organizacijom i poslovanjem
podruznice s obzirom na pitanja koja su obuhvadena ovom
Direktivom.

2. Drzave dlanice zahtijevaju da investicijsko drustvo koje
zeli osnovati podruznicu na podruju druge drzave Clanice
najprije obavijesti nadlezna tijela svoje mati¢ne drzave ¢lanice
te im dostavi sljedeée podatke:

(@) drzavu clanicu na cijem podrudju namjerava osnovati
podruznicu;

(b) poslovni plan u kojem se, medu ostalim, navode investi-
cijske usluge ifili aktivnosti, kao i pomoéne usluge koje
namjerava obavljati, organizacijsku strukturu podruZznice,
te podatak namjerava li podruznica koristiti vezane zastup-
nike;

(c) adresu u drzavi ¢lanici domaéinu u kojoj se mogu dobiti
dokumenti;

(d) imena osoba odgovornih za upravljanje podruznicom.
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Ako investicijsko drustvo koristi vezanog zastupnika osnovanog
u drzavi clanici izvan maticne drzave clanice, taj vezani
zastupnik je izjednacen s podruznicom i podlijeze odredbama
Direktive koje ureduju podruznicu.

3. Osim ako nadlezno tijelo maticne drzave clanice nema
razloga sumnjati u primjerenost administrativne strukture ili
financijske situacije u investicijskom drustvu s obzirom na pred-
videne aktivnosti, duzno je u roku od tri mjeseca od zaprimanja
podataka dostaviti te podatke nadleznom tijelu drzave ¢lanice
domadina koje je odredeno kao kontaktno mjesto u skladu s
¢lankom 56. stavkom 1., i na odgovarajuéi na¢in o tome obavi-
jestiti investicijsko drustvo.

4. Osim podataka navedenih u stavku 2. nadlezno tijelo
mati¢ne drzave Cclanice dostavlja nadleznom tijelu drzave
¢lanice domacina podatke o priznatom sustavu za zastitu ulaga-
telja, ¢iji je clan investicijsko drustvo u skladu s Direktivom
97/9/EZ. U slucaju da dode do promjene u podacima, nadlezno
tijelo mati¢ne drzave clanice na odgovarajuéi nacin obavjesCuje
nadlezno tijelo drzave ¢lanice domacdina.

5. Ako nadlezno tijelo mati¢ne drzave clanice odbija dosta-
viti podatke nadleznom tijelu drzave ¢lanice domacina, duzno je
doticnom investicijskom drustvu navesti razloge odbijanja u
roku od tri mjeseca od zaprimanja podataka.

6.  Po zaprimanju podataka od nadleznog tijela drzave ¢lanice
domadina, ili ako takvi podaci nisu stigli najkasnije dva mjeseca
od dana kada je nadlezno tijelo mati¢ne drzave ¢lanice prenijelo
podatke, podruznica se moze osnovati i moze poceti s radom.

7. Nadlezno tijelo drzave clanice u kojoj je smjestena
podruzZnica preuzima odgovornost da osigura da usluge koje
pruza podruznica na njezinom podruc¢ju budu u skladu s obve-
zama utvrdenima u ¢lancima 19., 21, 22, 25, 27. i 28. i
mjerama donesenima po istim ¢lancima.

Nadlezno tijelo drzave ¢lanice u kojoj je smjestena podruznica
ovlasteno je prekontrolirati ustrojstvo podruZnice i zatraziti
izmjene koje su prijeko potrebne kako bi se nadleznom tijelu
omogudilo da provede obveze iz ¢lanaka 19., 21., 22, 25., 27. i
28. i mjere donesene po istim ¢lancima, u vezi s uslugama ifili
aktivnostima koje podruznica pruza na njezinom podrucju.

8.  Svaka drzava clanica osigurava da, ako je jedno investi-
cijsko drustvo koje ima odobrenje za rad u drugoj drzavi ¢lanici
osnovalo podruZnicu na njezinom podrudju, nadlezno tijelo
mati¢ne drZave Cclanice tog investicijskog drustva moZe u
okviru obavljanja svojih ovlasti i, nakon obavje$¢ivanja
nadleznog tijela drzave clanice domadina, izvrsiti izravni
nadzor te podruZnice.

9. U slucaju promjena u podacima dostavljenima po stavku
2., investicijsko drustvo pismeno obavjeséuje nadlezno tijelo
mati¢ne drzave c¢lanice o tim promjenama najmanje mjesec
dana prije provedbe promjene. Nadlezno tijelo drzave ¢lanice
domadina o toj je promjeni obavijeSteno od strane nadleznog
tijela mati¢ne drzave ¢lanice.

Clanak 33.

vew

Pristup uredenim trZiStima

1. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva iz
drugih drzava clanica, koja imaju odobrenje za rad za izvria-
vanje naloga klijenta ili za trgovanje za vlastiti racun, imaju
pravo Clanstva ili imaju pristup uredenim trZistima osnovanima
na njihovom podrucju na jedan od sljede¢ih nacina:

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

(b) postajanjem ¢lanom s udaljenim pristupom ili ostvarivanjem
udaljenog pristupa uredenom trziStu, bez obveze osnivanja
u mati¢noj drzavi clanici uredenog trzista kada postupak
trgovanja i trzisni sustavi ne zahtijevaju fizicku nazocnost
kod zaklju¢ivanja transakcija na trzistu.

2. Investicijskim drustvima koja koriste prava po stavku 1.
drzave clanice ne namecu nikakve dodatne zakonske ili druge
propise u vezi pitanja koja su obuhvadena ovom Direktivom.

Clanak 34.

Pristup sredi$njoj drugoj ugovornoj strani, sustavima
poravnanja i namire i pravo odredivanja sustava namire

1. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva iz
drugih drzava ¢lanica imaju pravo pristupa sredi§njoj drugoj
ugovornoj strani i sustavima poravnanja i namire na njihovom
podrucju radi zaklju¢ivanja ili organiziranja zakljucivanja tran-
sakcija financijskim instrumentima.

Drzave clanice zahtijevaju da se na pristup investicijskih
drustava putem ovih sustava primjenjuju isti nediskriminirajudi,
transparentni i objektivni kriteriji koji se primjenjuju i na
lokalne sudionike. Drzave c¢lanice ne ograniavaju uporabu
sustava poravnanja i namire transakcija financijskim instrumen-
tima izvrSenih na uredenom trzistu ili MTP-u na njihovom
podrugju.
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2. Drzave clanice zahtijevaju da uredena trziSta na njihovom
podruéju svim svojim ¢lanovima ili sudionicima ostave pravo da
sami odaberu sustav namire transakcija financijskim instrumen-
tima izvrSenih na tom uredenom trzidtu, pod sljededim uvje-
tima:

(a) da je rije¢ o povezanosti i dogovorima izmedu odabranih
sustava namire i svih drugih sustava koji su potrebni radi
osiguranja ucinkovite i ekonomi¢ne namire doti¢ne transak-
cije; i

(b) ako se ishodi suglasnost tijela nadleznog za nadzor
uredenog trzista da su tehnicki uvjeti za namiru transakcija
zakljucenih na uredenom trZistu putem sustava namire, koji
je razli¢it od onoga odabranog za uredeno trziste, takvi da
omogucuju nesmetano i uredno funkcioniranje financijskih
trzista.

Procjena nadleznog tijela uredenog trzista ne dovodi u pitanje
nadleznosti nacionalne sredi$nje banke kao nadzornog tijela za
sustave namire niti drugih tijela nadleznih za nadzor takvih
sustava. Nadlezno tijelo uzima u obzir nadzor koji su vel
provela ta tijela kako bi se izbjeglo nepotrebno udvostrucavanje
kontrole.

3. Prava investicijskih drustava po stavcima 1.1 2. ne dovode
u pitanje pravo operatera sredinje druge ugovorne strane te
sustava poravnanja ili namire za vrijednosne papire da iz oprav-
danih poslovnih razloga odbiju staviti zatraZene usluge na
raspolaganje.

Clanak 35.

Odredbe o sredi$njoj drugoj ugovornoj strani i sustavima
poravnanja i namire za MTP

1. Drzave clanice ne sprecavaju investicijska drustva i trziSne
operatere koji upravljaju MTP-om u sklapanju odgovaraju¢ih
dogovora sa srediSnjom drugom ugovornom stranom ili klirin-
$kom kucom i sustavom namire druge drzave ¢lanice u svrhu
poravnanja ifili namire pojedina¢nih ili svih transakcija koje su
sklopili sudionici na trzistu u okviru njihovih sustava.

2. Nadlezno tijelo investicijskih drustava ili trzi$nih operatera
koji upravljaju MTP-om ne moZe se protiviti koriStenju sredinje
druge ugovorne strane, klirinske kude ifili sustava namire u
drugoj drzavi ¢lanici, osim ako to nije neophodno radi odrza-
vanja urednog funkcioniranja tog MTP-a, uzimajuéi u obzir
uvjete za sustave namire utvrdene u ¢lanku 34. stavku 2.

Kako bi se izbjeglo nepotrebno udvostrucavanje kontrole,
nadlezno tijelo uzima u obzir nadzor nad sustavom poravnanja
i namire koji su ve¢ provele nacionalne sredisnje banke kao
nadzorna tijela za sustave poravnanja i namire, ili neka druga
tijela nadlezna za nadzor takvih sustava.

GLAVA III

UREDENA TRZISTA

Clanak 36.
Odobrenje za rad i mjerodavno pravo

1. Drzave ¢lanice izdaju odobrenje za rad kao uredenom
trziStu samo onim sustavima koji ispunjavaju uvjete iz ove
glave.

Odobrenje za rad za uredeno trziSte izdaje se samo ako se
nadlezno tijelo uvjerilo da i trZi$ni operater i sustavi uredenih
trziSta ispunjavaju barem zahtjeve koji su postavljeni u ovoj
glavi.

Ako je uredeno trziSte pravna osoba koju vodi ili kojom
upravlja trzi$ni operater razlicit od samog uredenog trzista,
drzave clanice utvrduju na koji ¢ée se nacin razli¢ite obveze
koje se postavljaju trzisnom operateru po ovoj Direktivi raspo-
rediti izmedu uredenog trzista i trziSnog operatera.

Operater uredenog trziSta dostavlja sve podatke, ukljucujuéi i
poslovni plan kojim se, medu ostalim, predvidaju vrste poslo-
vanja i organizacijska struktura, potrebne kako bi se nadleznim
tijelima omogudila provjera je li uredeno trziste u vrijeme prvo-
bitnog odobrenja za rad ispunilo sve potrebne uvijete za ispu-
njenje obveza prema odredbama iz ove glave.

2. Drzave ¢lanice zahtijevaju da operater uredenog trzista
obavlja zadade vezane uz organizaciju i poslovanje uredenog
trzista pod nadzorom nadleznog tijela. Drzave ¢lanice osigura-
vaju da nadlezna tijela redovito provjeravaju pridrzava li se
uredeno trziSte odredbi iz ove glave. 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 c¢lanice osiguravaju da je trzi$ni operater odgo-
voran da osigura da uredeno trziSte kojim on upravlja ispunjava
uvjete iz ove glave.

