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L.

(Zakonodavni akti)

UREDBE

UREDBA (EU) br. 596/2014 EUROPSKOG PARLAMENTA 1 VIJEéA
od 16. travnja 2014.

o zlouporabi trziSta (Uredba o zlouporabi trZiSta) te stavljanju izvan snage Direktive 2003/6/EZ
Europskog parlamenta i Vijeca i direktiva Komisije 2003/124/EZ, 2003/125/EZ i 2004/72[EZ

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT 1 VHECE EUROPSKE UNIJE,

uzimajuéi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 114.,

uzimajuci u obzir prijedlog Europske komisije,

nakon prosljedivanja nacrta zakonodavnog akta nacionalnim parlamentima,

uzimajudi u obzir miljenje Europske sredi§nje banke (1),

uzimajudi u obzir miljenje Europskoga gospodarskog i socijalnog odbora (3),

u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom (%),

bududi da:

(1)  Istinsko unutarnje trzite za financijske usluge presudno je za gospodarski rast i stvaranje radnih mjesta u Uniji.

(2)  Integrirano, ucinkovito i transparentno financijsko trziSte zahtijeva integritet trzi§ta. Nesmetano funkcioniranje
trzista vrijednosnih papira i povjerenje javnosti u trzidta preduvijeti su za gospodarski rast i blagostanje. Zlouporaba
trziSta Steti integritetu financijskih trziSta i naruSava povjerenje javnosti u vrijednosne papire i izvedenice.

(3)  Direktivom 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (*) upotpunjen je i aZuriran pravni okvir Unije za zastitu
integriteta trziSta. Medutim, uzimajudi u obzir novosti na zakonodavnom, trzisnom i tehnoloskom planu koje su
nastupile od stupanja na snagu te Direktive te dovele do znatnih promjena u financijskom okruzenju, navedenu bi
Direktivu trebalo sada zamijeniti. Takoder je potreban novi zakonodavni instrument kako bi se osiguralo posto-
janje ujednacenih pravila i jasnole klju¢nih koncepata te jedinstvenog skupa pravila u skladu sa zakljuécima
izvjes¢a od 25. veljate 2009. Skupine na visokoj razini o financijskom nadzoru u EU-u, pod predsjedanjem
Jacquesa de Larosierea (,De Larosiéreova skupina”).

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

()

() SL C 181, 21.6.2012,, str. 64.

() Stajaliste Europskog parlamenta od 10. rujna 2013. (jo§ nije objavljeno u Sluzbenom listu) i Odluka Vijeca od 14. travnja 2014.

() Direktiva 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 28. sije¢nja 2003. o trgovanju na temelju povlastenih informacija i mani-
puliranju trzistem (zlouporabi trzista) (SL L 96, 12.4.2003., str. 16.).
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(4)  Postoji potreba za uspostavom ujednacenijeg i snaznijeg okvira s ciljem ocuvanja integriteta trzita, izbjegavanja
potencijalne regulatorne arbitraze, jamcenja odgovornosti u slucaju pokus$aja manipuliranja, kao i omogucavanja
viSe pravne sigurnosti i manje regulatorne sloZenosti za sudionike na trzistu. Cilj je ove Uredbe na odlucujudi nacin
doprinijeti pravilnom funkcioniranju unutarnjeg trzista te bi se stoga trebala temeljiti na ¢lanku 114. Ugovora o
funkcioniranju Europske unije (UFEU), prema dosljednom tumacenju u sudskoj praksi Suda Europske unije.

(5)  Kako bi se uklonile preostale prepreke trgovini i znacajno narusavanje trzi$nog natjecanja kao posljedica razlika
medu nacionalnim pravima te sprijecila pojava daljnjih prepreka trgovini i znacajnog narusavanja trzi$nog natjeca-
nja, potrebno je donijeti uredbu kojom se utvrduje ujednadenije tumacenje okvira Unije o zlouporabi trzista, kojim
se jasnije odreduju pravila primjenjiva u svim drzavama c¢lanicama. Odredivanje zahtjeva u vezi sa zlouporabom
trzidta u obliku uredbe osigurat Ce izravnu primjenjivost tih zahtjeva. Time bi se trebali osigurati jedinstveni uvjeti
jer se sprecava nastanak razlika medu nacionalnim zahtjevima zbog prenosenja direktive. Ovom Uredbom zahti-
jevat ¢e se da sve osobe postuju ista pravila u cijeloj Uniji. Njome ée se takoder smanyjiti regulatorna sloZenost i
troskovi drustava povezani s pridrzavanjem, posebno za drustva koja se bave prekograni¢nim poslovanjem, te ée se
doprinijeti uklanjanju narusavanja trzi$nog natjecanja.

(6) U Komunikaciji Komisije od 25. lipnja 2008. pod nazivom , ,Small Business Act’ za Europu” pozivaju se Unija i
drzave clanice da izrade pravila kako bi smanjile administrativna optereenja, prilagodile zakonodavstvo potrebama
izdavatelja na trZi$tima za mala i srednja poduzeéa (MSP-ovi) te olaksale pristup financiranju tim izdavateljima. U
odredenom broju odredbi Direktive 2003/6/EZ izdavateljima se namecu administrativna opterecenja, a posebno
onima ¢iji su financijski instrumenti uvrsteni za trgovanje na rastuéim trzistima MSP-ova, $to bi trebalo smanjiti.

(7)  Zlouporaba trzista koncept je koji obuhvaca nezakonite postupke na financijskim trziStima, a za potrebe ove
Uredbe trebalo bi smatrati da se sastoji od trgovanja na temelju povlastenih informacija, nezakonitog objavljivanja
povlastenih informacija i manipuliranja trziStem. Takvim se postupcima onemogucava potpuna i odgovarajuca
transparentnost trzista, $to je preduvjet za trgovanje svih gospodarskih subjekata na integriranim financijskim
trzistima.

(8)  Podrugje primjene Direktive 2003/6/EZ bilo je usredotoceno na financijske instrumente uvrStene za trgovanje na
uredenom trzistu ili za koje je bio podnesen zahtjev za uvrStenje za trgovanje na takvom trzistu. Medutim, u
posljednjih nekoliko godina financijskim se instrumentima sve viSe trguje na multilateralnim trgovinskim platfor-
mama (MTP-ovi). Postoje i financijski instrumenti kojima se trguje isklju¢ivo na drugim vrstama organiziranih
trgovinskih platformi (OTP-ovi) ili iskljucivo izvan burze (OTC). Podru¢je primjene ove Uredbe trebalo bi stoga
ukljucivati sve financijske instrumente kojima se trguje na uredenom trzi§tu, MTP-u ili OTP-u te bilo koji drugi
postupak ili radnju kojima se moze utjecati na takav financijski instrument bez obzira na to odvija li se na mjestu
trgovanja. U sluaju pojedinih vrsta MTP-ova koji, poput uredenih trzista, pomazu drustvima da pojacaju vlasnicko
financiranje, zabrana zlouporabe trzista primjenjuje se i kada je podnesen zahtjev za uvrStenjem za trgovanje na
takvom trziStu. Stoga bi podru¢je primjene ove Uredbe trebalo obuhvadati financijske instrumente za koje je
podnesen zahtjev za uvritenje za trgovanje na MTP-u. Time bi se trebala poboljsati zastita ulagatelja, ocuvati
integritet trziSta i osigurati da se jasno zabrani zlouporaba trziSta takvih instrumenata.

(9) U svrhu transparentnosti, operateri uredenog trzi§ta, MTP-a ili OTP-a trebali bi, bez odgadanja, obavijestiti svoje
nadlezno tijelo o pojedinostima u vezi s financijskim instrumentima koje su uvrstili za trgovanje, za koje je
podnesen zahtjev za uvrstenje za trgovanje ili kojima se trguje na njihovom mjestu trgovanja. Drugu obavijest
trebalo bi dostaviti kada instrument prestane biti uvrsten za trgovanje. Te bi se obveze takoder trebale primjenjivati
na financijske instrumente za koje je podnesen zahtjev za uvrstenje za trgovanje na njihovom mjestu trgovanja te
za financijske instrumente koji su uvrSteni za trgovanje prije stupanja na snagu ove Uredbe. Obavijesti bi Europ-
skom nadzornom tijelu za vrijednosne papire i trzista kapitala (ESMA) trebala podnijeti nadlezna tijela, a ESMA bi
trebala objaviti popis svih financijskih instrumenata o kojima je obavijestena. Ova Uredba primjenjuje se na
financijske instrumente bez obzira na to jesu li uvrsteni na popis koji je objavila ESMA.

(10)  Moguce je da odredeni financijski instrumenti kojima se ne trguje na mjestu trgovanja sluze za zlouporabu trzista.
To obuhvaca financijske instrumente cija cijena ili vrijednost ovisi o financijskim instrumentima kojima se trguje
na mjestu trgovanja ili na njih utjee ili ¢ije trgovanje utjece na cijenu ili vrijednost drugih financijskih
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instrumenata kojima se trguje na mjestu trgovanja. Primjeri u kojima takvi instrumenti mogu sluZiti za zlouporabu
trzista ukljuCuju povlastene informacije u vezi s dionicom ili obveznicom koje se mogu upotrijebiti kod kupnje
izvedenice iz te dionice ili obveznice ili indeks ¢ija vrijednost ovisi o toj dionici ili obveznici. Kada se financijski
instrument koristi kao referentna cijena, OTC izvedenica moze posluZiti za stjecanje koristi iz manipuliranih cijena
ili za manipuliranje cijenom financijskog instrumenta kojim se trguje na mjestu trgovanja. Dodatni je primjer
planirano izdanje nove transe vrijednosnih papira koji ina¢e nisu unutar podrudja primjene ove Uredbe, ali bi
trgovanje tim vrijednosnim papirima moglo utjecati na cijenu ili vrijednost postoje¢ih uvrstenih vrijednosnih papira
koji su unutar podru¢ja primjene ove Uredbe. Ova Uredba odnosi se i na situaciju kada cijena ili vrijednost
instrumenta kojim se trguje na mjestu trgovanja ovisi o OTC instrumentu. Isto bi se nacelo trebalo primjenjivati
i na promptne ugovore za robu Cije se cijene temelje na cijeni izvedenice te na kupnju promptnih ugovora za robu
koji su referentni za financijske instrumente.

(11)  Trgovanje vrijednosnim papirima ili povezanim instrumentima za stabilizaciju vrijednosnih papira ili trgovanje
vlastitim dionicama u sklopu programa otkupa moze biti legitimno zbog ekonomskih razloga i stoga bi u
odredenim okolnostima trebalo biti izuzeto od zabrana zlouporabe trzista pod uvjetom da se ta djelovanja
provode uz potrebnu transparentnost kada se objavljuju relevantne informacije o stabilizaciji ili programu otkupa.

(12)  Trgovanje vlastitim dionicama u sklopu programa otkupa i stabilizaciju financijskog instrumenta koji ne bi ostvarili
pogodnost izuzeca iz ove Uredbe ne bi same po sebi trebalo smatrati zlouporabom trzista.

(13)  Drzave ¢lanice, clanice Europskog sustava sredisnjih banaka (ESSB), ministarstva i druge agencije i subjekte posebne
namjene jedne ili viSe drzava ¢lanica te Uniju i odredena druga javna tijela ili osobe koje postupaju u njihovo ime
ne bi trebalo ogranicavati u provedbi monetarne i tecajne politike te politike upravljanja javnim dugom u mjeri u
kojoj oni postupaju u javnom interesu i isklju¢ivo s ciljem provedbe tih politika. Takoder, ne bi trebalo ograni-
Cavati transakcije, naloge ili postupke koje s ciljem mobiliziranja financijskih sredstava i pruzanja financijske
pomodi svojim ¢lanovima obavljaju Unija, subjekt posebne namjene jedne drzave ¢lanice ili viSe njih, Europska
investicijska banka, Europski fond za financijsku stabilnost, Europski stabilizacijski mehanizam ili medunarodna
financijska institucija koju su osnovale dvije drzave ¢lanice ili viSe njih. Takvo izuzele iz podru¢ja primjene ove
Uredbe moze se, u skladu s ovom Uredbom, prosiriti na odredena javna tijela koja su odgovorna za upravljanje
javnim dugom ili u njemu sudjeluju te sredi§nje banke tre¢ih zemalja. U isto vrijeme, izuzeéa za monetarnu
politiku, tecajnu politiku ili politiku upravljanja javnim dugom ne bi trebalo prosirivati na slucajeve u kojima ta
tijela sudjeluju u transakcijama, nalozima ili postupcima osim onih s ciljem provedbe tih politika ili u kojima osobe
koje rade za ta tijela sudjeluju u transakcijama, nalozima ili postupcima za vlastiti racun.