Drzave ¢lanice nadalje osiguravaju da je trzini operater ovlasten
ostvarivati ona prava koja se odnose na uredeno trziste kojim
on upravlja na temelju ove Direktive.

4. Ne dovodeéi u pitanje relevantne odredbe iz Direktive
2003/6/EZ, trgovanje koje se odvija u okviru sustava uredenog
trzi§ta podlijeze pravu mati¢ne drzave ¢lanice uredenog trzista.

5. Nadlezno tijelo moZze oduzeti odobrenje za rad izdano
uredenom trzistu ako uredeno trziste:

(@) ne zapocne s radom u roku od 12 mjeseci, izri¢ito se
odrekne odobrenja za rad ili nije poslovalo tijekom pret-
hodnih 6 mjeseci, osim ako doti¢na drzava clanica nije
donijela propise po kojima odobrenje za rad u tom
slucaju prestaje vaziti;



56

Sluzbeni list Europske unije

06/Sv. 4

(b) odobrenje za rad je dobilo na temelju laznih izjava ili na
drugi protupropisni nacin;

(c) viSe ne ispunjava uvjete po kojima mu je odobrenje za rad
izdano;

(d) ozbiljno je i sustavno krSilo odredbe donesene po ovoj
Direktivi;

(e) spada pod neki od slucajeva u kojima je nacionalnim
pravom predvideno oduzimanje odobrenja za rad.

Clanak 37.
Zahtjevi za upravljanje uredenim trZiStem

1.  Drzave clanice zahtijevaju da osobe koje stvarno vode
poslovanje uredenog trziSta imaju dobar ugled i dovoljno isku-
stva kako bi se osiguralo upravljanje uredenog trzista paznjom
dobrog stru¢njaka. Drzave clanice takoder zahtijevaju da
operater uredenog trzista nadleznom tijelu dostavi imena
osoba i sve naknadne promjene za osobe koje stvarno vode
poslovanje uredenog trzista.

Nadlezno tijelo odbija dati suglasnost na predloZene promjene
ako postoje objektivni i opravdani razlozi za pretpostavku da
one predstavljaju znacajnu prijetnju upravljanju uredenim trzi-
Stem paznjom dobrog stru¢njaka.

2. Drzave clanice osiguravaju da se u postupku izdavanja
odobrenja za rad uredenom trziStu smatra da su osobe koje
stvarno vode poslovanje uredenog trzista s ve¢ izdanim odobre-
njem za rad prema uvjetima iz ove Direktive ispunile uvjete
prema stavku 1.

Clanak 38.

Zahtjevi koje moraju ispuniti osobe sa znaajnim utjecajem
na upravljanje uredenim trZiStem

1. Drzave clanice zahtijevaju da osobe koje su u moguénosti
izravno ili neizravno vrditi znalajan utjecaj na upravljanje
uredenim trZiStem ispunjavaju odredene kriterije.

2. Drzave clanice zahtijevaju da operater uredenog trziSta
poduzme sljedece:

(a) dostavi nadleznom tijelu ili objavi podatke o vlasnickoj
strukturi uredenog trzi§ta ifili trZiSnog operatera, a
posebno o identitetu i visinu udjela svih osoba koje mogu
visiti znacajan utjecaj na upravljanje uredenim trziStem;

(b) obavijesti nadlezno tijelo i objavi svaku promjenu u vlasni-
¢koj strukturi koja dovodi do promjene osoba koje imaju
znadajan utjecaj na upravljanje uredenim trziStem.

3. Nadlezno tijelo odbija dati suglasnost na predloZene
promjene kvalificiranih udjela uredenog trzista ifili trzisnog
operatera ako postoje objektivni i opravdani razlozi za pretpo-
stavku da one predstavljaju prijetnju upravljanju uredenim trzi-
Stem paznjom dobrog stru¢njaka.

Clanak 39.
Organizacijski zahtjevi

Drzave clanice zahtijevaju da uredeno trziste:

(a) ima mjere pomocu kojih se jasno uocavaju i prevladavaju
potencijalne negativne posljedice na poslovanje uredenog
trzista ili njegove sudionike, sukob interesa izmedu interesa
uredenog trzista, njegovih vlasnika ili operatera i urednog
funkcioniranja uredenog trziSta, posebno ako takav sukob
interesa mozZe Stetiti ispunjavanju zadaca koje je nadlezno
tijelo prenijelo na uredeno trziste;

(b) bude primjereno opremljeno kako bi upravljalo rizicima
kojima je izlozeno, kako bi provodilo primjerene mjere i
sustave za utvrdivanje svih znacajnih rizika u poslovanju i
kako bi uspostavilo djelotvorne mjere za ublazavanje tih
rizika;

(c) ima mjere za ispravno vodenje poslovanja sustava u tehni-
¢kom smislu, ukljucujuéi uspostavljanje djelotvornih sigur-
nosnih mjera za eventualne poremecaje u sustavu;

(d) ima transparentna i nediskrecijska pravila i postupke koji
omogucuju korektno i uredno trgovanje i utvrduju objek-
tivne kriterije za djelotvorno izvrsavanje naloga;

(e) ima djelotvorne mjere koje olakSavaju nesmetano i pravo-
vremeno zakljucivanje transakcija koje se izvrSavaju u
okviru tog sustava;

(f) ima, i u 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 trZiStu te rasponu i
stupnju rizika kojima je izlozeno;

Clanak 40.
Uvrstenje financijskih instrumenata za trgovanje

1. Drzave clanice zahtijevaju da uredena trziSta imaju jasna i
transparentna pravila u vezi uvrstenja financijskih instrumenata
za trgovanje.

Ovim se pravilima osigurava da se svim financijskim instrumen-
tima uvrStenim za trgovanje na uredenom trzistu moze trgovati
korektno, uredno i djelotvorno, a u slucaju prenosivih vrijedno-
snih papira da su oni slobodno prenosivi.
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2. U slucaju izvedenica, ovim se pravilima posebno osigurava
da su izvedeni financijski instrumenti kreirani na nacin koji
omogucuje uredno formiranje njihove cijene, kao i postojanje
djelotvornih uvjeta namire.

3.  Dodatno uz obveze iz stavka 1. i 2., drzave ¢lanice zahti-
jevaju da uredeno trziSte uspostavi i odrzava djelotvorne mjere
za provjeru ispunjavaju li izdavatelji prenosivih vrijednosnih
papira koji su uvrSteni za trgovanje na uredenom trZiStu
obveze prema pravu Zajednice u vezi s pocetnim, stalnim ili
ad hoc obvezama objavljivanja.

Drzave clanice osiguravaju da uredeno trziSte uspostavi
potrebne mjere koje njegovim clanovima ili sudionicima
omogucavaju pristup podacima koji su javno objavljeni prema
pravu Zajednice.

4. Drzave clanice osiguravaju da uredena trzista uspostave
potrebne mjere radi redovite provjere uskladenosti sa zahtjevima
za uvrdtenje financijskih instrumenata za trgovanje.

5. Prenosivi vrijednosni papir koji je uvrSten za trgovanje na
jednom uredenom trzistu moze kasnije biti uvrSten za trgovanje
i na drugim uredenim trziStima, ¢ak i bez suglasnosti izdavatelja
u skladu s relevantnim odredbama Direktive 2003/71/EZ
Europskog parlamenta i Vijea od 4. studenoga 2003. o
prospektu koji je potrebno objaviti prilikom javne ponude
vrijednosnih papira ili prilikom uvrstavanja u trgovanje te o
izmjeni Direktive 2001/34/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.  Kako bi se osigurala jedinstvena primjena stavaka od 1. do
5., Komisija donosi provedbene mjere u skladu s postupcima iz
¢lanka 64. stavka 2. kojima se:

(a) utvrduju karakteristike razlicitih vrsta financijskih instrume-
nata o kojima uredeno trziSte treba voditi rauna prilikom
provjere je li instrument izdan na nacin sukladan uvjetima
utvrdenima u drugom podstavku stavka 1. za uvrstenje za
trgovanje na razli¢itim segmentima trzista kojima upravlja;

(b) preciziraju mjere koje uredeno trziSte treba provesti kako bi
se smatralo da je ispunilo obvezu provjere postuje li izda-
vatelj prenosivog vrijednosnog papira svoje obveze u skladu
sa pravom Zajednice u vezi s poletnim, stalnim ili ad hoc
obvezama objavljivanja;

() SL L 345, 31.12.2003., str. 64.

(c) preciziraju mjere koje uredeno trziste mora uspostaviti u
skladu sa stavkom 3. kako bi ¢lanovima ili sudionicima
olaksalo pristup podacima objavljenima pod uvjetima utvr-
denima pravom Zajednice.

Clanak 41.
Obustava i iskljuCenje instrumenata iz trgovanja

1. Ne dovodeéi u pitanje pravo nadleznog tijela iz ¢lanka 50.
stavka 2. toCaka (j) i (k) da zatrazi obustavu ili iskljucenje
instrumenta iz trgovanja, operater uredenog trzi§ta moze
obustaviti ili iskljuciti iz trgovanja financijski instrument koji
viSe nije u skladu s pravilima uredenog trzista, osim ako
postoji vjerojatnost da bi takav korak mogao uzrokovati
znadajnu Stetu interesima ulagatelja ili urednom funkcioniranju
trzista.

Bez obzira na moguénost da operater jednog uredenog trzista
izravno obavijesti operatera drugog uredenog trziSta, drzave
Clanice zahtijevaju da operater uredenog trzista, koji je
obustavio ili iskljucio iz trgovanja jedan financijski instrument,
tu svoju odluku objavi i dostavi relevantne podatke nadleznom
tijelu. Nadlezno tijelo obavjes¢uje nadlezna tijela drugih drzava
¢lanica.

2. Nadlezno tijelo koje trazi obustavu ili iskljucenje iz trgo-
vanja jednog financijskog instrumenta na jednom ili vise
uredenih trzista, duzno je bez odgode objaviti svoju odluku i
obavijestiti nadlezna tijela drugih drzava ¢lanica. Osim ako bi to
moglo uzrokovati znaCajnu Stetu interesima ulagatelja ili
urednom funkcioniranju trzista, nadlezna tijela drugih drzava
¢lanica traze obustavu ili iskljucenje tog financijskog instru-
menta iz trgovanja na uredenim trZi§tima i MTP-ovima koji
posluju pod njihovom nadleznosti.

Clanak 42.
Pristup uredenom trZziStu

1.  Drzave clanice zahtijevaju da uredena trzi§ta uspostave i
odrzavaju transparentna i nediskriminirajuca pravila na temelju
objektivnih kriterija kojima se ureduje pristup uredenom trzistu
ili ¢lanstvo na uredenom trzistu.

2. U tim pravilima treba utvrditi koje obveze ¢lanova ili
sudionika proizlaze iz:

(a) ustrojstva i upravljanja uredenim trziStem;

(b) pravila za transakcije koje se izvrSavaju na trzitu;
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(c) pravila struke kojih se trebaju pridrzavati zaposlenici inve-
sticijskih drustava ili kreditnih institucija koje posluju na
trzistu;

(d) uvjeta utvrdenih za ¢lanove ili sudionike osim investicijskih
drustava i kreditnih institucija prema stavku 3.

(e) pravila i postupaka za poravnanje i namiru transakcija
zaklju¢enih na uredenom trzistu.

3. Uredena trziSta mogu prihvatiti kao ¢lanove ili sudionike
investicijska drustva, kreditne institucije kojima je izdano
odobrenje za rad na temelju Direktive 2000/12/EZ, a i druge
osobe koje:

(a) imaju potrebne kvalifikacije;

(b) imaju dovoljno stru¢nog znanja i osposobljenosti za trgova-
nje,

(c) imaju odgovarajuéi organizacijski ustroj, ako je to primje-
njivo;

(d) imaju dovoljno sredstava za aktivnost koju ¢e obavljati,
uzimajuéi u obzir razli¢ite financijske mjere koje je
uredeno trzidte eventualno uspostavilo kako bi bila zajam-
¢ena odgovarajuca namira transakcija.

4. Drzave Clanice osiguravaju da za transakcije zakljucene na
uredenom trzistu clanovi i sudionici nisu obvezni medusobno
primjenjivati odredbe utvrdene u ¢lancima 19., 21. i 22. Medu-
tim, ¢lanovi ili sudionici uredenog trziSta primjenjuju obveze
utvrdene u ¢lancima 19., 21. i 22. na klijente kada izvrSavaju
naloge na uredenom trzistu za racun klijenata.

5. Drzave ¢lanice osiguravaju da pravila za pristup ¢lanstvu
na uredenom trzi§tu omogucuju izravno sudjelovanje ili sudje-
lovanje s udaljenim pristupom investicijskih drustva i kreditnih
institucija.

6. Drzave clanice, bez postavljanja ikakvih dodatnih zakon-
skih ili drugih propisa, dopustaju uredenim trzistima iz drugih
drzava ¢lanica da na njihovom podruéju uspostave odgovarajuce
mehanizme kako bi se ¢lanovima s udaljenim pristupom ili
sudionicima osnovanim na njihovom podru¢ju olaksao pristup
tim trziStima i trgovanju na njima.

Uredeno trziste obavjescuje nadlezno tijelo svoje mati¢ne drzave
o imenu drzave clanice u kojoj namjerava imati takve mehan-
izme. Nadlezno tijelo mati¢ne drzave ¢lanice duzno je u roku

od mjesec dana ove podatke dostaviti drzavi clanici u kojoj
uredeno trzi§te namjerava imati takve mehanizme.

Nadlezno tijelo mati¢ne drzave ¢lanice na zahtjev nadleznog
tijela drzave clanice domacina dostavlja u razumnom roku
imena ¢lanova ili sudionika uredenog trzista osnovanih u toj
drzavi ¢lanici.

7. Drzave clanice zahtijevaju da operater uredenog trzista
nadleznom tijelu uredenog trzista redovito dostavlja popis
¢lanova i sudionika uredenog trzista.

Clanak 43.

Pracenje poStovanja pravila uredenog trziSta i drugih
pravnih obveza

1. Drzave clanice zahtijevaju da uredena trZiSta uspostave i
odrzavaju djelotvorne mjere i postupke za redovito pracenje
postuju li ¢lanovi ili sudionici njihova pravila. Uredena trzista
prate transakcije koje obavljaju ¢lanovi ili sudionici u okviru
njihovih sustava radi uocavanja krienja tih pravila, neurednih
uvjeta trgovanja ili ponasanja koje eventualno ¢ini zlouporabu
trzista.

2. Drzave clanice zahtijevaju da operateri uredenog trzista
prijave nadleznim tijelima uredenog trzi§ta znalajna krSenja
njihovih pravila, neuredne uvjete trgovanja ili ponasanje koje
eventualno ¢ini zlouporabu trziSta. Drzave ¢lanice zahtijevaju i
da operater uredenog trzista bez odgode dostavi potrebne
podatke 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 sluaju zlouporabe trzista
koja se dogodila na sustavima uredenog trzita ili preko njih.

Clanak 44.

Zahtjevi za transparentnost za uredena trziSta prije
trgovanja

1. Drzave ¢lanice zahtijevaju kao minimum da uredena
trziSta objave aktualne ponude za kupnju i prodaju te dubinu
trzidta po tim cijenama koje su za dionice uvritene za trgovanje
objavljene preko njihovih sustava. Drzave ¢lanice zahtijevaju da
ti podaci budu javno dostupni pod razumnim poslovnim uvje-
tima i trajno tijekom uobicajenog vremena trgovanja.

Uredena trziSta mogu investicijskim drustvima koja su duzna
objaviti svoje ponude za dionice prema ¢lanku 27. pod
razumnim poslovnim uvjetima i na nediskriminiraju¢i nacin,
dati pristup sustavima koje koriste za objavljivanje podataka
prema prvom podstavku.
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2. Drzave clanice osiguravaju da nadlezna tijela mogu oslo-
boditi uredena trzista od obveze objavljivanja podataka iz stavka
1. na temelju trziSnog modela ili vrste i veli¢ine naloga u sluca-
jevima utvrdenima u skladu sa stavkom 3. Posebno, nadlezna
tijela mogu osloboditi od ove obveze za transakcije koje prelaze
uobicajenu veli¢inu trziSta za pojedine dionice ili vrste dionica o
kojima je rijec.

3. Kako bi se osigurala jedinstvena primjena stavaka 1.1 2.,
Komisija u skladu s postupkom utvrdenim u ¢lanku 64. stavku
2. donosi provedbene mjere za:

(a) objavljivanje raspona ponuda za kupnju i prodaju, ponuda
imenovanih odrZavatelja trzista te dubinu trZista po tim
cijenama;

(b) velicinu ili vrstu naloga kod kojih se po stavku 2. moze
osloboditi od obveze objavljivanja prije trgovanja;

() trzisni model za koji se po stavku 2. moze osloboditi od
obveze objavljivanja prije trgovanja, a posebno primjenjivost
obveze na metode trgovanja koje koriste uredena trZista
koja izvr§avanju transakcije po vlastitim pravilima uz
primjenu cijena koje su utvrdene izvan uredenog trzista ili
na periodi¢nim drazbama.

Clanak 45.

Zahtjevi za transparentnost za uredena trZiSta nakon
trgovanja

1.  Drzave clanice zahtijevaju kao minimum da uredena
trziSta objave cijene, volumen i vrijeme kada su transakcije
izvrene s dionicama uvrStenima za trgovanje. Drzave Clanice
zahtijevaju da se pojedinosti o tim transakcijama objave pod
razumnim poslovnim uvjetima i §to je mogude blize stvarnom
vremenu.

Uredena trziSta mogu investicijskim drustvima koja su duzna
objaviti pojedinosti o svojim transakcijama prema ¢lanku 28.,
pod razumnim poslovnim uvjetima i na nediskriminirajudi
nacin, dati pristup sustavima koje koriste za objavljivanje poda-
taka prema prvom podstavku.

2. Drzave ¢lanice osiguravaju da nadlezna tijela mogu dopu-
stiti uredenim trzi§tima da predvide odgodeno objavljivanje
podataka o transakcijama ovisno o vrsti i veli¢ini. Posebno,
nadlezna tijela mogu dopustiti odgodeno objavljivanje za tran-
sakcije koje prelaze uobicajenu veli¢inu trzista za te dionice ili
taj razred dionica. Drzave clanice zahtijevaju da uredena trziSta
ishode prethodnu suglasnost nadleznog tijela za predloZene
mjere za odgodenu objavu nakon trgovanja, te zahtijevaju da
ove mjere budu jasno objavljene trzisnim sudionicima i ulagate-
ljima.

3. Kako bi se osiguralo djelotvorno i uredno funkcioniranje
financijskih trzista i jedinstvena primjena stavaka 1. i 2., Komi-
sija u skladu s postupkom utvrdenim u ¢lanku 64. stavku 2.
donosi provedbene mjere za:

(a) opseg i sadrzaj podataka koji se trebaju objaviti;

(b) uvjete po kojima uredeno trziste moZe predvidjeti odgodeno
objavljivanje podataka o transakcijama i kriterije koji e se
primjenjivati kada se donosi odluka o tome za koje se
transakcije moze dopustiti odgodeno objavljivanje s
obzirom na veli¢inu transakcije i vrstu dionica.

Clanak 46.

Odredbe o sredi$njoj drugoj ugovornoj strani i sustavima
poravnanja i namire

1. Drzave clanice ne sprecavaju uredena trzista u sklapanju
odgovaraju¢ih dogovora sa sredisnjom drugom ugovornom
stranom ili klirinskom kuéom i sustavom namire druge
drzave clanice za potrebe poravnanja ifili namire pojedina¢nih
ili svih transakcija koje su sklopili sudionici na trzitu u okviru
njihovih sustava.

2. Nadlezno tijelo uredenog trzista ne moze se protiviti kori-
Stenju srediSnje druge ugovorne strane, klirinske kude ifili
sustava namire u drugoj drzavi ¢lanici, osim ako to nije neop-
hodno radi odrzavanja urednog funkcioniranja tog uredenog
trzi§ta uzimajuéi u obzir uvjete za sustave namire utvrdene u
lanku 34. stavku 2.

Kako bi se izbjeglo nepotrebno udvostrucavanje kontrole,
nadlezno tijelo uzima u obzir nadzor nad sustavom poravnanja
i namire koji su ve¢ provele nacionalne sredisnje banke kao
nadzorna tijela za sustave poravnanja i namire, ili neka druga
tijela nadlezna za nadzor takvih sustava.

Clanak 47.
Popis uredenih trzista

Svaka drzava ¢lanica sastavlja popis uredenih trzista za koje je
ona mati¢na drzava clanica i dostavlja ga drugim drzavama
¢lanicama i Komisiji. Slicna se obavijest dostavlja i prilikom
svake izmjene u popisu. Komisija objavljuje popis uredenih
trzi§ta u Sluzbenom listu Europske unije te ga aZurira najmanje
jednom godi$nje. Osim toga, Komisija objavljuje i aZurira popis
na svojoj internetskoj stranici svaki put kada drzava clanica
dostavi izmjene u popisu.
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GLAVA 1V.

NADLEZNA TIJELA

POGLAVLJE L

IMENOVANJE, OVLASTI I POSTUPCI PRAVNE ZASTITE

Clanak 48.
Imenovanje nadleznih tijela

1. Svaka drzava ¢lanica imenuje nadlezna tijela odgovorna za
provedbu pojedinih zadada prema pojedinim odredbama ove
Direktive. Drzave Cclanice obavje$¢uju Komisiju i nadlezna
tijela drugih drzava ¢lanica o identitetu nadleznih tijela odgo-
vornih za provodenje pojedinih zadada i eventualnu podjelu tih
zadaca.

2. Ne dovodedi u pitanje mogucénost delegiranja zadaca na
druge subjekte, u slucajevima izricito predvidenima u ¢lanku 5.
stavku 5., ¢lanku 16. stavku 3., ¢lanku 17. stavku 2. i ¢lanku
23. stavku 4., nadlezna tijela iz stavka 1. moraju biti javna tijela.