(14)  Razumni ulagatelji temelje svoje odluke o ulaganju na informacijama koje su im ve¢ dostupne, to jest na ex ante
dostupnim informacijama. Zato bi pitanje o tome bi li pri donoSenju odluke o ulaganju razumni ulagatelj
vjerojatno uzeo u obzir odredenu informaciju trebalo ocjenjivati na temelju ex ante dostupnih informacija. Pri
takvoj ocjeni u obzir se mora uzeti predvideni ucinak informacije u svjetlu ukupnosti povezanog djelovanja
izdavatelja, vjerodostojnost izvora informacija i sve ostale trzi$ne varijable koje bi vjerojatno utjecale na financijske
instrumente, povezane promptne ugovore za robu ili druge proizvode na drazbi na temelju emisijskih jedinica u
danim okolnostima.

(15)  Ex post informacije mogu se koristiti za provjeru pretpostavke da je ex ante informacija bila cjenovno osjetljiva, ali
se ne bi trebale koristiti za poduzimanje radnji protiv osoba koje su donosile razumne zakljucke iz ex ante
dostupnih informacija.

(16) Kada se povlastene informacije odnose na proces koji se odvija u fazama, svaka faza procesa kao i cjelokupan
proces mogli bi predstavljati povlastene informacije. Medukorak u dugotrajnom procesu moze sam po sebi
predstavljati skup okolnosti ili dogadaj koji postoji ili za koji postoje realni izgledi da e se pojaviti na temelju
sveukupne procjene faktora koji postoje u odredenom trenutku. Medutim, to ne bi trebalo tumaditi tako da se
mora uzeti u obzir razmjer u¢inka tog skupa okolnosti ili tog dogadaja na cijene predmetnih financijskih instrume-
nata. Medukorak bi trebalo smatrati povlastenom informacijom ako on, sam po sebi, ispunjava kriterije za
povlastene informacije utvrdene u ovoj Uredbi.
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(17)  Informacije koje se odnose na dogadaj ili skup okolnosti koji predstavlja medukorak dugotrajnog procesa mogu se
odnositi, na primjer, na stanje pregovora o ugovoru, uvjete koji su privremeno dogovoreni tijekom pregovora o
ugovoru, moguénost plasmana financijskih instrumenata, uvjete pod kojima Ce se financijski instrumenti stavljati
na trziste, privremene uvjete plasmana financijskih instrumenata ili razmatranje uvrStavanja financijskog instru-
menta u znacajni indeks ili brisanja financijskog instrumenta iz takvog indeksa.

(18)  Pravnu sigurnost za sudionike na trzistu trebalo bi ojacati uzom definicijom dvaju klju¢nih elemenata za defini-
ranje povlastene informacije, a to su precizna narav te informacije i znacaj njezinog potencijalnog ucinka na cijene
financijskih instrumenata, povezane promptne ugovore za robu ili druge proizvode na drazbi na temelju emisijskih
jedinica. Kod izvedenica koje su veleprodajni energetski proizvodi, povlastenim informacijama trebalo bi posebno
smatrati informacije koje se moraju objaviti u skladu s Uredbom (EU) br. 1227/2011 Europskog parlamenta i
Vijeca (1).

(19)  Svrha ove Uredbe nije zabraniti oplenite rasprave izmedu dionicara i poslovodstva o poslovnim i trzi$nim
kretanjima u vezi s izdavateljem. Takvi su odnosi klju¢ni za ucinkovito funkcioniranje trzitd i ne bi ih trebalo
zabranjivati ovom Uredbom.

(20) Promptna trziSta i povezana trziSta izvedenicama globalna su i medusobno snazno povezana te se zlouporaba
trzi§ta moZe odvijati i na viSe trzidta i u viSe zemalja $to mozZe prouzroditi velike sistemske rizike. To vrijedi i za
trgovanje na temelju povlastenih informacija i za manipuliranje trZiStem. Povlastena informacija iz promptnog
trzi§ta posebno moze donijeti korist osobi koja trguje na financijskom trzistu. Povlastene informacije u vezi s
robnom izvedenicom trebalo bi definirati kao informacije koje su u skladu s opéom definicijom povlastenih
informacija o financijskim trzistima te koje moraju biti objavljene u skladu s pravnim ili regulatornim propisima
na razini Unije ili nacionalnoj razini, trzisnim pravilima, ugovorima ili praksom na predmetnom trzistu robnih
izvedenica ili promptnom trzitu. Vazni primjeri tih pravila uklju¢uju Uredbu (EU) br. 1227/2011 za trziste
energije te zajednicku inicijativu za bazu podataka organizacija (Joint Organisations Database Initiative — JODI)
za naftu. Te informacije mogu posluziti kao temelj za donosenje odluka trzi$nih sudionika o sklapanju ugovora o
robnim izvedenicama ili povezanih promptnih ugovora za robu te bi stoga trebale predstavljati povlastene infor-
macije koje se moraju objaviti ako postoji vjerojatnost da e znacajno utjecati na cijene takvih izvedenica ili
povezanih promptnih ugovora za robu.

Osim toga, manipulativne strategije takoder se mogu prosiriti na promptnim trZi§tima i trzi§tima izvedenica.
Trgovanje financijskim instrumentima, ukljucujudi robne izvedenice, moze se koristiti za manipuliranje povezanim
promptnim ugovorima za robu, a povezani promptni ugovori za robu mogu se koristiti za manipuliranje pove-
zanim financijskim instrumentima. Zabranom manipuliranja trziStem trebalo bi obuhvatiti i te primjere medusobne
povezanosti. Medutim, nije ni primjereno ni prakti¢no prosirivati podru¢je primjene ove Uredbe na postupke koji
ne ukljucuju financijske instrumente, na primjer na trgovanje promptnim ugovorima na robu koji utje¢u samo na
promptno trziste. U posebnom slucaju veleprodajnih energetskih proizvoda nadlezna tijela trebala bi uzeti u obzir
posebna obiljezja definicija iz Uredbe (EU) br. 1227/2011 kada primjenjuju definicije povlastenih informacija,
trgovanja na temelju povlastenih informacija i manipuliranja trziStem na temelju ove Uredbe na financijske
instrumente povezane s veleprodajnim energetskim proizvodima.

(21) U skladu s Direktivom 2003/87/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a (?), Komisija, drzave ¢lanice i druga sluzbeno
imenovana tijela odgovorna su, izmedu ostalog, za tehnicke aspekte izdavanja emisijskih jedinica, njihovu slobodnu
dodjelu industrijskim sektorima koji ispunjavaju kriterije i novim sudionicima te, opcenitije govoreci, za razvoj i
provedbu okvira Unije za klimatsku politiku kojim se podupire ponuda emisijskih jedinica kupcima obveznih
dozvola za emisiju unutar sustava Unije za trgovanje emisijama (EU ETS). Pri izvrSavanju tih duznosti navedena
javna tijela mogu, izmedu ostalog, imati pristup cjenovno osjetljivim informacijama koje nisu javne, a u skladu s
Direktivom 2003/87/EZ mozda trebaju obavljati odredene trzi$ne aktivnosti u vezi s emisijskim jedinicama. Kao
posljedica klasifikacije emisijskih jedinica kao financijskih instrumenata u okviru preispitivanja Direktive
2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (’), ti instrumenti takoder e biti obuhvaceni podru¢jem primjene
ove Uredbe.

(") Uredba (EU) br. 12272011 Europskog parlamenta i Vijeca od 25. listopada 2011. o cjelovitosti i transparentnosti veleprodajnog
trziSta energije (SL L 326, 8.12.2011., str. 1.).

(%) Direktiva 2003/87/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. listopada 2003. o uspostavi sustava trgovanja emisijskim jedinicama
staklenickih plinova unutar Zajednice i o izmjeni Direktive Vije¢a 96/61/EZ (SL L 275, 25.10.2003., str. 32.).

(’) Direktiva 200439 /EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 21. travnja 2004. o trzi§tima financijskih instrumenata te o izmjeni direktiva
Vijeca 85/611/EEZ i 93/6/EEZ i Direktive 2000/12/EZ te stavljanju izvan snage Direktiva Vijeca 93/22/EEZ (SL L 145, 30.4.2004.,
str. 1.).
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Kako bi se o¢uvala sposobnost Komisije, drzava ¢lanica i drugih sluzbeno imenovanih tijela da razvijaju i provode
klimatsku politiku Unije, aktivnosti tih javnih tijela trebale bi biti izuzete od primjene ove Uredbe u mjeri u kojoj
se poduzimaju u javnom interesu i izri¢ito s ciljem ostvarenja te politike te s obzirom na emisijske jedinice. To
izuzece ne bi smjelo negativno utjecati na sveukupnu transparentnost trziSta jer su ta tijela zakonski obvezna
poslovati na nacin koji osigurava ispravno, pravedno i nediskriminirajue objavljivanje svih cjenovno osjetljivih
odluka, kretanja i podataka kao i pristup njima. Osim toga, mjere za osiguranje pravednog i nediskriminirajuceg
objavljivanja specifi¢nih cjenovno osjetljivih informacija kojima raspolazu javna tijela sadrzane su u Direktivi
2003/87[EZ i provedbenim mjerama usvojenima u skladu s njom. Istodobno, izuzeée javnih tijela koja provode
klimatsku politiku Unije ne bi trebalo obuhvacati slucajeve u kojima ta javna tijela sudjeluju u postupcima ili
transakcijama kojima se ne provodi klimatska politika Unije ili kada osobe koje rade za ta tijela sudjeluju u
postupcima ili transakcijama za vlastiti racun.

(22) U skladu s ¢lankom 43. UFEU-a i s ciljem provedbe medunarodnih sporazuma sklopljenih na temelju UFEU-a,
Komisija, drzave ¢lanice i druga sluzbeno imenovana tijela odgovorna su, izmedu ostalog, za provedbu zajednicke
poljoprivredne politike (ZPP) i zajednicke ribarstvene politike (ZRP). Pri izvrSavanju tih duznosti navedena javna
tijela poduzimaju aktivnosti i provode mjere usmjerene na upravljanje poljoprivrednim trzi§tima i ribarstvom,
ukljucujudi javnu intervenciju, propisivanje dodatnih ili suspenziju uvoznih carina. U svjetlu podru¢ja primjene ove
Uredbe, odredenih njezinih odredaba koje se primjenjuju na promptne ugovore za robu koji utjecu ili postoji
vjerojatnost da ¢e utjecati na financijske instrumente kao i na financijske instrumente Cija vrijednost ovisi o
vrijednosti promptnih ugovora za robu, a koji utjecu ili postoji vjerojatnost da e utjecati na promptne
ugovore za robu, potrebno je osigurati da se ne ograni¢avaju aktivnosti Komisije, drzava ¢lanica i drugih sluzbeno
imenovanih tijela u provedbi ZPP-a i ZRP-a. Kako bi se ocuvala sposobnost Komisije, drzava ¢lanica i drugih
sluzbeno imenovanih tijela da razvijaju i provode ZPP i ZRP, njihove aktivnosti trebale bi biti izuzete od primjene
ove Uredbe u mjeri u kojoj se poduzimaju u javnom interesu i isklju¢ivo s ciljem ostvarenja tih politika. To izuzece
ne bi smjelo negativno utjecati na sveukupnu transparentnost trzista jer su ta tijela zakonski obvezna poslovati na
nacin koji jamdi ispravno, pravedno i nediskriminirajuée objavljivanje svih cjenovno osjetljivih odluka, kretanja i
podataka kao i pristup njima. Istodobno, izuzece za javna tijela koja provode ZPP i ZRP ne bi trebalo obuhvacati
slucajeve kada ta javna tijela sudjeluju u postupcima ili transakcijama kojima se ne provode ZPP i ZRP ili kada
osobe koje rade za ta tijela sudjeluju u postupcima ili transakcijama za vlastiti racun.

(23)  Klju¢no je obiljezje trgovanja na temelju povlastenih informacija stjecanje nepravedne prednosti na temelju povla-
Stenih informacija na $tetu trecih osoba koje nisu svjesne tih informacija te, posljedi¢no, narusavanje integriteta
financijskih trzista i povjerenja ulagatelja. Slijedom toga, zabrana trgovanja na temelju povlastenih informacija
trebala bi se primjenjivati kada osoba koja raspolaze povlastenim informacijama ostvari nepravednu prednost i
korist na temelju tih informacija stupajudi u trzi$ne transakcije prema tim informacijama u kojima stjece ili otpusta,
odnosno pokusava steéi ili otpustiti, otkazuje ili mijenja, odnosno pokusava otkazati ili izmijeniti, nalog za
stjecanje ili otpustanje financijskih instrumenata na koje se te informacije odnose za vlastiti ra¢un ili za racun
tre¢e osobe, izravno ili neizravno. Koristenje povlastenih informacija moze takoder obuhvacati trgovanje emisij-
skim jedinicama ili njihovim izvedenicama te nadmetanje na drazbama emisijskih jedinica ili drugih proizvoda na
drazbi koji se na njima temelje, a koji se drze u skladu s Uredbom Komisije (EU) br. 1031/2010 (!).

(24) Kada pravna ili fizicka osoba koja posjeduje povlastene informacije stekne ili otpusti, odnosno pokusa steéi ili
otpustiti, za vlastiti racun ili za ratun treCe osobe, izravno ili neizravno, financijske instrumente na koje se te
informacije odnose, trebala bi postojati pretpostavka da se ta osoba koristila tim informacijama. Ta pretpostavka ne
dovodi u pitanje prava obrane. Pitanje je li osoba prekrsila zabranu trgovanja na temelju povlastenih informacija ili
je pokusala trgovati na temelju povlastenih informacija trebalo bi analizirati u svjetlu svrhe ove Uredbe, a to je
zadtita integriteta financijskog trzista i jacanje povjerenja ulagatelja koje se, pak, temelji na sigurnosti da Ce
ulagatelji biti u ravnopravnom polozaju i zasti¢eni od zlouporabe povlastenih informacija.

(") Uredba Komisije (EU) br. 1031/2010 od 12. studenoga 2010. o rasporedu, upravljanju i drugim aspektima drazbi emisijskih jedinica
staklenickih plinova prema Direktivi 2003/87/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a o uspostavi sustava trgovanja emisijskim jedinicama
staklenickih plinova unutar Zajednice (SL L 302, 18.11.2010., str. 1.).
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(25) Naloge dane prije nego §to osoba dode u posjed povlastenih informacija ne bi se trebalo smatrati trgovanjem na
temelju povlastenih informacija. Medutim, kada osoba dode u posjed povlastenih informacija, trebala bi postojati
pretpostavka da svaka naknadna promjena koja povezuje te informacije s nalozima danima prije posjedovanja
takvih informacija, ukljucujuéi otkazivanje ili izmjenu naloga, kao i pokusaj otkazivanja ili izmjene naloga, pred-
stavlja trgovanje na temelju povlastenih informacija. Medutim, tu bi se pretpostavku moglo odbaciti ako osoba
dokaze da se pri provedbi transakcije nije koristila povlastenim informacijama.

(26)  Koritenje povlastenih informacija moZe se sastojati od stjecanja ili otpustanja financijskog instrumenta ili proiz-
voda na drazbi na temelju emisijskih jedinica, povlacenja ili izmjene naloga, ili pokusaja stjecanja ili otpustanja
financijskog instrumenta ili pokusaja povlacenja ili izmjene naloga od strane osobe koja zna, ili je trebala znati, da
informacije predstavljaju povlastene informacije. S tim u vezi, nadlezna tijela trebala bi uzeti u obzir sto normalna i
razumna osoba zna ili je trebala znati u danim okolnostima.

(27)  Ovu Direktivu trebalo bi tumaciti na nacin koji je skladu s mjerama koje su drzave clanice usvojile kako bi se
zastitili interesi imatelja prenosivih vrijednosnih papira s pravom glasa u nekom drustvu (ili koji mogu imati ta
prava kao posljedicu ostvarivanja prava ili konverzije) kada je drustvo predmet javne ponude za preuzimanjem ili
bilo kojeg drugog prijedloga za promjenu kontrole. Posebno bi se ova Uredba trebala tumaciti na nacin koji je u
skladu sa zakonima i drugim propisima usvojenima u vezi s ponudama za preuzimanje, transakcijama spajanja i
drugim transakcijama koje utje¢u na vlasnistvo ili kontrolu drustava koja reguliraju nadzorna tijela koja imenuju

drzave ¢lanice u skladu s ¢lankom 4. Direktive 2004/25/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (1).

(28)  Analize i procjene koje se temelje na javno dostupnim podacima ne bi se same po sebi trebale smatrati povla-
Stenim informacijama, pa se stoga ni za samu Cinjenicu da je transakcija izvr$ena na osnovi analiza ili procjena ne
bi trebalo smatrati da predstavlja koristenje povlastenih informacija. Medutim, primjerice kada trziste rutinski
ocekuje objavljivanje ili distribuciju informacija te kada takvo objavljivanje ili distribucija doprinosi procesu
oblikovanja cijena financijskih instrumenata, ili informacije sadrze misljenja priznatog trzisnog komentatora ili
institucije koja mogu utjecati na cijene povezanih financijskih instrumenata, informacije mogu predstavljati povla-
Stene informacije. Sudionici na trzistu moraju stoga razmotriti do koje razine informacije nisu javne i koji je
moguc¢i ucinak na financijske instrumente kojima se trguje prije njihove objave ili distribucije, kako bi utvrdili bi li
trgovali na temelju povlastenih informacija.

(29)  Kako bi izbjegli nenamjerno zabranjivanje onih oblika financijske aktivnosti koji su legitimni, to jest kada nema
ucinka zlouporabe trziSta, potrebno je priznati odredena legitimna ponasanja. To moze ukljucivati, na primjer,
priznavanje uloge odrzavatelja trzista, kada djeluju u legitimnom svojstvu osiguravanja likvidnosti trzista.

(30)  Za samu Cinjenicu da se odrzavatelji trzita ili osobe ovlastene da djeluju kao druge ugovorne strane ogranicuju na
obavljanje svojih legitimnih aktivnosti kupnje ili prodaje financijskih instrumenata ili da se osobe ovlastene za
izvriavanje naloga u ime tre¢ih osoba s povlastenim informacijama ogranicuju na izvrSavanje, povlaCenje ili
izmjenu naloga na duzan nacin, ne bi se trebalo smatrati da predstavlja koriStenje takvih povlastenih informacija.
Medutim, zastita, utvrdena u ovoj Uredbi, odrzavatelja trzista, tijela ovlastenih da djeluju kao druge ugovorne
strane ili osoba ovlastenih da provode naloge u ime tre¢ih osoba s povlastenim informacijama ne odnosi se na
aktivnosti koje su jasno zabranjene u okviru ove Uredbe, uklju¢ujudi, na primjer, praksu trgovanja prije klijenta
poznatu kao front-running”. Kada su pravne osobe poduzele sve razumne mijere kako bi sprijecile pojavu
zlouporabe trziSta, ali bez obzira na to fizicke osobe koje su njihovi zaposlenici pocine zlouporabu trzista u
ime te pravne osobe, za to se ne bi trebalo smatrati da predstavlja zlouporabu trzista od strane pravne osobe. Jos
jedan primjer za koji se ne bi trebalo smatrati da predstavlja koriStenje povlastenih informacija jesu transakcije koje
se obavljaju radi izvr§avanja prethodne dospjele obaveze. Za samu ¢injenicu da netko ima pristup povlastenoj
informaciji koja se odnosi na neko drugo drustvo i da je koristi u vezi s javnom ponudom za preuzimanje s ciljem
dobivanja kontrole nad tim drustvom ili prijedloga o spajanju s tim druStvom ne bi se trebalo smatrati da
predstavlja trgovanje na temelju povlastenih informacija.

(") Direktiva 2004/25/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 21. travnja 2004. o ponudama za preuzimanje (SL L 142, 30.4.2004.,
str. 12.).



12.6.2014. Sluzbeni list Europske unije L 173]7

(31) S obzirom na to da stjecanje ili otpustanje financijskih instrumenata nuzno pretpostavljaju prethodnu odluku o
stjecanju ili otpustanju koju donosi osoba koja poduzima jednu ili drugu od tih radnji, za samu ¢injenicu takvog
stjecanja ili otpustanja ne bi se trebalo smatrati da predstavlja koristenje povlastenih informacija. Djelovanje na
temelju vlastitih planova i strategija za trgovanje ne bi se trebalo smatrati koritenjem povlastenih informacija. No,
nijedna od tih pravnih ili fizickih osoba ne bi trebala biti zastiena zbog svoje poslovne funkcije; one bi trebale biti
zastiCene samo ako djeluju na pravilan i primjeren nacin, zadovoljavajuéi norme svoje profesije i norme ove
Uredbe, odnosno integritet trziSta i zastitu ulagatelja. Ipak bi se moglo smatrati da je doslo do kr3enja ako je
nadlezno tijelo utvrdilo da postoji nelegitiman razlog iza tih transakcija ili naloga ili tog postupka, ili da je osoba
koristila povlastene informacije.

(32) Istrazivanja trziSta su interakcije izmedu prodavatelja financijskih instrumenata i jednog ili viSe potencijalnih
ulagatelja, prije objave transakcije, kako bi se ispitao interes potencijalnih ulagatelja za moguée transakcije i
njihove cijene, veli¢inu i strukturu. IstraZivanja trziSta mogla bi ukljucivati inicijalnu ili sekundarnu ponudu
odgovarajucih vrijednosnih papira i razlikuju se od redovnog trgovanja. Visokovrijedan su alat za ispitivanje
misljenja potencijalnih ulagatelja, poboljSavanje dijaloga s dioni¢arima, osiguravanje da se dogovori neometano
provedu i da su miljenja izdavatelja, postoje¢ih dionicara i potencijalnih novih ulagatelja uskladena. Mogu biti
posebno korisna kada trzi§tima nedostaje povjerenje ili znacajna referentna vrijednost, ili ako su nepostojana. Stoga
je sposobnost provodenja istraZivanja trziSta vazna za pravilno funkcioniranje financijskih trziSta i istraZivanja
trziSta ne bi se sama po sebi trebala smatrati zlouporabom trzista.

(33)  Primjeri istrazivanja trziSta uklju¢uju situacije u kojima je prodajna strana u transakciji u pregovorima s izdavate-
liem po pitanju potencijalne transakcije i odlucila je ispitati interes potencijalnog ulagatelja kako bi utvrdila uvjete
koji Ce ¢initi transakciju; kada izdavatelj namjerava objaviti izdavanje duznickih vrijednosnih papira ili dodatne
ponude vlasnickih vrijednosnih papira i prodajna strana u transakeiji kontaktira klju¢ne ulagatelje i dostavi im sve
uvjete transakcije kako bi se mogli obvezati na sudjelovanje u transakciji; ili kada prodajna strana u transakciji Zeli
prodati veliku koli¢inu vrijednosnih papira u ime ulagatelja i Zeli ispitati moguéi interes drugih potencijalnih
ulagatelja za te vrijednosne papire.

(34)  Provodenje istrazivanja trzista moze zahtijevati objavljivanje povlastenih informacija potencijalnim ulagateljima. U
pravilu ¢e postojati samo potencijal financijske koristi od trgovanja na temelju povlastenih informacija proslije-
denih istrazivanjem trzista u slucaju kada postoji trziste za financijski instrument koji je predmet istraZivanja trzista
ili za povezani financijski instrument. Uzimajuéi u obzir raspored takvih rasprava, moguée je da povlastene
informacije budu objavljene potencijalnom ulagatelju tijekom istraZivanja trzista nakon $to je financijski instrument
uvrsten za trgovanje na uredenom trzistu ili se s njim trgovalo na MTP-u ili OTP-u. Prije ukljucivanja u istrazivanje
trzista, sudionik trzista koji vr3i objavljivanje trebao bi procijeniti hoce li to istrazivanje trzista ukljucivati objav-
ljivanje povlastenih informacija.