Delegiranje zadaca subjektima koja nisu tijela utvrdena u stavku
1. ne smije ukljucivati izvr§avanje 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 delegiranje moze
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 pod kojima e se oni izvrsiti. Ovi
uvjeti uklju¢uju klauzulu koja obvezuje doti¢ni subjekt da
djeluje i bude ustrojen tako da se izbjegne sukob interesa i da
se podaci dobiveni prilikom delegiranja zadaca ne upotreblja-
vaju na neposten nacin ili u svrhu sprecavanja konkurencije.
Krajnju odgovornost za nadzor uskladenosti s ovom Direktivom
i provedbenim mjerama u svakom slucaju snosi nadlezno tijelo
ili tijela imenovana u skladu sa stavkom 1.

Drzave clanice obavje$¢uju Komisiju i nadlezna tijela drugih
drzava ¢lanica o svakom dogovoru sklopljenom u vezi s dele-
giranjem zadaca, ukljucujuéi tocne uvjete koji ureduju takvo
delegiranje.

3. Komisija najmanje jednom godi$nje objavljuje popis
nadleznih tijela utvrdenih u stavcima 1. i 2. u Sluzbenom listu
Europske unije i stalno ga aZurira na svojoj internetskoj stranici.

Clanak 49.
Suradnja nadleZnih tijela u istoj drzavi ¢lanici

Ako drzava ¢lanica imenuje viSe nadleznih tijela za provodenje
neke od odredbi iz ove Direktive, uloga svakog pojedinog tijela
treba biti jasno utvrdena, a ona trebaju medusobno suradivati.

Svaka drzava clanica zahtijeva da se takva suradnja odvija i
izmedu nadleznih tijela za potrebe ove Direktive i tijela koja
su u doti¢noj drzavi ¢lanici odgovorna za nadzor nad kreditnim
i drugim financijskim institucijama, mirovinskim fondovima,
UCITS-ima, posrednicima za osiguranje i reosiguranje i
drustvima za osiguranje.

Drzave Clanice zahtijevaju da nadlezna tijela razmjenjuju sve
podatke koji su bitni ili relevantni za izvrSavanje njihovih
zadaca i duZnosti.

Clanak 50.
Ovlasti nadleznih tijela

1. Nadlezna tijela moraju imati sve nadzorne i istraZne
ovlasti potrebne za izvrSavanje njihovih zadada. Ove ovlasti
izvr$avaju u okviru koji je predviden nacionalnim zakonodav-
stvom:

(a) izravno; ili

(b) u suradnji s drugim nadleznim tijelima; ili

(c) u okviru vlastite odgovornosti delegiranjem na subjekte
kojima su delegirane zadace prema ¢lanku 48. stavku 2.; ili

(d) podnosenjem zahtjeva nadleznim sudskim tijelima.

2. Ovlasti iz stavka 1. izvr$avaju se u skladu s nacionalnim
pravom i obuhvacaju kao minimum prava na:

(a) pristup dokumentaciji u bilo kojem obliku i dobivanje
preslika te dokumentacije;

(b) trazenje podataka od bilo koje osobe te, ako je potrebno,
pozivanje osobe na saslusanje radi dobivanja podataka;

(c) provodenje izravnog nadzora;

(d) traZenje postojece snimke telefonskih razgovora i postojece
evidencije o prometu podataka;

(e) traZenje obustave aktivnosti koja je suprotna odredbama
donesenima u provedbi ove Direktive;

(f) traZenje zamrzavanja ifili oduzimanja imovine;
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(g) traZenje privremene zabrane obavljanja djelatnosti;

(h) trazenje podataka od ovlastenih revizora investicijskih
drustava i uredenih trZita;

(i) donosenje svih vrsta mjera kako bi se osiguralo da inve-
sticiiska drustva i uredena trzista i dalje ispunjavaju
zakonske zahtjeve;

() traZenje obustave trgovanja s financijskim instrumentima;

(k) trazenje isklju¢enja financijskog instrumenta iz trgovanja,
bez obzira na to obavlja li se trgovanje na uredenom
trzistu ili preko nekog drugog sustava trgovanja;

()  upudivanje predmeta sudu u postupak kaznenog progona;

(m) omoguéavanje revizorima ili struénim osobama izvr§avanje
nadzora ili istraznih radnji.

Clanak 51.
Upravne sankcije

1. Ne dovodeci u pitanje postupke oduzimanja odobrenja za
rad ili pravo drzave clanice na izricanje kaznenih sankcija,
drzave ¢lanice, u u skladu sa svojim nacionalnim pravom, osigu-
ravaju moguénost poduzimanja odgovarajuéih upravnih mjera
ili izricanja upravnih sankcija protiv odgovornih osoba u slucaju
nepostovanja odredbi donesenih u provedbi ove Direktive.
Drzave ¢lanice osiguravaju da te mjere budu ucinkovite, propor-
cionalne i odvradajuce.

2. Drzave ¢lanice utvrduju koje se sankcije primjenjuju u
slu¢aju krsenja odredbi o suradnji u istraznim radnjama po
¢lanku 50.

3. Drzave clanice dopustaju nadleznim tijelima da javno
objave sve mjere ili sankcije koje se izricu u slucaju krSenja
odredbi donesenih u sklopu provedbe ove Direktive, osim ako
bi takva objava mogla ozbiljno ugroziti financijska trzista ili
ukljucenim stranama prouzrokovati nerazmjernu Stetu.

Clanak 52.
Pravo Zalbe

1. Drzave ¢lanice osiguravaju da svaka odluka donesena u
skladu sa zakonima i drugim propisima koji su doneseni u
skladu s ovom Direktivom bude propisno obrazlozena i da
podlijeze sudskoj zastiti. Sudska se zastita primjenjuje i kada

odluka nije donesena u roku od Sest mjeseci nakon podnosenja
zahtjeva sa svim potrebnim podacima za izdavanjem odobrenja
za rad.

2. Drzave ¢lanice osiguravaju da jedno tijelo ili nekoliko nize
navedenih tijela odredenih nacionalnim pravom mogu, u inte-
resu potrodaca i u skladu s nacionalnim pravom, poduzeti mjere
pred sudom ili nadleZnim upravnim tijelima kako bi se osigu-
rala primjena nacionalnih odredbi za provedbu ove Direktive:

(a) javna tijela ili njihovi zastupnici;

(b) udruge potrosaca Ciji je legitimni interes zastita potrosaca;

(¢) strukovne organizacije ¢iji je legitimni interes zatita
njihovih ¢lanova.

Clanak 53.
Izvansudski mehanizmi za prituzbe ulagatelja

1. Drzave ¢lanice poticu osnivanje u¢inkovitih i djelotvornih
postupaka za prituzbe i pravnu zatitu potrosaca u okviru
izvansudskog rjesavanja sporova s potrosacima koji se odnose
na investicijske usluge i pomoéne usluge koje pruzaju investi-
cijska drustva, koristeci pritom postojeca tijela gdje je to primje-
reno.

2. Drzave ¢lanice osiguravaju da zakonski ili drugi propisi ne
sprecavaju tijela u ucinkovitoj suradnji prilikom rjeSavanja
prekograni¢nih sporova.

Clanak 54.
Poslovna tajna

1. Drzave clanice osiguravaju da nadlezna tijela, sve osobe
koje rade ili su radile u nadleznim tijelima, subjekti kojima su
delegirane zadace prema clanku 48. stavku 2., te revizori i
stru¢ne osobe koje su dobile nalog od nadleznih tijela podlijezu
obvezi Cuvanja poslovne tajne. Povjerljive podatke koje su
saznali tijekom obavljanja svojih duznosti ne smiju otkriti
drugim osobama niti tijelima, osim u saZzetom ili opcenitom
obliku tako da se ne mogu pojedinacno identificirati investi-
cijska drutva, trzi§ni operateri, uredena trzista i druge osobe,
ne dovodeli u pitanje slucajeve iz kaznenog prava ili druge
odredbe ove Direktive.

2. U slucaju stecaja ili prisilne likvidacije investicijskog
drustva, trziSnog operatera ili uredenog trzista, povjerljivi
podaci koji se ne odnose na treée osobe mogu se otkriti u
gradanskom ili trgovackom postupku, ako je to potrebno za
provodenje postupka.
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3. Ne dovodeli u pitanje slucajeve koje pokriva kazneno
pravo, nadlezna tijela, ostala tijela i fizicke i pravne osobe
koje nisu nadlezna tijela, a koji prime povjerljive podatke u
skladu s ovom Direktivom, mogu ih koristiti samo u okviru
obavljanja svojih duznosti i izvrSavanja svojih zadaca u slucaju
nadleznih tijela u okviru ove Direktive ili, u slucaju drugih tijela,
pravnih ili fizickih osoba u svrhu za koju su im takvi podaci
dostavljeni ifili u okviru upravnih ili sudskih postupaka koji se
posebno odnose na izvr§avanje tih zadaca. Medutim, ako su
nadlezno tijelo ili neko drugo tijelo ili osoba koja daje
podatke dali svoju suglasnost, tijelo koje prima podatke moze
ih koristiti u druge svrhe.

4. Svi povjerljivi podaci primljeni, razmijenjeni ili prenijeti
drugima po ovoj Direktivi podlijezu obvezi Cuvanja poslovne
tajne utvrdene u ovom ¢lanku. Medutim, ovaj ¢lanak ne spre-
Cava nadlezna tijela da medusobno razmjenjuju ili prenose
povjerljive podatke u skladu s ovom Direktivom ili s drugim
direktivama koje se primjenjuju na investicijska drustva, kreditne
institucije, mirovinske fondove, UCITS-e, posrednike u osigu-
ranju i reosiguranju, druStva za osiguranje, uredena trzista ili
trzisne operatere, ili na neki drugi nacin uz suglasnost
nadleznog tijela ili nekog drugog tijela, fizicke ili pravne
osobe koji su dostavili podatke.

5. Ovaj ¢lanak ne sprecava nadlezna tijela da u skladu sa
svojim nacionalnim pravom razmjenjuju ili prenose povjerljive
podatke koje nisu primili od nadleznog tijela druge drzave
¢lanice.

Clanak 55.
Odnosi s revizorima

1. Drzave clanice osiguravaju kao minimum da je svaka
osoba, ovlastena za potrebe Osme Direktive Vijeca 84/253[EEZ
od 10. travnja 1984. o potvrdivanju osoba odgovornih za
provodenje zakonskih revizija racunovodstvenih dokume-
nata ('), a koja provodi zadale u investicijskom drustvu
opisane u ¢lanku 51. Cetvrte Direktive Vijeca 78/660/EEZ od
25. srpnja 1978. o godiSnjim financijskim izvjestajima odre-
denih wvrsta trgovackih drustava (3, c¢lanku 37. Direktive
83/349[EEZ ili clanku 31. Direktive 85/611/EEZ, li bilo koje
zakonom propisane zadace, duzna bez odgode izvjescivati
nadlezna tijela o svakoj ¢injenici ili odluci koja se odnosi na
to drustvo, a o kojoj je dobila saznanja tijekom izvrsavanja te
zadacle, a koja:

(a) predstavlja krSenje materijalnih odredbi zakona i drugih
propisa koji ureduju uvjete za izdavanje odobrenja za rad
ili koji posebno ureduju obavljanje djelatnosti investicijskih
drustava;

(1) SL L 126, 12.5.1984., str. 20.