(35)  Povlastene informacije trebale bi se smatrati legitimno objavljenima ako su objavljene u normalnom tijeku obav-
ljanja posla, profesije ili duznosti osobe. Kada istraZivanje trzista ukljucuje objavljivanje povlastenih informacija,
smatrat ¢e se da sudionik na trzistu koji vr3i objavljivanje djeluje u normalnom tijeku svojeg posla, profesije ili
duznosti kada, u trenutku objavljivanja, obavjes¢uje i dobiva pristanak osobe kojoj se vrsi objavljivanje da on moze
dobiti povlastene informacije; da ¢e biti ogranicen odredbama ove Uredbe od trgovanja ili djelovanja prema tim
informacijama; da razumni koraci moraju biti poduzeti kako bi se zastitila vazeCa povjerljivost informacija; te da
mora obavijestiti sudionika trziSta koji vi$i objavljivanje o identitetima svih fizickih i pravnih osoba kojima je
informacija objavljena u okviru formiranja odgovora na istrazivanje trzista. Sudionik na trzistu koji vrsi objav-
ljivanje trebao bi takoder postovati obveze, koje se detaljno utvrduju u regulatornim tehnickim standardima, po
pitanju vodenja evidencije o objavljenim informacijama. Ne bi trebala postojati pretpostavka da su sudionici trzista
koji ne udovoljavaju ovoj Uredbi prilikom provodenja istrazivanja trzita nezakonito objavili povlastene informa-
cije, ali oni ne bi smjeli imati moguénost koriStenja izuze¢a danog onima koji su postovali takve odredbe. Pitanje
jesu li prekrsili zabranu nezakonitog objavljivanja povlastenih informacija trebalo bi biti analizirano s obzirom na
sve odgovarajuce odredbe ove Uredbe te bi svi sudionici trzista koji vrse objavljivanje trebali imati obvezu pismeno
zabiljeziti svoju procjenu, prije uklju¢ivanja u istrazivanje trzista, hoce li istraZivanje trziSta ukljucivati objavljivanje
povlastenih informacija.
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(36)  Potencijalni ulagatelji koji su predmet istrazivanja trziSta trebali bi, zauzvrat, razmotriti jesu li informacije koje su
im objavljene zapravo povlastene informacije koje bi im zabranile djelovanje na temelju njih ili daljnje objavljivanje
tih informacija. Potencijalni ulagatelji ostaju podlozni pravilima o trgovanju na temelju povlastenih informacija i
nezakonitom objavljivanju povlastenih informacija, kako su utvrdena u ovoj Uredbi. Da bi pomogla potencijalnim
ulagateljima u njihovim razmatranjima i s obzirom na korake koje bi trebali poduzeti kako bi izbjegli kr$enje ove
Uredbe, ESMA bi trebala izdati smjernice.

(37)  Uredbom (EU) br.1031/2010 predvidena su dva usporedna sustava u vezi sa zlouporabom trziSta koja se
primjenjuju na drazbe emisijskih jedinica. Medutim, kao posljedica toga da se emisijske jedinice klasificiraju kao
financijski instrumenti, ova Uredba trebala bi predstavljati jedinstven skup pravila s mjerama u vezi sa zloupo-
rabom trzi§ta primjenjivima na cjelokupno primarno i sekundarno trziste emisijskih jedinica. Ova bi se Uredba
takoder trebala primjenjivati na postupke ili transakcije, ukljucujuéi ponude, u vezi s drazbama na drazbovnoj
platformi koja je odobrena kao uredeno trziste emisijskih jedinica ili drugih proizvoda na drazbi koji se na njima
temelje, uklju¢ujuéi i kada proizvodi na drazbi nisu financijski instrumenti, u skladu s Uredbom (EU)
br. 1031/2010.

(38)  Ovom Uredbom trebale bi se predvidjeti mjere u vezi s manipuliranjem trzistem koje je mogude prilagoditi novim
oblicima trgovanja ili novim strategijama kojima se mozZe izvriavati zlouporaba. Kako bi se vodilo ra¢una o tome
da je trgovanje financijskim instrumentima sve automatiziranije, pozeljno je da definicija manipuliranja trzistem
daje primjere specificnih strategija zlouporabe koje se mogu izvrsiti bilo kojim dostupnim sredstvom trgovanja,
ukljucujudi i algoritamskim i visokofrekventnim trgovanjem. Namjera pruzenih primjera nije niti da budu taksativni
niti da se njima sugerira da iste strategije izvrSene drugim sredstvima ne bi takoder imale za cilj zlouporabu trzista.

(39) Zabrane zlouporabe trzista takoder bi trebale pokrivati one osobe koje suraduju kako bi pocinile zlouporabu
trziSta. Primjeri bi mogli ukljucivati, ali nisu ograniCeni na, brokere koji osmisljavaju i preporucuju strategiju
trgovanja koja kao posljedicu ima zlouporabu trzista, osobe koje poti¢u osobu s povlastenim informacijama na
nezakonito objavljivanje tih informacija ili osobe koje razvijaju softver u suradnji s trgovcem u svrhu olak3avanja
zlouporabe trzista.

(40)  Kako bi se osiguralo da je odgovornost dodijeljena i pravnoj osobi i svim fizickim osobama koje sudjeluju u
donosenju odluka pravne osobe, potrebno je priznati razli¢ite nacionalne pravne mehanizme u drzavama clani-
cama. Takvi mehanizmi trebali bi biti izravno povezani s metodama pripisivanja odgovornosti prema nacionalnom
pravu.

(41)  Kako bi se dopunila zabrana manipuliranja trZiStem, ova Uredba trebala bi sadrzavati zabranu pokusaja manipu-
liranja trziStem. Pokusaj manipuliranja trziStem trebalo bi razlikovati od ponasanja koje e vjerojatno dovesti do
manipuliranja trziStem jer su obje aktivnosti zabranjene ovom Uredbom. Takav pokusaj moze ukljucivati situacije
kada je aktivnost zapoceta, ali nije dovr$ena, na primjer zbog kvara tehnologije ili upudivanja na trgovanje koje nije
provedeno. Zabrana poku$aja manipuliranja trziStem potrebna je za omogucavanje nadleznim tijelima da izricu
sankcije za takve pokusaje.

(42)  Ne dovodedi u pitanje cilj ove Uredbe i njezine izravno primjenjive odredbe, osoba koja stupa u transakcije ili izda
naloge za trgovanje koji se mogu smatrati da predstavljaju manipuliranje trziStem moZze modi tvrditi da su njezini
razlozi za stupanje u te transakcije ili izdavanje naloga za trgovanje bili legitimni te da su te transakcije i nalozi za
trgovanje bili u skladu s prihvaenom praksom na doti¢nom trzistu. Prihvaéenu trzi§nu praksu moze uspostaviti
samo nadlezno tijelo odgovorno za nadzor zlouporabe trziSta na doticnom trZistu. Praksa koja je prihvacena na
odredenom trzidtu ne moZe se smatrati primjenjivom na ostala trzita, osim ako nadlezna tijela tih drugih trzista
sluzbeno prihvate tu praksu. Za krienje se ipak moze smatrati da se dogodilo ako je nadlezno tijelo utvrdilo da je
postojao nelegitiman razlog iza tih transakcija ili naloga za trgovanje.

(43)  Ovom Uredbom trebalo bi takoder razjasniti da manipuliranje trzi§tem ili poku$aj manipuliranja trzistem u
financijskom instrumentu moze biti u obliku koriStenja povezanih financijskih instrumenata kao $to su izvedeni
instrumenti kojima se trguje na drugom mjestu trgovanja ili izvan burze.
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(44)  Mnogim financijskim instrumentima cijena se odreduje s obzirom na referentne vrijednosti. Stvarno manipuliranje
ili poku$aj manipuliranja referentnim vrijednostima, uklju¢uju¢i medubankovne ponudbene kamatne stope, moze
imati ozbiljan ucinak na trzi§no povjerenje i moze kao posljedicu imati znacajne gubitke za ulagatelje ili poremetiti
realno gospodarstvo. Stoga su potrebne posebne odredbe u vezi s referentnim vrijednostima kako bi se ocuvao
integritet trziSta i kako bi se osiguralo da nadlezna tijela mogu provesti jasnu zabranu manipuliranja referentnim
vrijednostima. Te bi odredbe trebale pokrivati sve objavljene referentne vrijednosti, ukljucujui i one dostupne
putem interneta bilo bez naknade ili s naknadom poput referentnih vrijednosti ugovora o razmjeni na osnovi
nastanka statusa neispunjavanja obveza i indekse indeksa. Potrebno je dopuniti opéu zabranu manipuliranja
trziStem zabranjujuéi manipuliranje samom referentnom vrijednoscu i prijenos laznih ili obmanjujuéih informacija,
davanje laznih ili obmanjujucih prijedloga ili bilo koju drugu radnju koja manipulira izracunom referentne
vrijednosti, kada je taj izra¢un opcenito definiran tako da uklju¢uje primanje i procjenu svih podataka koji su
povezani s izracunom te referentne vrijednosti i posebno uklju¢uje prilagodene podatke te, ukljucujuéi metodo-
logiju referentnih vrijednosti, je li izratun u cijelosti ili djelomi¢no algoritamski ili se temelji na prosudbi. Ta su
pravila u dodatku Uredbi (EU) br. 1227/2011 koja poduzeéima koja pruZaju procjene cijena ili trzi§na izvjeséa o
veleprodajnim energetskim proizvodima zabranjuje namjerno davanje laznih informacija s u¢inkom obmanjivanja
sudionika na trzistu koji djeluju na temelju tih procjena cijena ili trzi$nih izvjesca.

(45)  Kako bi se osigurali jedinstveni trzi$ni uvjeti u mjestima i platformama trgovanja koji podlijezu ovoj Uredbi, od
svake bi se osobe koja upravlja uredenim trzistima, MTP-ova i OTP-ova trebalo zahtijevati da uspostavi i odrzava
ucinkovite mjere, sustave i postupke s ciljem sprjecavanja i otkrivanja praksi manipuliranja i zlouporabe trzista.

(46) Manipuliranje ili poku$aj manipuliranja financijskim instrumentima moze se takoder sastojati u davanju naloga
koje se ne moze izvrsiti. Osim toga, financijskim instrumentom mozZe se manipulirati postupkom koji se odvija
izvan mjesta trgovanja. Od osoba koje se profesionalno bave dogovaranjem ili izvr§avanjem transakcija trebalo bi
zahtijevati uspostavu i odrzavanje u¢inkovitih mjera, sustava i postupaka za otkrivanje i prijavljivanje sumnjivih
transakcija. One bi takoder trebale prijavljivati sumnjive naloge i sumnjive transakcije koji se odvijaju izvan mjesta
trgovanja.

(47)  Manipuliranje ili poku$aj manipuliranja financijskim instrumentima takoder se moze sastojati u Sirenju laznih ili
obmanjujuéih informacija. Sirenje laznih ili obmanjujucih informacija moze imati znatan ucinak na cijene financij-
skih instrumenata u relativno kratkom razdoblju. Ono moze sadrzavati izmisljanje ocito laznih informacija, ali
takoder i namjerno izostavljanje materijalnih ¢injenica te svijesno pogresno izvjes¢ivanje o informacijama. Ta vrsta
manipuliranja trziStem posebno Steti ulagateljima zato $to uzrokuje dono$enje njihovih odluka o ulaganju na
temelju neto¢nih ili iskrivljenih informacija. Takoder je Stetna za izdavatelje zato $to smanjuje povjerenje u
dostupne informacije u vezi s njima. Nedostatak povjerenja u trziste moZe s druge strane ugroziti sposobnost
izdavatelja da izdaje nove financijske instrumente ili osigura kredit od drugih sudionika na trzi§tu za financiranje
svojih operacija. Informacije se trziStem $ire velikom brzinom. Posljedica toga je da $teta za ulagatelje i izdavatelje
moze trajati relativno dugo dok se ne sazna da je informacija lazna ili obmanjujuca te ju izdavatelj ili onaj tko je
odgovoran za njezino Sirenje moZze ispraviti. Zato je potrebno da se $irenje laznih ili obmanjuju¢ih informacija,
ukljucujudi glasine i lazne ili obmanjujue vijesti, odredi kao krSenje ove Uredbe. Stoga je primjereno da se ne
dopusti onima koji su aktivni na financijskim trzistima da slobodno $ire informacije suprotne njihovom vlastitom
misljenju ili prosudbi, za koje znaju ili bi trebali znati da su krive ili obmanjujuce, na nacin kojim se Steti
ulagateljima i izdavateljima.

(48) S obzirom na povecanje koriStenja internetskih stranica, blogova i drustvenih medija, vazno je pojasniti da bi
Sirenje laznih ili obmanjujuih informacija putem interneta, ukljuujuéi putem stranica druStvenih mreza ili
blogova kojima se ne mogu utvrditi vlasnici, trebalo, za potrebe ove Uredbe, smatrati jednakim takvom Sirenju
putem tradicionalnijih komunikacijskih kanala.

(49)  Objavljivanje povlastenih informacija od strane izdavatelja kljucno je za izbjegavanje trgovanja na temelju povla-
Stenih informacija i osiguravanje da ne dode do obmanjivanja ulagateljima. Od izdavatelja bi stoga trebalo
zahtijevati da obavijeste javnost $to je prije moguce o povlastenim informacijama. Medutim, ta obveza moze, u
posebnim okolnostima, dovesti u pitanje legitimne interese izdavatelja. U takvim bi okolnostima odgodeno objav-
ljivanje trebalo biti dopusteno pod uvjetom da nije vjerojatno da bi odgoda dovela do obmane javnosti i da
izdavatelj mozZe osigurati povjerljivost te informacije. Izdavatelj samo ima obvezu objaviti povlastene informacije
ako je zatrazio ili mu je odobreno uvritavanje financijskog instrumenta za trgovanje.
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(50) Za potrebe primjene zahtjeva u vezi s objavljivanjem povlastenih informacija i odgadanjem takvog objavljivanja,
kako je predvideno u ovoj Uredbi, legitimni interesi mogu, posebno, biti povezani sa sljede¢im netaksativnim
okolnostima: (a) pregovori u tijeku, ili povezani elementi, kada je vjerojatno da bi na ishod ili uobicajenu strukturu
tih pregovora utjecalo objavljivanje. Posebno u slucaju kada je financijska sposobnost izdavatelja u ozbiljnoj i
neposrednoj opasnosti, iako nije unutar opsega primjenjivog steajnog prava, objavljivanje informacija moze se
odgoditi za ogranic¢eno razdoblje kada bi takvo objavljivanje ozbiljno ugrozilo interese postojecih i potencijalnih
dionicara ugrozavajudi sklapanje posebnih pregovora osmisljenih kako bi osigurali dugoro¢ni financijski oporavak
izdavatelja; (b) odluke koje je donijelo ili ugovori koje je sklopilo upravljacko tijelo izdavatelja za koje je potrebno
odobrenje drugog dijela izdavatelja da bi bili valjani, kada organizacija takvog izdavatelja trazi odvojenost izmedu
tih tijela, pod uvjetom da bi objavljivanje informacija prije takvog odobrenja, zajedno s istovremenom najavom da
se odobrenje jo§ ¢eka, ugrozilo ispravnu procjenu informacija u javnosti.

(51)  Osim toga, zahtjev objavljivanja povlastenih informacija treba biti upulen subjektima koji sudjeluju na trzistu
emisijskih jedinica. Kako bi se izbjeglo opterecivanje trzista beskorisnim izvje$¢ivanjem te zadrzala troskovna
ucinkovitost predvidene mjere, ¢ini se potrebnim ograni¢iti regulatorni u¢inak tog zahtjev samo na one sudionike
u sustavu trgovanja emisijama EU-a (EU ETS) za koje se, zbog njihove veli¢ine i djelatnosti, moze opravdano
ocekivati da mogu znacajno utjecati na cijenu emisijskih jedinica, proizvoda na drazbi koji se na njima temelje ili
povezanih izvedenih financijskih instrumenata i za nadmetanje na drazbama u skladu s Uredbom (EU)
br. 1031/2010. Komisija bi delegiranim aktom trebala donijeti mjere kojima se utvrduje najniZa vrijednost za
potrebe primjene tog izuzeca. Informacije koje se objavljuju trebale bi se odnositi na fizicko poslovanje subjekta
koji ih objavljuje, a ne na planove ili strategije trgovanja emisijskim jedinicama, proizvodima na drazbi koji se na
njima temelje, ili povezanim izvedenim financijskim instrumentima. Kada sudionici na trzistu emisijskih jedinica
ve¢ postupaju u skladu s ekvivalentnim zahtjevima objavljivanja povlastenih informacija, a posebno u skladu s
Uredbom (EU) br. 1227/2011, obveza objavljivanja povlastenih informacija o emisijskim jedinicama ne bi smjela
prouzroditi udvostrucavanje obveznih objavljivanja u sustini istog sadrzaja. Kada je rije¢ o subjektima koji sudjeluju
na trzistu emisijskih jedinica ¢ije su ukupne emisije ili nazivna ulazna toplinska snaga na razini ili ispod utvrdene
minimalne vrijednosti, informacije o njihovom fizickom poslovanju ne smatraju se bitnima za potrebe objavljivanja
pa bi stoga takoder trebalo smatrati da te informacije ne utje¢u znacajno na cijenu emisijskih jedinica, proizvoda na
drazbi koji se na njima temelje ili povezanih izvedenih financijskih instrumenata. Medutim, na te subjekte koji
sudjeluju na trziStu emisijskih jedinica trebala bi se primjenjivati zabrana trgovanja na temelju svih drugih infor-
macija kojima imaju pristup, a koje se smatraju povladtenim informacijama.

(52)  Da bi se zastitio javni interes, oCuvala stabilnost financijskog sustava i, na primjer, izbjeglo da se krize likvidnosti u
financijskim institucijama pretvore u krize solventnosti zbog naglog povlacenja sredstava, moze biti primjereno
dopustiti, u iznimnim okolnostima, odgodu objavljivanja povlastenih informacija za kreditne institucije ili
financijske institucije. To se posebno moze primijeniti na informacije koje se odnose na privremene probleme s
likvidno$¢u kada trebaju primiti posudbu sredi$nje banke, ukljucujuéi likvidnosnu pomo¢ u izvanrednim situaci-
jama od sredi$nje banke, gdje bi objavljivanje informacija imalo sistemski ucinak. Ta odgoda trebala bi biti
uvjetovana time da izdavatelj dobije pristanak odgovarajuceg nadleznog tijela i da je jasno da $iri javni i gospo-
darski interes za odgadanje objavljivanja nadilazi interes trzista za dobivanje informacija koje su predmet odgode.

(53) U pogledu financijskih institucija, posebno kada primaju zajmove srediSnje banke, ukljucujudi i hitnu pomo¢ za
probleme s likvidno$¢u, procjenu je li informacija od sistemske vaznosti i je li odgoda objavljivanja od javnog
interesa trebalo bi donijeti nadlezno tijelo, prema potrebi nakon savjetovanja s nacionalnom sredi$njom bankom,
makrobonitetnim tijelom ili bilo kojim drugim odgovaraju¢im nacionalnim tijelom.

(54)  Koristenje ili pokusaj koriStenja povlastenih informacija kako bi se trgovalo za vlastiti racun ili za racun tree osobe
trebalo bi biti jasno zabranjeno. Koristenje povlastenih informacija moze takoder obuhvacati trgovanje emisijskim
jedinicama ili njihovim izvedenicama te nadmetanje na drazbama emisijskih jedinica ili drugih proizvoda na drazbi
koji se na njima temelje, a koji se odrzavaju u skladu s Uredbom Komisije (EU) br. 1031/2010, od strane osoba
koje znaju, ili koje bi trebale znati, da informacije koje imaju predstavljaju povlastene informacije. Informacije o
vlastitim planovima i strategijama trgovanja sudionika na trzi§tu ne bi se trebale smatrati povlastenim informa-
cijama, iako bi informacije o planovima i strategijama trgovanja tree osobe mogle predstavljati povlastene
informacije.
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(55)  Zahtjev objavljivanja povlastenih informacija moze biti opterecenje za mala i srednja poduzeca, kako su definirana
u Direktivi 2014/65[EU Europskog parlamenta i Vijeca (1), ¢iji su financijski instrumenti uvrsteni za trgovanje na
rastuéim trzi§tima MSP-ova, uzimajuéi u obzir troskove pracenja informacija u njihovom posjedu i trazenja pravnih
savjeta o tome trebaju li i kada informacije biti objavljene. Bez obzira na to, promptno objavljivanje povlastenih
informacija kljuéno je za osiguravanje povjerenja ulagatelja u te izdavatelje. Zato bi ESMA trebala mo¢i izdavati
smjernice kojima se izdavateljima pomaze u pridrzavanju obveze objavljivanja povlastenih informacija bez ugro-
Zavanja zastite ulagatelja.

(56)  Popisi upucenih osoba vazan su alat za regulatore prilikom istrage o mogucoj zlouporabi trzista, ali nacionalne
razlike povezane s podacima koje treba ukljuciti na te popise namecu nepotrebna administrativna optereéenja
izdavateljima. Rubrike za popise upuéenih osoba trebale bi stoga biti jedinstvene kako bi se smanjili navedeni
troskovi. Vazno je da se osobe ukljucene u popise upuéenih osoba obavijesti o toj ¢injenici i njezinim mogudéim
posljedicama prema ovoj Uredbi i Direktivi 2014/57/EU Europskog parlamenta i Vijeca (). Zahtjev da se odrzavaju
i stalno azuriraju popisi upucenih osoba posebno nameéu administrativna optereéenja izdavateljima na rastuéim
trzi§tima MSP-ova. Buduéi da su nadlezna tijela u moguénosti izvravati u¢inkovit nadzor nad zlouporabom trzista
bez stalne dostupnosti navedenih popisa za te izdavatelje, ona bi trebala biti izuzeta iz ove obveze kako bi se
smanjili administrativni troskovi nametnuti ovom Uredbom. Medutim, takvi izdavatelji trebali bi na zahtjev
nadleznim tijelima dati popis upucenih osoba.

(57)  Uspostavljanje, od strane izdavatelja ili bilo koje osobe koja djeluje u njihovo ime ili za njihov racun, popisa osoba
koje rade za njih na temelju ugovora o radu ili na drugi nacin i koje imaju pristup povlastenim informacijama koje
se izravno ili neizravno odnose na izdavatelja, vazna je mjera zastite integriteta trzista. Na temelju takvih popisa
izdavatelji ili te osobe mogu kontrolirati tok povlastenih informacija i na taj nadin upravljati svojim obvezama
Cuvanja poslovne tajne. Nadalje, takvi popisi takoder mogu predstavljati koristan alat za nadlezna tijela kako bi se
identificirale sve osobe koje imaju pristup povlastenim informacijama i datum na koji su dobile pristup. Pristup
povlastenim informacijama koje se izravno ili neizravno odnose na izdavatelja od strane osoba koje se nalaze na
takvom popisu ne dovodi u pitanje zabrane utvrdene u ovoj Uredbi.

(58)  Veca transparentnost transakcija koje vrse osobe koje na razini izdavatelja obavljaju rukovoditeljske duznosti, te
prema potrebi osobe koje su s njima usko povezane, predstavlja preventivnu mjeru protiv zlouporabe trZista,
posebno trgovanja na temelju povlastenih informacija. Objavljivanje barem pojedina¢nih takvih transakcija takoder
moze biti izuzetno vrijedan izvor informacija ulagatelja. Potrebno je razjasniti da obveza objavljivanja transakcija
tih rukovoditelja takoder ukljucuje zalaganje ili pozajmljivanje financijskih instrumenata, s obzirom na to da
zalaganje dionica moZze imati materijalni i potencijalno destabilizirajui u¢inak na drustvo u slucaju iznenadnog,
nepredvidenog otpustanja. Bez objavljivanja, trziSte ne bi znalo da postoji povecana moguénost, na primjer,
znadajne budue promjene u vlasniStvu dionica; povecanja ponude dionica na trzistu ili gubitka prava glasa u
tom drustvu. Iz tog razloga, obavijest prema ovoj Uredbi traZi se kada je proveden zalog vrijednosnih papira kao
dio sire transakcije u kojoj rukovoditelj zalaze vrijednosne papire kao osiguranje kako bi dobio kredit od trece
osobe. Uz to, potpuna i odgovarajuca trzisna transparentnost preduvjet je za povjerenje sudionika na trzistu te,
posebno, povjerenja dionicara drustva. Takoder je potrebno razjasniti da obveza objavljivanja transakcija tih
rukovoditelja ukljucuje i transakcije koje obavljaju druge osobe koriStenjem diskrecijskog prava za rukovoditelja.
Kako bi se osigurala primjerena ravnoteza izmedu razine transparentnosti i broja izvjes¢a koja se 3alju nadleznim
tijelima i javnosti, u ovoj Uredbi trebalo bi uspostaviti pragove ispod kojih se o transakcijama ne treba obavje-
$¢ivati.

(59) Obavjescivanje o transakcijama koje su provele osobe koje obavljaju rukovoditeljske duznosti za svoj racun, ili
osoba koja je s njima usko povezana, nije samo vrijedna informacija za sudionike na trzistu, ve¢ takoder pred-
stavlja dodatno sredstvo kojim nadlezna tijela mogu nadzirati trzi§ta. Obveza obavjes¢ivanja o transakcijama ne
dovodi u pitanje zabrane utvrdene u ovoj Uredbi.

(60)  Obavjeséivanje o transakcijama trebalo bi biti u skladu s pravilima o prijenosu osobnih podataka utvrdenima u
Direktivi 95/46/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (3).

(") Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 15. svibnja 2014. o trzistu financijskih instrumenata i izmjeni Direktive
2002/92[EZ i Direktive 2011/61/EU (vidjeti str. 349 ovog Sluzbenog lista).