(®) SL L 222, 14.8.1978,, str. 11. Direktiva kako je zadnje izmijenjena
Direktivom 2003/51/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (SL L 178,
17.7.2003., str. 16.).

(b) utjece na trajno poslovanje investicijskih drustava;

(c) moze dovesti do odbijanja potvrdivanja financijskih izvje-
Staja ili izrazavanja revizorskog misljenja s rezervom;

Ta je osoba, nadalje, obvezna prijaviti svaku ¢injenicu ili odluku
o kojoj je dobila saznanja tijekom izvr§avanja zadaa prema
prvom podstavku u nekom drustvu koje je usko povezano s
investicijskim drustvom u kojem izvrsava tu zadacu.

2. Kada osobe ovlastene u okviru Direktive 84/253/EEZ u
dobroj vjeri nadleznim tijelima priopce €injenice i odluke nave-
dene u stavku 1., to ne predstavlja krienje ograni¢enja o objav-
ljivanju podataka koje je definirano ugovorom ili zakonima i te
osobe ne podlijezu odgovornosti bilo koje vrste.

POGLAVLJE IIL

SURADNJA NADLEZNIH TIJELA RAZLICITIH DRZAVA
CLANICA

Clanak 56.
Obvezna suradnja

1. Nadlezna tijela iz razli¢itih drzava clanica medusobno
suraduju uvijek kada je to potrebno u svrhu izvrsavanja njihovih
zadaca po ovoj Direktivi, koriste¢i se ovlastima utvrdenima u
ovoj Direktivi ili nacionalnom pravu.

Nadlezna tijela pruzaju pomo¢ nadleznim tijelima drugih drzava
¢lanica. Posebno razmjenjuju podatke i suraduju u istrazZnim
radnjama i nadzornim aktivnostima.

Radi olakSavanja i ubrzavanja suradnje, a posebno radi razmjene
podataka, drzave ¢lanice imenuju jedno nadlezno tijelo kao
kontaktno mjesto za potrebe ove Direktive. Drzave clanice
dostavljaju  Komisiji i drugim drzavama clanicama imena
nadleznih tijela odredenih za primanje zahtjeva za razmjenom
podataka ili suradnjom u skladu s ovim stavkom.

2. Uzimajudi u obzir stanje na trzistu vrijednosnih papira u
drzavi ¢lanici domadinu, ako je poslovanje uredenog trzista koje
je uspostavilo mehanizme u drzavi ¢lanici domacdinu postalo
bitno za funkcioniranje trziSta vrijednosnih papira i zastitu
ulagatelja u toj drzavi ¢lanici domacdinu, tada nadlezna tijela
drzave c¢lanice domadina uredenog trzista i nadlezna tijela
mati¢ne drzave ¢lanice uredenog trziSta uspostavljaju odgovara-
juée mehanizme za suradnju.
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3. Drzave clanice poduzimaju potrebne administrativne i
organizacijske mjere za olakSavanje pruzanja pomod¢i prema
stavku 1.

Nadlezna tijela mogu koristiti svoje ovlasti u svrhu suradnje, cak
i u slucajevima kada aktivnost koja je predmet istrazne radnje
ne predstavlja krSenje propisa koji su na snazi u njihovoj drzavi
¢lanici.

4. Ako nadlezno tijelo ima opravdane razloge za sumnju da
su subjekti koji ne podlijezu nadzoru tog nadleznog tijela poci-
nili ili ¢ine radnje koje su u suprotnosti s odredbama ove
Direktive na podru¢ju druge drzave ¢lanice, o tome $to je detalj-
nije moguce obavje$¢uje nadlezno tijelo druge drzave clanice,
koje potom poduzima odgovarajuée radnje i obavjescuje
nadlezno tijelo od kojega je primilo obavijest o ishodu podu-
zetih radnji i, u mjeri u kojoj je to mogudle, o znacajnim doga-
dajima u meduvremenu. Ovaj stavak ne dovodi u pitanje ovlasti
nadleznog tijela koje je dostavilo obavijest.

5. Kako bi se osigurala jedinstvena primjena stavka 2., Komi-
sija u skladu s postupkom utvrdenim u ¢lanku 64. stavku 2.
moze donijeti provedbene mjere radi utvrdivanja kriterija pod
kojima se smatra da je poslovanje uredenog trziSta u drzavi
¢lanici domacinu od bitne vaznosti za funkcioniranje trzista
vrijednosnih papira i zastitu ulagatelja u toj drzavi ¢lanici doma-
¢inu.

Clanak 57.

Suradnja u nadzornim aktivnostima, izravnom nadzoru i
istraznim radnjama

Nadlezno tijelo jedne drzave ¢lanice mozZe zatraziti suradnju od
nadleznog tijela druge drzave ¢lanice u nadzornim aktivnostima,
izravnom nadzoru ili istraZznim radnjama. Ako je investicijsko
drustvo ¢lan uredenog trzista s udaljenim pristupom, nadlezno
tijelo uredenog trzista moze odluciti hoée li mu se izravno
obratiti i u tom Ce slucaju obavijestiti nadlezno tijelo mati¢ne
drzave ¢lanice ¢lana s udaljenim pristupom.

Ako nadlezno tijelo primi zahtjev vezano uz izravni nadzor ili
istrazne radnje, u okviru svojih ovlasti:

(a) samo provodi nadzor ili istrazne radnje, ili

(b) dopusta tijelu koje je postavilo zahtjev da provede nadzor ili
istrazne radnje; ili

(c) dopusta revizorima ili struCnim osobama da provedu
nadzor ili istrazne radnje.

Clanak 58.
Razmjena podataka

1. Nadlezna tijela drzava ¢lanica koja su imenovana kao
kontaktno mjesto za potrebe ove Direktive u skladu s
¢lankom 56. stavkom 1. trebaju bez odgode jedno drugome
dostaviti podatke potrebne za izvrSavanje zadaca nadleznih
tijela odredenih u skladu s ¢lankom 48. stavkom 1. i utvrdenih
u odredbama donesenima prema ovoj Direktivi.

Nadlezna tijela koja razmjenjuju podatke s drugim nadleznim
tijelima prema ovoj Direktivi mogu naznaciti kod razmjene
podataka da se ti podaci ne smiju otkrivati bez njihove izri¢ite
suglasnosti, u kojem se slu¢aju takve informacije mogu razmije-
niti samo u svrhu za koju su ta tijela dala suglasnost.

2. Nadlezno tijelo imenovano kao kontaktno mjesto moze
tijelima navedenima u ¢lanku 49. prenijeti podatke koje je
primilo prema stavku 1. te prema ¢lancima 55. 1 63. Ta tijela
ne smiju prenositi podatke drugim tijelima ili fizickim ili
pravnim osobama bez izricite suglasnosti nadleznih tijela koja
su podatke dostavila i samo u svrhu za koju su ta tijela dala
suglasnost, osim u opravdanim slucajevima. U ovom zadnjem
slucaju, kontaktno mjesto bez odgode ¢e obavijestiti kontaktno
mjesto koje je poslalo podatke.

3. Nadlezna tijela iz ¢lanka 49., ostala tijela, fizicke i pravne
osobe koje su primile povjerljive podatke po stavku 1. ovog
¢lanka ili po ¢lancima 55. i 63., mogu ih koristiti samo u
izvr$avanju svojih zadada, i to:

() za provjeru jesu li ispunjeni uvjeti za pocetak poslovanja
investicijskih drustava i za lakSe pracenje obavljanja tog
poslovanja na pojedinacnoj ili konsolidiranoj osnovi,
posebno u vezi sa zahtjevima o adekvatnosti kapitala u
skladu s Direktivom 93/6/EEZ, administrativnih i racuno-
vodstvenih postupaka i mehanizama unutarnje kontrole;

(b) za pracenje urednog funkcioniranja mjesta trgovanja;

() za izricanje sankcija;

(d) u upravnom postupku povodom zalbi na odluke nadleznih
tijela;

() u sudskim postupcima na temelju ¢lanka 52., ili

(f) u izvansudskim mehanizmima za prituzbe ulagatelja pred-
videnima u clanku 53.

4. Komisija moZe u skladu s postupkom utvrdenim u ¢lanku
64. stavku 2. donijeti provedbene mjere za postupke razmjene
podataka izmedu nadleznih tijela.
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5.  Clanci 54, 58. i 63. ne sprecavaju nadlezno tijelo da
sredi$njim bankama, Europskom sustavu sredisnjih banaka i
Europskoj sredi§njoj banci u svojstvu monetarnih vlasti i, ako
je primjenjivo, drugim javnim tijelima nadleZnima za nadzor
nad sustavom pla¢anja i namire, prenese povjerljive podatke
namijenjene izvrSavanju njihovih zadaca; isto tako, ova tijela
ili organi ne sprecavaju se u prenoSenju nadleznim tijelima
podataka koji su im potrebni u svrhu izvravanja svojih
zadaca prema ovoj Direktivi.

Clanak 59.
Odbijanje suradnje

Nadlezno tijelo moze odbiti zahtjev za suradnjom u provodenju
istraznih radnji, izravnog nadzora ili nadzornih aktivnosti pred-
videnih u ¢lanku 57. ili odbiti razmjenu informacija predvidenu
u ¢lanku 58. samo ako:

(a) bi istrazne radnje, izravni nazor, nadzorne aktivnosti ili
razmjena podataka mogle negativno utjecati na suverenitet,
sigurnost ili javni poredak te drzave;

(b) su vec pokrenuti sudski postupci protiv istih osoba i za iste
radnje pred tijelima te drzave clanice;

(c) je ve¢ donesena pravomocna presuda protiv istih osoba i za
iste radnje u toj drzavi ¢lanici.

U slucaju odbijanja suradnje, nadlezno tijelo o tome obavjesCuje
nadlezno tijelo koje je zatrazilo suradnju i dostavlja $to vise
pojedinosti.

Clanak 60.

Konzultacije nadleznih tijela prije izdavanja odobrenja za
rad

1. Nadlezna tijela drugih ukljucenih drzava ¢lanica konzulti-
raju se prije izdavanja odobrenja za rad investicijskom drustvu
koje je:

() drustvo kéi investicijskog drustva ili kreditne institucije
kojima je izdano odobrenje za rad u drugoj drzavi ¢lanici;

(b) drustvo kéi maticnog drustva investicijskog drustva ili
kreditne institucije kojima je izdano odobrenje za rad u
drugoj drzavi ¢lanici; ili

(c) pod kontrolom istih fizickih ili pravnih osoba koje kontro-
liraju investicijsko drustvo ili kreditnu instituciju kojima je
izdano odobrenje za rad u drugoj drzavi ¢lanici.