(%) Direktiva 2014/57[EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. travnja 2014. o kaznenopravnim sankcijama za zlouporabu trzista
(Direktiva o zlouporabi trzista) (vidjeti str. 179 ovog Sluzbenog lista).

(°) Direktiva 95/46/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 24. listopada 1995. o zastiti pojedinaca u vezi s obradom osobnih podataka i
o slobodnom protoku takvih podataka (SL L 281, 23.11.1995., str. 31.).
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(61)  Osobama koje obavljaju rukovoditeljske duznosti trebalo bi zabraniti trgovanje prije objave financijskog izvjestaja
za razdoblje tijekom godine ili izvjestaja na kraju godine koje je predmetni izdavatelj duzan objaviti prema
pravilima mjesta trgovanja gdje su dionice izdavatelja uvritene za trgovanje ili prema nacionalnom pravu, osim
ako postoje posebne i ograni¢ene okolnosti koje bi opravdale dozvolu od strane izdavatelja kojom se osobi koja
obavlja rukovoditeljske duznosti dopusta trgovanje. Medutim, sve takve dozvole od strane izdavatelja ne dovode u
pitanje zabrane utvrdene u ovoj Uredbi.

(62)  Skup ucinkovitih alata i ovlasti i resursa nadleznih tijela svake drzave ¢lanice jam¢i uéinkovitost nadzora. Sukladno
s tim, ova Uredba posebno predvida minimalni skup nadzornih i istraznih ovlasti koje bi trebalo povjeriti
nadleznim tijelima drzava ¢lanica u skladu s nacionalnim pravom. Te bi ovlasti trebalo izvrsavati, kada nacionalno
pravo to trazi, primjenom na nadlezna pravosudna tijela. Prilikom izvrSavanja svojih ovlasti prema ovoj Uredbi
nadlezna tijela trebala bi djelovati objektivno i nepristrano te bi trebala ostati nezavisna u donosenju svojih odluka.

(63)  Sudionici na trzistu i svi gospodarski subjekti takoder bi trebali doprinijeti integritetu trzista. U tom smislu,
imenovanje samo jednog nadleznog tijela za zlouporabu trzita ne bi trebalo iskljucivati suradnju sa sudionicima
na trzistu ili delegiranje zadaca u okviru odgovornosti nadleznog tijela poduzeéima na trziftu radi jaméenja
ucinkovitog nadzora uskladenosti s odredbama u ovoj Uredbi. Kada osobe koje proizvode ili Sire preporuke za
ulaganje ili druge informacije kojima se preporuca ili sugerira strategija ulaganja za jedan ili viSe financijskih
instrumenata takoder trguju za vlastiti ra¢un takvim instrumentima, nadlezna tijela trebala bi, izmedu ostalog,
modi traziti ili zahtijevati od takvih osoba sve informacije potrebne kako bi se utvrdilo jesu li preporuke koje je
proizvela ili progirila ta osoba u skladu s ovom Uredbom.

(64)  Za potrebe otkrivanja slucajeva trgovanja na temelju povlastenih informacija i manipuliranja trzitem, potrebno je
nadleznim tijelima osigurati, u skladu s nacionalnim pravom, moguénost pristupa prostorijama fizickih i pravnih
osoba radi zapljenjivanja dokumenata. Pristup takvim prostorijama potreban je kada postoji opravdana sumnja da
postoje dokumenti i ostali podaci povezani s predmetom istrage i da mogu biti znacajni za dokazivanje trgovanja
na temelju povlastenih informacija ili zlouporabe trziSta. Uz to, pristup takvim prostorijama potreban je kada
osoba kojoj je zahtjev za informacije prethodno ve¢ poslan ne postupi u skladu s njim, potpuno ili djelomicno, ili
kada postoje opravdani razlozi za to da se smatra da, ako bi zahtjev i bio poslan, ne bi se postupilo u skladu s
njim ili bi dokumenti ili informacije na koje se zahtjev za informacije odnosi bili uklonjeni, promijenjeni ili
uniteni. Ako je potrebno prethodno odobrenje pravosudnog tijela doti¢ne drzave ¢lanice, u skladu s nacionalnim
pravom, do pristupa prostorijama trebalo bi do¢i tek nakon dobivanja takvog prethodnog pravosudnog odobrenja.

(65)  Postojeci zapisi telefonskih razgovora i prijenosa podataka investicijskih drustava, kreditnih institucija i financijskih
institucija koji provode i dokumentiraju provedbu transakcija te postojeci telefonski zapisi i zapisi prijenosa
podataka telekomunikacijskih operatora predstavljaju klju¢ni, a ponekad i jedini dokaz kojim se moZe otkriti i
dokazati postojanje trgovanja na temelju povlastenih informacija i manipuliranja trzistem. Pomocu telefonskih
zapisa 1 zapisa prijenosa podataka moze se utvrditi identitet osoba odgovornih za Sirenje laznih ili obmanjujucih
informacija ili postojanje kontakta izmedu osoba u odredenom trenutku i veze izmedu dviju ili viSe osoba.
Nadlezna tijela stoga bi trebala moéi zatraziti postojece zapise telefonskih razgovora, elektronicke komunikacije
i zapise prijenosa podataka koje posjeduje investicijsko drustvo, kreditna institucija ili financijska institucija u
skladu s Direktivom 2014/65/EU. Pristup zapisima podataka i telefonskih razgovora potreban je radi prikupljanja
dokaza i istraZivanja tragova o moguem trgovanju na temelju povlastenih informacija i manipuliranju trzi$tem te
stoga i za otkrivanje i izricanje sankcija za zlouporabu trzista. Kako bi se osigurali jednaki uvjeti u Uniji u vezi s
pristupom telefonskim zapisima i postojeéim zapisima prijenosa podataka koje posjeduje telekomunikacijski
operator ili postoje¢im zapisima telefonskih razgovora i prijenosa podataka koje posjeduje investicijsko drustvo,
kreditna institucija ili financijska institucija, nadlezna tijela trebala bi, u skladu s nacionalnim pravom, moéi
zahtijevati postojece telefonske zapise i zapise prijenosa podataka koje posjeduje telekomunikacijski operator u
mjeri u kojoj je dopusteno nacionalnim pravom te postojece zapise telefonskih razgovora kao i prijenosa podataka
koje posjeduje investicijsko drustvo, u slucajevima kada postoji opravdana sumnja da takvi zapisi povezani s
predmetom nadzora ili istrage mogu biti znacajni za dokazivanje trgovanja na temelju povlastenih informacija
ili manipuliranja trzistem kojima se kr$i ova Uredba. Pristup telefonskim zapisima i zapisima prijenosa podataka
koje posjeduje telekomunikacijski operator ne ukljucuje pristup sadrzaju glasovne komunikacije telefonom.
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(66)  Iako ova Uredba utvrduje minimalni skup ovlasti koje bi nadlezna tijela trebala imati, te ovlasti trebaju se izvrsavati
unutar cjelovitog sustava nacionalnog prava koji jam¢i postovanje temeljnih prava, ukljucujuéi pravo na privatnost.
Za provedbu tih ovlasti, koje mogu dovesti do ozbiljnog uplitanja u pravo na postovanje privatnog i obiteljskog
Zivota, doma i komuniciranja, drzave ¢lanice trebale bi raspolagati primjerenom i u¢inkovitom zastitom protiv
svake zlouporabe, kao $to je, prema potrebi, zahtjev pribavljanja prethodnog ovlastenja pravosudnih tijela pred-
metne drzave Clanice. Drzave clanice trebale bi dopustiti moguénost da nadlezna tijela izvrSavaju takve zadiruce
ovlasti u mjeri u kojoj je to potrebno za pravilnu istragu ozbiljnih slucajeva kada nema jednakih sredstava za
ucinkovito postizanje istog rezultata.

(67) S obzirom na to da se zlouporaba trziSta moze odvijati u viSe drzava i na viSe trZista, u svim osim u iznimnim
okolnostima od nadleznih tijela trebalo bi zahtijevati da suraduju i razmjenjuju informacije s drugim nadleznim i
regulatornim tijelima i ESMA-om, posebno u vezi s aktivnostima istrage. Kada je nadlezno tijelo uvjereno da se
zlouporaba trzista odvija ili se odvijala u drugoj drzavi ¢lanici ili utjece na financijske instrumente kojima se trguje
u drugoj drzavi ¢lanici, ono bi trebalo o toj Cinjenici obavijestiti nadlezno tijelo i ESMA-u. U slucajevima
zlouporabe trzista s prekograni¢nim ucinkom ESMA-i bi trebalo omoguciti da koordinira istragu ako to od nje
zatrazi jedno od uklju¢enih nadleznih tijela.

(68)  Potrebno je da nadlezna tijela imaju alate potrebne za ucinkoviti nadzor knjige naloga koja se odnosi na preko-
granicno trgovanje. U skladu s Direktivom 2014/65/EU, nadlezna tijela mogu traziti i dobiti podatke od drugih
nadleznih tijela po pitanju knjige naloga kako bi im pomogla u pracenju i otkrivanju manipuliranja trziStem na
prekograni¢noj osnovi.

(69)  Kako bi se osigurala razmjena informacija i suradnja s tijelima trec¢ih zemalja u vezi s u¢inkovitom provedbom ove
Uredbe, nadlezna tijela trebala bi sklopiti sporazume o suradnji s odgovarajuéim tijelima u tre¢im zemljama. Svi
prijenosi osobnih podataka izvrSeni na temelju tih sporazuma trebali bi biti u skladu s Direktivom 95/46/EZ i
Uredbom (EZ) br. 45/2001 Europskog parlamenta i Vijeca ().

(70)  Dobar okvir za nadzor i poslovanje u financijskom sektoru trebao bi se oslanjati na jake sustave nadzora, istrage i
sankcioniranja. Zbog toga bi nadzorna tijela trebala raspolagati dovoljnim ovlastima za djelovanje te bi se trebala
modi osloniti na jednakovrijedne, snazne i odvracajuce sustave sankcioniranja svih financijskih povreda, a sankcije
bi se trebale djelotvorno izvrsavati. Medutim, De Larosiéreova skupina smatrala je da nijedan od tih elemenata nije
trenutaéno u primjeni. Preispitivanje postojecih ovlasti za izricanje sankcija i njihove prakti¢ne primjene s ciljem
promicanja uskladenosti sankcija u cijelom rasponu nadzornih aktivnosti izvrSeno je u Komunikaciji Komisije od
8. prosinca 2010. o jacanju sustava sankcioniranja u financijskom sektoru.

(71)  Stoga bi trebalo predvidjeti niz administrativnih sankcija i drugih administrativnih mjera kako bi se osigurao
jedinstveni pristup u drzavama clanicama i ojaCao njihov odvracajuéi u¢inak. Moguénost zabrane obnasanja
rukovoditeljskih funkcija unutar investicijskih drustava trebala bi biti dostupna nadleznim tijelima. Sankcije koje
se izricu u konkretnim slucajevima trebalo bi utvrditi uzimajuéi u obzir prema potrebi ¢imbenike poput povrata
identificirane financijske koristi, ozbiljnosti i trajanja krSenja, otezavajucih ili olakSavajucih ¢imbenika, potrebe da
novéane kazne ostvare odvracajuéi ucinak te bi, prema potrebi, trebalo omoguéiti smanjenje novcanih kazni u
slucaju suradnje s nadleznim tijelom. Posebno bi stvaran iznos administrativnih nov¢anih kazni koji se izrice u
konkretnom slu¢aju mogao dosegnuti maksimalnu razinu predvidenu u ovoj Uredbi, ili vi§u razinu predvidenu u
nacionalnom pravu, za jako ozbiljna krSenja, dok se nov¢ane kazne znacajno manje od maksimalne razine mogu
primjenjivati na manja krsenja ili u slucaju nagodbe. Ovom se Uredbom ne ograni¢ava moguénost drzava ¢lanica
da predvide vise administrativne sankcije ili druge administrativne mjere.

(72)  Tako niSta na sprecava drzave ¢lanice da utvrduju pravila o administrativnim kao i kaznenopravnim sankcijama za
ista krSenja, od njih ne bi trebalo zahtijevati da utvrduju pravila o administrativnim sankcijama za krenja ove
Uredbe koja ve¢ podlijeZu nacionalnom kaznenom pravu najkasnije do 3. srpnja 2016. U skladu s nacionalnim
pravom, drzave clanice nisu obvezne izricati i administrativne i kaznenopravne sankcije za isto kr3enje, ali mogu to

(") Uredba (EZ) br. 45/2001 Europskog parlamenta i VijeCa od 18. prosinca 2000. o zastiti pojedinaca u vezi s obradom osobnih
podataka u institucijama i tijelima Zajednice i o slobodnom kretanju takvih podataka (SL L 8, 12.1.2001., str. 1.).
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u¢initi ako njihovo nacionalno pravo to dopusta. Medutim, odrzavanje kaznenopravnih sankcija umjesto admini-
strativnih sankcija za krSenja ove Uredbe ili Direktive 2014/57/EU ne bi smjelo smanyjiti ili drukcije utjecati na
sposobnost nadleznih tijela da suraduju te pristupaju i razmjenjuju informacije na pravodoban nacin s nadleznim
tijelima u drugim drzavama ¢lanicama za potrebe ove Uredbe, ukljucujudi i nakon upucivanja relevantnih krsenja
nadleznim pravosudnim tijelima radi kaznenog progona.

(73)  Kako bi se osiguralo da odluke koje su donijela nadlezna tijela imaju odvracajuéi u¢inak na najsiru javnost, one bi
se u pravilu trebale objavljivati. Objavljivanje odluka takoder je vazan alat nadleznim tijelima za obavje$¢ivanje
sudionika na trzi§tu o tome kakvo se ponaSanje smatra krienjem ove Uredbe i za promicanje dobrog ponasanja
medu sudionicima na trzistu. Ako takvo objavljivanje uzrokuje nerazmjernu Stetu uklju¢enim osobama ili ugrozava
stabilnost financijskih trzista ili istrage u tijeku, nadlezno tijelo trebalo bi objaviti administrativne sankcije i druge
administrativne mjere na anonimnoj osnovi u skladu s nacionalnim pravom ili odgoditi objavljivanje. Nadlezna
tijela trebala bi imati moguénost neobjavljivanja sankcija i drugih administrativnih mjera u slucaju kada se
anonimno ili odgodeno objavljivanje smatra nedovoljnim da bi se osiguralo da stabilnost financijskog trzista
nece biti ugrozena. Nadlezna tijela takoder ne bi trebala biti obvezna objaviti mjere koje se smatra blazima po
prirodi te ¢ije bi objavljivanje bilo nerazmjerno.

(74)  Zvizda¢i mogu upozoriti nadlezna tijela na nove informacije, ¢ime im pomazu u otkrivanju i izricanju sankcija u
slu¢ajevima trgovanja na temelju povlastenih informacija i manipuliranja trziStem. Medutim, zvizda¢i mogu biti
obeshrabreni zbog straha od osvete ili nedostatka poticaja. Prijavljivanje krSenja ove Uredbe potrebno je kako bi se
osiguralo da nadlezna tijela mogu otkriti i izre¢i sankcije za zloupotrebu trzista. Mjere povezane sa zvizdacima
potrebne su kako bi se olaksalo otkrivanje zlouporabe trzista i osigurala zastita i postovanje prava zvizdaca i
okrivljenika. Ovom bi se Uredbom stoga trebalo osigurati postojanje prikladnih mjera kojima se zvizdacima
omogucuje prijavljivanje moguc¢ih krSenja ove Uredbe nadleznim tijelima te ih se §titi od osvete. Drzavama
¢lanicama trebalo bi biti dopusteno predvidjeti financijske poticaje osobama koje nude relevantne informacije o
moguéim kr$enjima ove Uredbe. Medutim, zvizdaci bi trebali imati pravo na financijske poticaje samo u slucaje-
vima u kojima obznanjuju nove informacije o kojima ve¢ nisu zakonski obvezni obavijestiti i u kojima te
informacije rezultiraju sankcijom za krSenje ove Uredbe. Drzave ¢lanice takoder bi trebale osigurati da sustavi u
vezi sa zvizdac¢ima koje one provode sadrze mehanizme koji pruzaju odgovarajucu zastitu okrivljenika, posebno u
pogledu prava na zastitu njegovih osobnih podataka i postupaka kojima se osigurava pravo okrivljenika na obranu
i da bude saslusan prije donosenja odluke koja se na njega odnosi te pravo na djelotvoran pravni lijek pred sudom
protiv odluke koja se na njega odnosi.

(75) S obzirom na to da su drzave clanice donijele propise kojima se provodi Direktiva 2003/6/EZ i s obzirom na to da
bi delegirane akte, regulatorne tehnicke standarde i provedbene tehnicke standarde predvidene u ovoj Uredbi
trebalo donijeti prije nego $to se okvir koji ¢e se uvesti moZe uspje$no primijeniti, potrebno je odgoditi primjenu
materijalnih odredbi ove Uredbe za dostatno razdoblje.

(76)  Kako bi se olaksao neometani prijelaz do pocetka primjene ove Uredbe, trzisne prakse koje su postojale prije
stupanja na snagu ove Uredbe i koje su prihvatila nadlezna tijela u skladu s Uredbom Komisije (EZ)
br. 2273/2003 (') za potrebe primjene clanka 1. tocke 2. podtocke (a) Direktive 2003/6/EZ mogu se nastaviti
primjenjivati, pod uvjetom da se o njima obavijesti ESMA-u u propisanom roku, sve dok nadlezno tijelo ne donese
odluku u vezi s nastavkom te prakse u skladu s ovom Uredbom.

(77)  Ovom se Uredbom postuju temeljna prava i nacela priznata u Povelji Europske unije o temeljnim pravima
(Povelja). Sukladno s tim, ovu Uredbu trebalo bi tumaciti i primjenjivati u skladu s tim pravima i nacelima.
Posebno, kada ova Uredba upucuje na pravila koja ureduju slobodu tiska i slobodu izrazavanja u drugim medijima
te pravila ili kodekse kojima se ureduje novinarska struka, trebalo bi voditi ra¢una o tim slobodama kako su
zajamCene u Uniji i u drZavama c¢lanicama i kako su priznate u skladu s ¢lankom 11. Povelje te drugim
relevantnim odredbama.

(") Uredba Komisije (EZ) br. 2273/2003 od 22. prosinca 2003. o provedbi Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijeca u
pogledu izuzeca za programe otkupa i stabilizacije financijskih instrumenata (SL L 336, 23.12.2003., str. 33.).
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(78)  Kako bi se povecala transparentnost i bolje dokumentiralo funkcioniranje sustava sankcija, nadlezna tijela trebala bi
pruzati anonimizirane i zbirne podatke ESMA-i na godi$njoj osnovi. Ti bi podaci trebali sadrZavati broj istraga koje
su otvorene, broj onih koje su u tijeku i broj onih koje su zatvorene tijekom relevantnog razdoblja.

(79)  Direktivom 95/46/EZ i Uredbom (EZ) br. 45/2001 ureduje se obrada osobnih podataka koju provodi ESMA u
okviru ove Uredbe i pod nadzorom nadleznih tijela drzava ¢lanica, posebno javnih nezavisnih tijela koja imenuju
drzave ¢lanice. Svaka razmjena ili prijenos informacija od strane nadleznih tijela trebala bi biti u skladu s pravilima
prijenosa osobnih podataka kako je utvrdeno u Direktivi 95/46/EZ. Svaka razmjena ili prijenos informacija od
strane ESMA-e trebala bi biti u skladu s pravilima prijenosa osobnih podataka kako je utvrdeno u Uredbi (EZ)
br. 45/2001.

(80) Ovom Uredbom, kao i delegiranim aktima, provedbenim aktima, regulatornim tehnic¢kim standardima, proved-
benim tehni¢kima standardima i smjernicama usvojenima u skladu s njom ne dovodi se u pitanje primjena pravila
Unije o trZiSnom natjecanju.

(81) Kako bi se precizirali zahtjevi utvrdeni u ovoj Uredbi, Komisiji bi trebalo delegirati ovlast za donosenje akata u
skladu s ¢lankom 290. UFEU-a s obzirom na izuzece iz podru¢ja primjene ove Uredbe odredenih javnih tijela i
sredi$njih banaka treéih zemalja i odredenih imenovanih javnih tijela tre¢ih zemalja koja imaju vezani sporazum s
Unijom u smislu ¢lanka 25. Direktive 2003/87/EZ; pokazatelje manipulativnih postupaka navedene u Prilogu L
ovoj Uredbi; pragove za odredivanje primjene obveze objavljivanja za sudionike na trziStu emisijskih jedinica;
okolnosti pod kojima je trgovanje za vrijeme razdoblja zabrane trgovanja dopusteno; i vrste odredenih transakcija
obavljenih od strane osoba koje obavljaju rukovoditeljske duznosti ili osoba koje su s njima blisko povezane, a
koje bi uzrokovale zahtjev obavjes¢ivanja. Posebno je vazno da Komisija tijekom svojeg pripremnog rada provede
odgovarajua savjetovanja, ukljucujuéi i ona na razini stru¢njaka. Prilikom pripreme i izrade delegiranih akata
Komisija bi trebala osigurati da se relevantni dokumenti Europskom parlamentu i VijeCu Salju istodobno, na
vrijeme i na primjeren nacin.

(82) Radi osiguranja jedinstvenih uvjeta za provedbu ove Uredbe u vezi s postupcima za prijavljivanje krSenja ove
Uredbe, provedbene ovlasti trebalo bi dodijeliti Komisiju kako bi se utvrdili ti postupci, ukljucujuci i nacine
postupanja po prijavama te mjere za zastitu osoba koje rade na temelju ugovora o radu i mjere za zastitu
osobnih podataka. Te bi se ovlasti trebale izvrsavati u skladu s Uredbom (EU) br. 182/2011 Europskog parlamenta
i Vijeca (1).

(83)  Tehnickim standardima u financijskim uslugama trebalo bi osigurati jedinstvene uvjete u cijeloj Uniji za pitanja
obuhvaéena ovom Uredbom. Bilo bi u¢inkovito i primjereno da se ESMA-i, kao visokospecijaliziranom stru¢nom
tijelu, povjeri izrada nacrta regulatornih tehnickih standarda i nacrta provedbenih tehnickih standarda koji ne bi
ukljucivali politicke odluke, a koje bi se potom podnijelo Komisiji.

(84) Komisija bi trebala biti ovlastena donijeti, delegiranim aktima u skladu s ¢lankom 290. UFEU-a i u skladu s
¢lancima od 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1093/2010 Europskog parlamenta i Vijeca (%), nacrte regulatornih tehni-
¢kih standarda koje je utvrdila ESMA kako bi utvrdila sadrzaj obavijesti koje ¢e morati upudivati operateri uredenih
trziSta, MTF-ova i OTP-ova u vezi s financijskim instrumentima koji su uvrsteni za trgovanje, kojima se trgovalo ili
za koje je podnesen zahtjev za uvrtavanje za trgovanje u njihovom mjestu trgovanja; nacin i uvjete sastavljanja,
objavljivanja i vodenja popisa tih instrumenata od strane ESMA-a; uvjete koje moraju ispuniti programi otkupa i
stabilizacijske mjere, uklju¢ujudi i uvjete trgovanja, ograni¢enja vremena i volumena, obveze objavljivanja i prijav-
liivanja te uvjete stabilizacije vezane uz cijenu; u vezi s postupcima i nadinima postupanja, sustave za mjesta

(") Uredba (EU) br.182/2011 Europskog parlamenta i Vijeca od 16. veljate 2011. o utvrdivanju pravila i opéih nacela u vezi s
mehanizmima nadzora drZava clanica nad izvrsavanjem provedbenih ovlasti Komisije (SL L 55, 28.2.2011., str. 13.).

(%) Uredba (EU) br.1093/2010 Europskog parlamenta i Vijeca od 24. studenoga 2010. o osnivanju europskog nadzornog tijela
(Europskog nadzornog tijela za bankarstvo), o izmjeni Odluke br.716/2009/EZ i o stavljanju izvan snage Odluke Komisije
2009/78/EZ (SL L 331, 15.12.2010., str. 12.).
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trgovanja kojima je cilj sprijeciti i otkriti zlouporabu trzista te sustave i predloske koje ¢e koristiti osobe za
otkrivanje i obavje$¢ivanje o sumnjivim nalozima i transakcijama; odgovarajuée nacine postupanja, postupke i
zahtjeve vodenja evidencije u postupku istrazivanja trzista; te u vezi s tehnickim mjerama za kategorije osoba za
objektivno predstavljanje informacija kojima se preporuca strategija ulaganja te za objavljivanje posebnih interesa ili
indikacija sukoba interesa. Posebno je vazno da Komisija tijekom svojeg pripremnog rada provede odgovarajuca
savjetovanja, ukljucujudi i ona na razini stru¢njaka.