2. Nadlezno tijelo drzave c¢lanice odgovorno za nadzor
kreditnih institucija ili druStava za osiguranje konzultira se
prije izdavanja odobrenja za rad investicijskom drustvu koje je:

(a) drustvo kéi kreditne institucije ili drustva za osiguranje
kojima je izdano odobrenje za rad u Zajednici;

(b) drustvo kéi mati¢nog drustva kreditne institucije ili drustva
za osiguranje kojima je izdano odobrenje za rad u Zajednici;
ili

(c) pod kontrolom iste fizicke ili pravne osobe koja kontrolira
kreditnu instituciju ili drustvo za osiguranje kojima je
izdano odobrenje za rad u Zajednici.

3. Mjerodavna nadlezna tijela iz stavaka 1. i 2. posebno se
medusobno konzultiraju prilikom procjene podobnosti dioni-
cara ili ¢lanova i ugleda i iskustva osoba koje stvarno vode
poslovanje, a koje su ukljucene u upravljanje drugim subjektom
unutar iste grupe. Razmjenjuju sve podatke o podobnosti dioni-
cara i ¢lanova i o ugledu i iskustvu osoba koje stvarno vode
poslovanje koji su od vaznosti za druga uklju¢ena nadlezna
tijela prilikom izdavanja odobrenja za rad i stalne provjere
uskladenosti s uvjetima poslovanja.

Clanak 61.
Ovlasti drzave ¢lanice domadina

1. Drzave ¢lanice domadini mogu u statisticke svrhe zatraZiti
da im sva investicijska drustva s podruZnicama na njihovom
podrudju podnose periodicka izvjeséa o poslovanju tih podruz-
nica.

2. U provodenju svojih ovlasti po ovoj Direktivi, drzave
¢lanice domadini mogu zahtijevati od podruznica investicijskih
drustava da im dostave podatke potrebne za pralenje njihove
uskladenosti sa standardima koje je utvrdila drzava clanica
domadin, a koji se odnose na njih, u slu¢ajevima predvidenima
u ¢lanku 32. stavku 7. Ovi zahtjevi ne mogu biti strozi od onih
koje ista drzava ¢lanica namele svojim drustvima za pracenje
njihove uskladenosti s istim standardima.

Clanak 62.

Mjere predostroznosti koje poduzimaju drzave ¢lanice
domadini

1. Ako nadlezno tijelo drzave ¢lanice domacina ima jasne i
opravdane razloge za pretpostavku da investicijsko drustvo koje
na njezinom podrudju posluje na temelju slobode pruzanja
usluga krsi obveze koje proizlaze iz odredbi donesenih po
ovoj Direktivi, ili da investicijsko drustvo koje ima podruznicu
na njezinom podru¢ju krsi obveze koje proizlaze iz odredbi
donesenih po ovoj Direktivi, a kojima se ne prenose ovlasti
na nadlezno tijelo drzave Cclanice domacina, o svojim
saznanjima obavje$¢uje nadlezno tijelo mati¢ne drzave ¢lanice.
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Ako, unato¢ mjerama koje je poduzelo nadlezno tijelo mati¢ne
drzave ¢lanice ili ako se te mjere pokazu neadekvatnima, inve-
sticijsko drustvo nastavlja raditi na nacin koji ocito $teti intere-
sima ulagatelja drzave ¢lanice domadina ili urednom funkcioni-
ranju trzista, nadlezno tijelo drzave clanice domaéina, nakon
obavje$¢ivanja nadleznog tijela mati¢ne drzave clanice, podu-
zima sve odgovarajuée mjere kako bi se zastitili ulagatelji i
uredno funkcioniranje trzi§ta. Ove mjere ukljucuju moguénost
zabrane sklapanja novih transakcija na njihovom drzavnom
podrudju za investicijska drustva prekrsitelje. Komisiju treba
bez odgode obavijestiti o ovim mjerama.

2. Ako nadlezno tijelo drzave ¢lanice domadina utvrdi da
investicijsko drustvo koje na njezinom podru¢ju ima podruz-
nicu kr$i zakone ili druge propise donesene u toj drzavi u
skladu s odredbama ove Direktive koje daju ovlasti nadleznim
tijelima drzave clanice domacina, ta nadlezna tijela traze da
doti¢no investicijsko drustvo prekine protupropisno postupanje.

Ako doti¢no investicijsko drustvo ne udovolji ovom zahtjevu,
nadlezno tijelo drzave ¢lanice domadina poduzima odgovarajuce
mjere s ciljem da osigura da to investicijsko drustvo prekine
protupropisno postupanje. Vrsta ovih mjera priopéava se
nadleznim tijelima mati¢ne drzave ¢lanice.

Ako, unato¢ mjerama koje je drzava ¢lanica domaéin poduzela,
investicijsko drustvo nastavi krsiti zakone ili druge propise iz
prvoga podstavka koji su na snazi u drzavi clanici domaéinu,
drzava ¢lanica domadin moze, nakon obavje$¢ivanja nadleznog
tijela mati¢ne drzave Clanice, poduzeti odgovarajue mjere kako
bi sprijecila ili sankcionirala daljnje nepravilnosti i prema
potrebi zabranila investicijskom drustvu sklapanje novih tran-
sakcija na njezinom podru¢ju. Komisiju bez odgode treba obavi-
jestiti 0 ovim mjerama.

3. Ako nadlezno tijelo drzave ¢lanice domacina uredenog
trzista ili MTP-a ima jasne i opravdane razloge za pretpostavku
da uredeno trziste ili MTP krse obveze koje proizlaze iz odredbi
donesenih po ovoj Direktivi, 0 svojim saznanjima obavjescuje
nadlezno tijelo mati¢ne drzave C¢lanice uredenog trzista ili
MTP-a.

Ako, unato¢ mjerama koje je nadlezno tijelo mati¢ne drzave
¢lanice poduzelo ili ako se te mjere pokazu neadekvatnima,
uredeno trziste ili MTP nastave raditi na nacin koji ocito Steti
interesima ulagatelja drZave ¢lanice domacina ili urednom funk-
cioniranju trzita, nadlezno tijelo drzave ¢lanice domadina,
nakon obavjes¢ivanja nadleZnog tijela maticne drzave clanice,
poduzima odgovarajuée mjere radi zatite ulagatelja i urednog
funkcioniranja trzi§ta. Ove mjere ukljucuju mogucnost zabrane
da uredeno trziste ili MTP stavljaju na raspolaganje svoj sustav
¢lanovima s udaljenim pristupom ili sudionicima osnovanim u
drzavi ¢lanici domadinu. Komisiju bez odgode treba obavijestiti
0 ovim mjerama.

4. Sve mjere donesene u skladu sa stavcima 1., 2. ili 3., koje
uklju¢uju sankcije ili ograni¢enja u vezi poslovanja investicijskog
drustva ili uredenog trziSta, moraju biti primjereno obrazloZene
i priopéene doti¢nom investicijskom drustvu ili uredenom trzi-
Stu.

POGLAVLJE IIL

SURADNJA S TRECIM ZEMLJAMA

Clanak 63.
Razmjena podataka s treim zemljama

1. Drzave c¢lanice mogu sklapati sporazume o suradnji
kojima se ureduje razmjena podataka s nadleznim tijelima
tre¢ih zemalja, ali samo ako otkriveni podaci podlijezu obvezi
¢uvanja poslovne tajne koja je barem istovjetna onoj iz ¢lanka
54. Ova razmjena podataka mora biti namijenjena izvrSavanju
zadaca tih nadleznih tijela.

Drzave ¢lanice mogu prenijeti osobne podatke trecoj zemlji u
skladu s poglavljem IV. Direktive 95/46/EZ.

Drzave ¢lanice mogu sklapati sporazume o suradnji kojima se
ureduje razmjena podataka s tijelima, fizickim ili pravnim
osobama tre¢ih zemalja odgovornima za:

i. nadzor kreditnih institucija, drugih financijskih organizacija,
drustava za osiguranje i nadzor financijskih trzista;

ii. likvidaciju i stecaj investicijskih drustava i sli¢ne postupke;

iii. provodenje zakonom propisane revizije financijskih izvje-
Staja investicijskih drustava i drugih financijskih institucija,
kreditnih institucija i drustava za osiguranje u okviru izvrsa-
vanja njihove nadzorne zadade, ili onih koji vode sustave za
zastitu ulagatelja u okviru izvr$avanja njihovih zadada;

iv. nadzor osoba koje su ukljucene u likvidaciju ili ste¢aj inve-
sticijskih drustava i sli¢ne postupke;

v. nadzor osoba koje su odgovorne za provodenje zakonom
propisane revizije financijskih izvjestaja drustava za osigura-
nje, kreditnih institucija, investicijskih drustava i drugih
financijskih institucija,

samo ako otkriveni podaci podlijezu obvezi ¢uvanja poslovne
tajne koja je barem istovjetna onoj iz ¢lanka 54. Takva
razmjena podataka mora biti namijenjena izvrSavanju zadaca
tih tijela, fizickih ili pravnih osoba.



66

Sluzbeni list Europske unije

06/Sv. 4

2. Podaci koji potjecu iz druge drzave ¢lanice ne mogu se
objaviti bez izri¢ite suglasnosti nadleznih tijela koja su ih preni-
jela i, ako je primjenjivo, samo u svrhu za koju su ta nadlezna
tijela dala suglasnost. Ista se odredba primjenjuje i na podatke
koje daju nadlezna tijela tre¢ih zemalja.

GLAVA V.

ZAVRSNE ODREDBE

Clanak 64.
Odborski postupak

1.  Komisiji pomaze Europski odbor za vrijednosne papire
osnovan Odlukom Komisije 2001/528/EZ (!) (dalje u tekstu:
,Odbor”).

2. U slucaju upuéivanja na ovaj stavak, primjenjuju se ¢lanci
5.1 7. Odluke 1999/468/EZ, uzimajuci u obzir odredbe ¢lanka
8., pod uvjetom da provedbene mjere donesene u skladu s tim
postupkom ne mijenjaju kljuéne odredbe ove Direktive.

Razdoblje propisano u ¢lanku 5. stavku 6. Odluke

1999/468/EZ utvrduje se u trajanju od tri mjeseca.

3. Ne dovodedi u pitanje ve¢ donesene provedbene mjere, po
isteku Cetverogodi$njeg razdoblja nakon stupanja ove Direktive
na snagu, obustavlja se primjena njezinih odredbi koja je uvje-
tovana donoSenjem tehnickih pravila i odluka u skladu sa
stavkom 2. Na prijedlog Komisije, Europski parlament i Vijece
mogu obnoviti navedene odredbe u skladu s postupkom utvr-
denim u ¢lanku 251. Ugovora, te ih u tom smislu prije isteka
ovog razdoblja preispituje.

Clanak 65.
Izvjestaji i preispitivanje

1. Prije 30. travnja 2006., Komisija Europskom parlamentu i
Vijecu na temelju javnih konzultacija i uzimajuéi u obzir savje-
tovanja s nadleznim tijelima podnosi izvje§¢a o moguéem prosi-
renju podrudja primjene odredbi ove Direktive koje se odnose
na propise o transparentnosti prije i nakon trgovanja za tran-
sakcije financijskim instrumentima koji nisu dionice.

2. Prije 30. travnja 2007., Komisija Europskom parlamentu i
Vijecu podnosi izvjes¢e o primjeni clanka 27.

() SL L 191, 13.7.2001., str. 45.

3. Prije 30. listopada 2006., Komisija Europskom parlamentu
i Vijetu na temelju javnih konzultacija i uzimajuéi u obzir
savjetovanja s nadleznim tijelima podnosi izvjeséa o:

a) prikladnosti zadrzavanja iznimke po clanku 2. stavku 1.
tocki (k) za drustva cija je glavna djelatnost trgovanje za
vlastiti racun robnim izvedenicama;

b) odgovarajuéim sadrzajnim i formalnim zahtjevima za
odobrenje za rad i nadzor nad drustvima kao $to su inve-
sticijska drustva za potrebe ove Direktive;

¢) svrsishodnosti pravila za angazman vezanih zastupnika u
obavljanju investicijskih usluga ifili aktivnosti, posebno §to
se ti¢e nadzora nad istima;

d) svrsishodnosti zadrzavanja iznimke po ¢lanku 2. stavku 1.
tocki (i).

4. Prije 30. listopada 2006., Komisija Europskom parlamentu
i Vijeu dostavlja izvjesée o stanju ukidanja prepreka koje bi
mogle sprecavati konsolidiranje podataka na europskoj razini
koje mjesta trgovanja moraju objaviti;

5. Komisija mozZe predloziti odgovarajuce izmjene ove Direk-
tive na temelju izvjei¢a iz stavaka od 1. do 4.

6.  Prije 30. travnja 2005., Komisija s obzirom na savjeto-
vanja s nadleznim tijelima podnosi Europskom parlamentu i
Vije¢u izvjesée o daljnjoj prikladnosti zahtjeva za osiguranje
od profesionalne odgovornosti koje za posrednike propisuje
pravo Zajednice.

Clanak 66.
Izmjena Direktive 85/611/EEZ

U clanku 5. Direktive 85/611/EEZ, stavak 4. zamjenjuje se
sljede¢im:

,4.  Clanak 2. stavak 2. i ¢lanci 12, 13. i 19. Direktive
2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vijela od 21. travnja
2004. o trzistima financijskih instrumenata (¥) primjenjuju se
na pruzanje usluga navedenih u stavku 3. ovog clanka od
strane druStava za upravljanje.

(*) SL L 145, 30.4.2004., str. 1.”
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Clanak 67.

Izmjena Direktive 93/6/EEZ

Direktiva 93/6/EEZ mijenja se kako slijedi:

1)

Clanak 2. stavak 2. zamjenjuje se sljedeéim:

,2.Investicijska drustva su sve institucije koje ispunjavaju
definiciju iz ¢lanka 4. stavka 1. Direktive 2004/39/EZ
Europskog parlamenta i Vijeéa od 21. travnja 2004. o
trzistima financijskih instrumenata (¥), koja podlijezu
zahtjevima iz iste Direktive, osim:

(@) kreditnih institucija,
(b) lokalnih drustava iz definicije pod tockom 20., i

() drustava koja imaju odobrenje za rad iskljucivo za
pruzanje usluga investicijskog savjetovanja ifili zapri-
manja i prijenosa naloga ulagatelja, s time da ne
mogu drzati novac ili vrijednosne papire svojih klije-
nata, i koja se iz tog razloga ni u jednom trenutku ne
mogu biti u polozaju duznika prema svojim klijen-
tima.

(*) SL L 145, 30.4.2004., str. 1.”

Clanak 3. stavak 4. zamjenjuje se sljede¢im:

,4.  Drustva navedena u tocki (b) clanka 2. stavka 2.
moraju imati temeljni kapital u visini od 50 000 EUR ako
se koriste slobodom poslovnog nastana ili pruzanja usluga u
skladu s clancima 31. ili 32. Direktive 2004/39/EZ.”;

U clanku 3. dodaju se sljededi stavci:

.(4.a) Do revizije Direktive 93/6/EZ, drustva iz tocke (c)
clanka 2. stavka 2. trebaju imati:

(a) temeljni kapital u visini od 50 000 EUR; ili

(b) osiguranje od profesionalne odgovornosti za cijelo
podrucje Zajednice ili neko drugo usporedivo jamstvo
od profesionalne odgovornosti koje predvida barem
1000000 EUR za pojedinacni odstetni zahtjev i
ukupno 1500000 EUR godisnje za sve odstetne
zahtjeve; ili

(c) kombinaciju temeljnog kapitala i osiguranja od profesio-
nalne odgovornosti koja omoguduje razinu pokrica isto-
vjetnu onima navedenima u toc¢kama (a) ili (b).

Komisija redovito provjerava iznose navedene u ovome
stavku kako bi se uzele u obzir promjene Europskoga

indeksa potrosackih cijena koji objavljuje Eurostat, u skladu
s i istodobno s izmjenama clanka 4. stavka 7. Direktive
2002/92/EZ Europskog parlamenta i Vijea od 9. prosinca
2002. o posredovanju u osiguranju (¥).

(4b)  Ako je investicijsko drustvo navedeno u ¢lanku 2.
stavku 2. tocki (c), registrirano i po Direktivi 2002/92[EZ,
treba ispuniti zahtjeve utvrdene u clanku 4. stavku 3. te
Direktive i osim toga imati:

(a) temeljni kapital u visini od 25 000 EUR; ili

(b) osiguranje od profesionalne odgovornosti za cijelo
podrucje Zajednice ili neko drugo usporedivo jamstvo
od profesionalne odgovornosti koje predvida barem
500 000 EUR za pojedinacni odstetni zahtjev i ukupno
750 000 EUR godisnje za sve odstetne zahtjeve; ili

(c) kombinaciju temeljnog kapitala i osiguranja od profesio-
nalne odgovornosti koje omogucuje razinu pokrica isto-
vjetnu onoj navedenoj u toc¢kama (a) ili (b).

(*) SL L 9, 15.1.2003., str. 3.”

Clanak 68.
Izmjena Direktive 2000/12/EZ

Prilog 1. Direktivi 2000/12/EZ mijenja se kako slijedi:
Na kraju Priloga 1. dodaje se sljedeca recenica:

,Usluge i aktivnosti predvidene u odjelijku A i B Priloga L
Direktivi 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od
21. travnja 2004. o trzistima financijskih instrumenata (*)
kod pozivanja na financijske instrumente predvidene u
odjeljku C Priloga 1. Direktivi podlijezu uzajamnom priz-
navanju prema ovoj Direktivi.

(*) SL L 145, 30.4.2004., str. 1.”

Clanak 69.
Stavljanje izvan snage Direktive 93/22/EEZ

Direktiva 93/22[EEZ stavlja se izvan snage s ucinkom od
30. travnja 2006. Upucivanja na Direktivu 93/22/EEZ smatraju
se upucivanjem na ovu Direktivu. Upudivanja na uvjete utvrdene
Direktivom 93/22/EEZ ili na clanke te Direktive smatraju se
upudivanjem na istovjetne uvjete utvrdene ovom Direktivom
ili na njene ¢lanke.
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Clanak 70.

Prenosenje

Drzave clanice donose zakone i druge propise potrebne za
uskladivanje s ovom Direktivom najkasnije do 30. travnja
2006. One o tome odmah obavjes¢uju Komisiju.

Kada drzave clanice donose ove mjere, te mjere prilikom
njihove sluzbene objave sadrzavaju uputu na ovu Direktivu ili
se uz njih navodi takva uputa. Drzave ¢lanice odreduju nacine
tog upucivanja.

Clanak 71.

Prijelazne odredbe

1. Smatra se da investicijska drustva kojima su ve¢ izdana
odobrenja za rad u njihovim mati¢nim drzavama ¢lanicama za
pruzanje investicijskih usluga prije 30. travnja 2006. imaju
odobrenje za rad i za potrebe ove Direktive, ako zakonodavstvo
tih drzava c¢lanica predvida kako prije pocetka poslovanja
moraju ispuniti uvjete usporedive s onima postavljenima u ¢lan-
cima od 9. do 14.

2. Smatra se da uredeno trziste ili trziSni operater kojima su
ve¢ izdana odobrenja za rad u njihovim mati¢nim drzavama
¢lanicama prije 30. travnja 2006. imaju odobrenje za rad i za
potrebe ove Direktive, ako zakonodavstvo tih drzava ¢lanica
predvida kako uredeno trziste ili trZi$ni operater mora ispuniti
uvjete usporedive s onima postavljenima u glavi III.

3. Smatra se da su vezani zastupnici koji su ve¢ upisani u
javni registar prije 30. travnja 2006. upisani u registar za
potrebe ove Direktive, ako zakonodavstvo tih drzava ¢lanica
predvida da vezani zastupnici moraju ispuniti uvjete usporedive
s onima postavljenima u ¢lanku 23.

4. Smatra se da su podaci koji su priopéeni prije 30. travnja
2006. u smislu ¢lanaka 17., 18. ili 30. Direktive 93/22/EEZ,
priopéeni i u smislu ¢lanaka 31. i 32. ove Direktive.

5. Svaki postojeéi sustav koji je obuhvacen definicijom MTP-
a kojim upravlja trzi$ni operater ili uredeno trziste smatra se
MTP-om s izdanim odobrenjem za rad na zahtjev trZiSnog
operatera ili uredenog trzidta, pod uvjetom da je u skladu s
pravilima istovrsnima onima koji su predvideni ovom Direk-
tivom za odobrenje za rad i upravljanje MTP-om, i pod
uvjetom da je zahtjev podnesen prije 30. listopada 2007.

6. Investicijska drustva mogu i dalje postojeCe profesionalne
ulagatelje smatrati takvima, pod uvjetom da je kategorizaciju
provelo investicijsko drustvo na temelju odgovarajule procjene
stru¢nosti, iskustva i znanja klijenata, §to u razumnim okvirima
pruza sigurnost da klijent, uzimajuéi u obzir vrstu transakcija ili
predvidenih usluga, moZe donositi vlastite odluke o ulaganju i
razumjeti postojeée rizike. Ta investicijska drustva obavjeséuju
svoje klijente o uvjetima koji su postavljeni u Direktivi za kate-
gorizaciju klijenata.

Clanak 72.

Stupanje na snagu

Ova Direktiva stupa na snagu na dan objave u Sluzbenom listu
Europske unije.

Clanak 73.

Adresati

Ova je Direktiva upucena drzavama clanicama.

Sastavljeno u Strasbourgu 21. travnja 2004.

Za Europski parlament Za Vijece
Predsjednik Predsjednik
pP. COX D. ROCHE
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PRILOG 1.

POPIS USLUGA, AKTIVNOSTI I 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 klijjenata.
(3) Trgovanje za vlastiti racun.
(4) Upravljanje portfeljem.
(5) Investicijsko savjetovanje.
(6) Usluge provedbe ponude odnosno prodaje financijskih instrumenata uz obvezu otkupa.
(7) Usluge provedbe ponude odnosno prodaje financijskih instrumenata bez obveze otkupa.

(8) Upravljanje multilateralnom trgovinskom platformom (MTP).

Odjeljak B
Pomoéne usluge

(1) Pohrana i administriranje financijskih instrumenata za racun klijjenata, ukljucujudi poslove skrbnistva i srodne usluge,
kao $to je upravljanje novéanim sredstvima/instrumentima osiguranja;

(2) Davanja kredita i zajma ulagatelju kako bi mu se omoguéilo zakljucenje transakcije s jednim ili vise financijskih
instrumenata, ako je u transakciju ukljuceno drustvo koje odobrava zajam ili kredit;

(3) Savjetovanje drustvima o strukturi kapitala, poslovnim strategijama i srodnim pitanjima te savjetovanje i usluge
vezane uz spajanje drustava 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 financij-
skim instrumentima;

(6) Usluge vezane uz usluge provedbe ponude odnosno prodaje financijskih instrumenata uz obvezu otkupa;

(7) Investicijske usluge i aktivnosti te pomo¢ne usluge iz odjeljaka A ili B Priloga 1. koje se odnose na temeljnu imovinu
izvedenica iz odjelika C tocaka 5., 6., 7. i 10., ako su povezane s pruZanjem investicijskih ili pomoc¢nih usluga.

Odjeljak C
Financijski instrumenti
(1) Prenosivi vrijednosni papiri;
(2) Instrumenti trziSta novca;
(3)  Udjeli u subjektima za zajednicka ulaganja;

(4)  Opcije, budu¢nosnice (futures), zamjene (swaps), kamatni unaprijedni ugovori (forward rate agreements) i svi drugi
izvedeni financijski instrumenti koji se odnose na vrijednosne papire, valute, kamatne stope ili prinose, ili druge
izvedene instrumente, financijske indekse ili financijske mjerne veli¢ine koje se mogu namiriti fizicki ili u novcu;

(5) Opcije, buduénosnice, zamjene, kamatni unaprijedni ugovori i svi drugi izvedeni financijski instrumenti koji se
odnose na robu, a moraju se namiriti u novcu ili se mogu namiriti u novcu na zahtjev jedne od ugovornih
strana (osim zbog neplacanja ili nekog drugog razloga za raskid ugovora);
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Opcije, buduénosnice, zamjene i svi drugi izvedeni financijski instrumenti koji se odnose na robu, a mogu se
namiriti fizicki, pod uvjetom da se njima trguje na uredenom trzistu ifili MTP-u;

Opcije, buduénosnice, zamjene, unaprijedni ugovori i svi drugi izvedeni financijski instrumenti koji se odnose na
robu, a mogu se namiriti fizicki, koji nisu navedeni u odjeljku C tocki 6. i nemaju komercijalnu namjenu, a koji
imaju svojstva drugih izvedenih financijskih instrumenata, uzimajuéi u obzir izmedu ostalog, poravnavaju li se i
namiruju preko priznatih klirinskih kuca ili podlijezu redovitim marZznim pozivima (margin calls);

Izvedeni instrumenti za prijenos kreditnog rizika;
Financijski ugovori za razlike.

Opcije, buduénosnice, zamjene, kamatni unaprijedni ugovori i svi drugi izvedeni financijski instrumenti koji se
odnose na klimatske varijable, vozarine, emisijske kvote, stope inflacije ili sluzbene gospodarske statisticke podatke,
a koji se moraju namiriti u novcu ili se mogu namiriti u novcu na zahtjev jedne od ugovornih strana (osim 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 veli¢ine koje inace nisu navedene u ovom odjeljku, a koji imaju
svojstva drugih izvedenih financijskih instrumenata, uzimajuéi u obzir izmedu ostalog, trguje li se njima na
uredenom trziStu ili na MTP-u, i poravnavaju li se i namiruju preko priznatih klirinskih kuca ili podlijezu redovitim
marznim pozivima (margin calls).
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PRILOG II.
PROFESIONALNI ULAGATELJI ZA POTREBE OVE DIREKTIVE

Profesionalni ulagatelj je klijent koji posjeduje dovoljno iskustva, znanja i strucnost za samostalno donosenje odluka o
ulaganjima i pravilnoj procjeni s time povezanih rizika. Da bi bio smatran profesionalnim ulagateljem, klijent mora
ispuniti sljedece uvjete:

. Kategorije klijenata koji se mogu smatrati profesionalnim ulagateljima

Sljedeéi subjekti trebaju se smatrati profesionalnim ulagateljima za sve investicijske usluge i aktivnosti te financijske
instrumente za potrebe ove Direktive:

(1) Subjekti koji imaju odobrenje za rad ili su subjekt nadzora pri poslovanju na financijskim trzitima. NiZe navedeni
popis treba tako shvatiti da obuhvaca sve subjekte koji imaju odobrenje za rad i koji obavljaju karakteristi¢ne
aktivnosti navedenih subjekata: subjekti kojima je izdala odobrenje za rad drzava clanica u okviru Direktive,
subjekti kojima je izdala odobrenje za rad drzava clanica neovisno od Direktive i subjekti kojima je izdala
odobrenje za rad ili su subjekt nadzora drzave koja nije ¢lanica:

(a) kreditne institucije;

(b) investicijska drustva;

(¢) druge financijske institucije koje imaju odobrenje za rad ili su subjekt nadzora;
(d) drustva za osiguranje;

(e) subjekti za zajednicka ulaganja i njihova drustva za upravljanje;

(f) mirovinski fondovi i njihova drustva za upravljanje;

(g) trgovci robama i robnim izvedenicama;

(h) lokalna drustva;

(i) drugi institucionalni ulagatelji.

(2) Velika drustva koja ispunjavaju dva od sljedecih uvjeta:

— ukupna aktiva 20 000 000 EUR
— neto prihod 40 000 000 EUR
— kapital 2 000 000 EUR.

=

Nacionalne i regionalne vlade, javna tijela za upravljanje javnim dugom, sredi$nje banke, medunarodne i nadnacio-
nalne institucije kao $to su Svjetska banka, Medunarodni monetarni fond, Europska sredi$nja banka, Europska
investicijska banka i druge slicne medunarodne organizacije.

se bave sekuritizacijom imovine ili drugim financijskim transakcijama.

Gore navedeni subjekti smatraju se profesionalcima. Mora im se, medutim, omoguditi da zatraZe tretman kakav imaju
neprofesionalni ulagatelji, a investicijska drustva im mogu pruziti vi$u razinu zastite. Ako je jedno od gore navedenih
drustava klijjent investicijskog drustva, investicijsko drustvo duzno ga je prije pruZanja usluga obavijestiti da se na
temelju podataka dostupnih tom drustvu, klijent smatra profesionalnim ulagateljem i da Ce biti tretiran kao takav,
osim ako drustvo i klijent nisu dogovorili nesto drugo. Drustvo je duzno klijenta obavijestiti da klijent moze zatraziti
izmjenu dogovorenih uvjeta kako bi postigao visu razinu zastite.

Obveza je klijenta koji se smatra profesionalnim ulagateljem zatraZiti viSu razinu zastite ako smatra da ne moze
propisno procijeniti ili upravljati ukljucenim rizicima.

Visa razina zastite pruza se kada klijent koji se smatra profesionalnim ulagateljem sklopi pisani sporazum s inve-
sticijskim dru§tvom da nele biti tretiran kao profesionalni ulagatelj u smislu pravila poslovnog ponasanja. U tom
sporazumu treba navesti vrijedi li to za jednu ili vie usluga ili transakcija ili za jednu ili viSe vrsta proizvoda ili
transakcija.
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IL

IL1.

I1.2.

Klijenti koji se na zahtjev mogu tretirati kao profesionalni ulagatelji

Kriteriji identifikacije

Klijenti razliciti od onih navedenih u poglavlju I, ukljucujuéi tijela javnog sektora i privatne individualne ulagatelje,
mogu se takoder odreéi razine zastite koju pruzaju pravila poslovnog ponasanja.

Investicijskim drustvima stoga treba dopustiti da gore navedene klijente tretiraju kao profesionalce ako su ispunjeni
relevantni kriteriji i postupci. Kod ovih klijjenata ne treba, medutim, krenuti od pretpostavke da imaju znanje o
trzistu i iskustvo usporedivo s onim koje imaju kategorije navedene u odjeljku I

Smatra se da odricanje od zastite koju pruza rezim standardnog poslovnog ponasanja vrijedi samo ako odgovarajuca
progjena strucnosti, iskustva i znanja klijenta koju je obavilo investicijsko drustvo pruza, uzimajuéi u obzir vrstu
transakcija ili predvidenih usluga, dovoljnu sigurnost kako je klijent sposoban donositi vlastite odluke o ulaganjima i
razumjeti ukljucene rizike.

Provjera osposobljenosti koja se primjenjuje na rukovoditelje i upravu u subjektima ovlastenima u skladu s Direk-
tivom u podru¢ju financija mozZe se smatrati primjerom procjene stru¢nosti i znanja. Kod malih drustava, gornjoj
progjeni podlijeze osoba koja je ovlastena provoditi transakcije za racun tog drustva.

U toj progjeni trebaju biti ispunjena najmanje dva od niZe navedenih kriterija:

— Klijent je na mjerodavnom trzistu u prosjeku kvartalno izvr$io 10 znacajnih transakcija tijekom ¢etiri prethodna
kvartala,

— veli¢ina Klijentovog portfelja financijskih instrumenata, koja prema definiciji sadrzi gotovinski depozit i
financijske instrumente, prelazi 500 000 EUR,

— Kkljjent radi ili je radio u financijskom sektoru najmanje godinu dana na poslovima koji zahtijevaju znanje o
planiranim transakcijama ili uslugama.

Postupak

Gore definirani klijenti mogu se odreli zastite koja proizlazi iz pravila poslovnog ponasanja samo ako postuju
sljedeci postupak:

— moraju pismeno obavijestiti investicijsko drustvo da Zele imati tretman profesionalnih ulagatelja, opéenito ili u
odnosu na neku posebnu investicijsku uslugu ili transakciju, ili vrstu transakcije ili proizvod,

— investicijsko drustvo mora ih pismeno jasno upozoriti koju razinu zastite i koja prava na zastitu ulagatelja mogu
izgubiti,

— moraju u posebnom dokumentu, odvojenom od ugovora, pismeno potvrditi da su svjesni posljedica gubitka
razine zastite.

Investicijska drustva treba obvezati da prije odluke o prihvacanju zahtjeva za odricanje od viSe razine zastite,
poduzmu sve razumne korake kako bi osigurali da klijjent koji je trazio da bude tretiran kao profesionalni ulagatelj
ispunjava relevantne zahtjeve iz gore navedenog odjeljka II. tocke 1.

Medutim, ako je klijent ve¢ kategoriziran kao profesionalni ulagatelj po parametrima i postupcima sli¢cnima onima
gore, tada se njegov odnos s investicijskim drustvom ne treba mijenjati na temelju novih pravila donesenih u skladu
s ovim Prilogom.

Drustva moraju uvesti odgovarajuée pisane interne poslovne politike i postupke za kategorizaciju klijenata. Profesio-
nalni ulagatelji duzni su izvijestiti drutvo o svim promjenama koje mogu utjecati na njihovu aktualnu kategorizaciju.
Ako, medutim, investicijsko drustvo sazna da klijent viSe ne ispunjava uvjete koji su mu u pocetku omoguéili
tretman profesionalnog ulagatelja, tada investicijsko drustvo treba poduzeti odgovarajuce mjere.
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