(85) Komisija bi takoder trebala biti ovlastena donijeti provedbene tehnicke standarde putem provedbenih akata u
skladu s ¢lankom 291. UFEU-a i u skladu s ¢lankom 15. Uredbe (EU) br. 1093/2010. ESMA-i bi trebalo povjeriti
izradu provedbenih tehnickih standarda koji se podnose Komisiji u vezi s objavljivanjem povlastenih informacija,
obrascima popisa upucenih osoba te obrascima i postupcima za suradnju i razmjenu informacija nadleznih tijela
medu sobom i s ESMA-om.

(86) S obzirom na to da cilj ove Uredbe, to jest sprjecavanje zlouporabe trzifta u obliku trgovanja na temelju
povlastenih informacija, nezakonitog objavljivanja povlastenih informacija i manipuliranja trziStem, ne mogu
dostatno ostvariti drzave ¢lanice, nego se zbog svojeg opsega i ucinaka on na bolji na¢in mozZe ostvariti na
razini Unije, Unija moZe donijeti mjere u skladu s nacelom supsidijarnosti utvrdenim u ¢lanku 5. Ugovora o
Europskoj uniji. U skladu s na¢elom proporcionalnosti utvrdenim u tom ¢lanku, ova Uredba ne prelazi ono §to je
potrebno za ostvarivanje tog cilja.

(87) S obzirom na to da odredbe Direktive 2003/6/EZ viSe nisu relevantne niti dostatne, tu Direktivu trebalo bi staviti
izvan snage od 3. srpnja 2016. Zahtjevi i zabrane iz ove Uredbe strogo su povezani s onima iz Direktive
2014/65(EU te bi stoga trebali stupiti na snagu na datum stupanja na snagu navedene Direktive.

(88) U svrhu ispravne primjene ove Uredbe potrebno je da drzave ¢lanice poduzmu sve potrebne mjere kako bi
osigurale da njihovo nacionalno pravo do 3. srpnja 2016. bude uskladeno s odredbama ove Uredbe koje se
ticu nadleznih tijela i njihovih ovlasti, administrativnih sankcija i drugih administrativnih mjera, prijavljivanja
krSenja i objavljivanja odluka.

(89)  Europski nadzornik za zastitu podataka dostavio je misljenje 10. veljace 2012. (1),

DONIJELI SU OVU UREDBU:

POGLAVLJE 1.
OPCE ODREDBE

Clanak 1.
Predmet

Ovom se Uredbom uspostavlja zajednicki regulatorni okvir za trgovanje na temelju povlastenih informacija, nezakonito
objavljivanje povlastenih informacija i manipuliranje trzi§tem (zlouporaba trzista) kao i mjere za sprecavanje zlouporabe
trzita kako bi se osigurao integritet financijskih trzista unutar Unije te povecala zastita ulagatelja i povjerenje u ta trzista.

Clanak 2.
Podrudje primjene

1. Ova se Uredba primjenjuje na sljedece:

(a) financijske instrumente koji su uvrsteni za trgovanje na uredenom trzistu ili za koje je podnesen zahtjev za uvritenje
za trgovanje na uredenom trzistu;

() SL C 177, 20.6.2012., str. 1.
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(b) financijske instrumente kojima se trguje na MTP-u, koji su uvrsteni za trgovanje na MTP-u ili za koje je podnesen
zahtjev za uvrStenje za trgovanje na MTP-u;

(c) financijske instrumente kojima se trguje na OTP-u;

(d) financijske instrumente koji nisu obuhvaleni tockom (a), (b) ili (c), a ¢ija cijena ili vrijednost ovisi o cijeni ili
vrijednosti ili utje¢e na cijenu ili vrijednost financijskog instrumenta iz tih tocaka, ukljucujudi, ali ne ogranicavajudi
se na, ugovore o razmjeni na osnovi nastanka statusa neispunjenja obveza i ugovore o razlici.

Ova se Uredba takoder primjenjuje na postupke ili transakcije, uklju¢ujuéi ponude, povezane s drazbama na drazbovnoj
platformi koja je odobrena kao uredeno trziste emisijskih jedinica ili drugih proizvoda na drazbi koji se na njima temelje,
ukljucujudi i kada proizvodi na drazbi nisu financijski instrumenti, u skladu s Uredbom (EU) br. 1031/2010. Ne dovode(i
u pitanje posebne odredbe u vezi s ponudama podnesenima na drazbi, svi zahtjevi i sve zabrane iz ove Uredbe koje se
odnose na naloge za trgovanje odnose se i na te ponude.

2. Clanci 12. i 15. takoder se primjenjuju na:

(a) promptne ugovore za robu koji nisu veleprodajni energetski proizvodi kada transakcija, nalog ili postupak ima ili e
vjerojatno imati ili mu je namjera imati ucinak na cijenu ili vrijednost financijskog instrumenta iz stavka 1.;

(b) vrste financijskih instrumenata, ukljucujudi izvedene ugovore ili izvedene instrumente za prijenos kreditnog rizika,
kada transakcija, nalog, ponuda ili postupak ima ili ¢e vjerojatno imati ucinak na cijenu ili vrijednost promptnog
ugovora za robu kada cijena ili vrijednost ovisi o cijeni ili vrijednosti tih financijskih instrumenata; i

() postupke u vezi s referentnim vrijednostima.

3. Ova se Uredba primjenjuje na sve transakcije, naloge ili postupke u vezi s bilo kojim financijskim instrumentom iz
stavaka 1. i 2. bez obzira na to odvija li se takva transakcija, nalog ili postupak na mjestu trgovanja ili ne.

4. Zabrane i zahtjevi iz ove Uredbe primjenjuju se na radnje i propuste, u Uniji i u treoj zemlji, u vezi s instru-
mentima iz stavaka 1. i 2.

Clanak 3.
Definicije

1. Za potrebe ove Uredbe primjenjuju se sljedeée definicije:

1. ,financijski instrument” znaci financijski instrument prema definiciji iz clanka 4. stavka 1. tocke 15. Direktive
2014/65/EU:

2. ,investicijsko drustvo” znaci investicijsko drustvo prema definiciji iz ¢lanka 4. stavka 1. tocke 1. Direktive
2014/65[EU;

3. ,kreditna institucija” znaci kreditna institucija prema definiciji iz clanka 4. stavka 1. tocke 1. Uredbe (EU)
br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vijeca (!);

4. financijska institucija” zna¢i financijska institucija prema definiciji iz ¢lanka 4. stavka 1. to¢ke 26. Uredbe (EU)
br. 575/2013;

5. ,trzi$ni operater” znali trzi$ni operater prema definiciji iz ¢lanka 4. stavka 1. tocke 18. Direktive 2014/65/EU;

6. ,uredeno trzifte” znaci uredeno trziSte prema definiciji iz clanka 4. stavka 1. tocke 21. Direktive 2014/65/EU;

(") Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vijeca od 26. lipnja 2013. o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i
investicijska drustva i o izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SL, L 176, 27.6.2013., str. 1.).
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7. ,multilateralna trgovinska platforma” ili ,MTP” zna¢i multilateralni sustav prema definiciji iz ¢lanka 4. stavka 1. tocke
22. Direktive 2014/65(EU;

8. ,organizirana trgovinska platforma” ili ,OTP” znac¢i sustav ili platforma u Uniji prema definiciji iz ¢lanka 4. stavka 1.
tocke 23. Direktive 2014/65/EU;

9. ,prihvacena trziSna praksa” znaci posebna trzi$na praksa koju je prihvatilo nadlezno tijelo u skladu s clankom 13
10. ,mjesto trgovanja” zna¢i mjesto trgovanja prema definiciji iz ¢lanka 4. stavka 1. tocke 24. Direktive 2014/65/EU;

11. ,rastuce trziSte MSP-ova” znaci rastuce trziSte MSP-ova prema definiciji iz clanka 4. stavka 1. tocke 12. Direktive
2014/65[EU:

12. ,nadlezno tijelo” znadi tijelo imenovano u skladu s ¢lankom 22., ako nije druk¢ije odredeno u ovoj Uredbi;
13. ,osoba” znadi svaka fizicka ili pravna osoba;
14. ,roba” znaci roba prema definiciji iz ¢lanka 2. tocke 1. Uredbe Komisije (EZ) br. 1287/2006 (1);

15. ,promptni ugovor za robu” znali ugovor za opskrbu robom kojom se trguje na promptnom trzistu, a koja se
dostavlja promptno nakon §to je transakcija namirena, i ugovor o opskrbi robom koji nije financijski instrument,
ukljucujudi terminski ugovor koji se namiruje fizicki;

”

16. ,promptno trziSte” znali trziSte robe na kojem se roba prodaje za gotovinu i promptno dostavlja nakon 3to je
transakcija namirena te druga nefinancijska trziSta, kao $to su terminska trzista za robu;

17. ,program otkupa” znadi trgovanje vlastitim dionicama u skladu s ¢lancima od 21. do 27. Direktive 2012/30/EU
Europskog parlamenta i Vijeca (%);

18. ,algoritamsko trgovanje” znaci algoritamsko trgovanje prema definiciji iz ¢lanka 4. stavka 1. toc¢ke 39. Direktive
2014/65[EU;

19. ,emisijska jedinica” znaci emisijska jedinica prema opisu iz Priloga I. odjeljka C tocke 11. Direktive 2014/65/EU;

20. ,sudionik na trzistu emisijskih jedinica” znaci svaka osoba koja stupa u transakcije, uklju¢ujui davanje naloga za
trgovanje, emisijskim jedinicama, proizvodima na drazbi koji se na njima temelje ili njihovim izvedenicama i koja ne
ostvaruje pogodnost izuzeca prema ¢lanku 17. stavku 2. drugom podstavku;

21. ,izdavatelj” znaci pravni subjekt na koji se primjenjuje privatno ili javno pravo, a koji izdaje financijske instrumente
ili predlaze njihovo izdavanje, pri ¢emu se u slucaju potvrda o deponiranju koje predstavljaju financijske instrumente
izdavateljem smatra izdavatelj predmetnog financijskog instrumenta;

22. ,veleprodajni energetski proizvod” znaci veleprodajni energetski proizvod prema definiciji iz ¢lanka 2. tocke 4.
Uredbe (EU) br. 1227/2011;

(") Uredba Komisije (EZ) br. 1287/2006 od 10. kolovoza 2006. o provedbi Direktive 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vijeca u vezi
s obvezom vodenja evidencija investicijskih drustava, izvjeStavanjem o transakcijama, transparentnosti trzista, uvrStavanjem financij-
skih instrumenata za trgovanje i odredenim pojmovima za potrebe navedene Direktive (SL L 241, 2.9.2006., str. 1.).

Direktiva 2012/30/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 25. listopada 2012. o uskladivanju zastitnih mjera koje, radi zastite interesa
¢lanova i tre¢ih osoba, drzave clanice zahtijevaju od trgovackih drustava u smislu drugog stavka clanka 54. Ugovora o funkcioniranju
Europske unije, u pogledu osnivanja javnih drustava s ograni¢enom odgovorno$éu i odrzavanja i promjene njihovog kapitala, a s
ciliem ujednacavanja tih zastitnih mjera (SL L 315, 14.11.2012,, str. 74.).

—_
)
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23. ,nacionalno regulatorno tijelo” zna¢i nacionalno regulatorno tijelo prema definiciji iz ¢lanka 2. tocke 10. Uredbe (EU)
br. 1227/2011;

24. ,robne izvedenice” znaci robne izvedenice prema definiciji iz ¢lanka 2. stavka 1. tocke 30. Uredbe (EU) br. 600/2014
Europskog parlamenta i Vijeca (1);

25. ,osoba koja obavlja rukovoditeljske duznosti” znaci osoba pri izdavatelju, sudionik na trzistu emisijskih jedinica ili
drugi subjekt iz clanka 19. stavka 10. koja je:

(a) clan administrativnog, upravljackog ili nadzornog tijela tog subjekta; ili

(b) visi rukovoditelj koji nije ¢lan tijela iz tocke (a), a koji ima redovit pristup povlastenim informacijama koje se
izravno ili neizravno odnose na taj subjekt kao i ovlast za donosenje poslovnih odluka koje utje¢u na bududa
kretanja i poslovne izglede tog subjekta;

26. ,usko povezana osoba” znaci:
(a) bracni drug ili partner koji se smatra izjednacenim s braénim drugom u skladu s nacionalnim pravom;
(b) uzdrzavano dijete u skladu s nacionalnim pravom;
() srodnik koji je dijelio zajednicko kuc¢anstvo najmanje godinu dana od datuma predmetne transakcije; ili

(d) pravna osoba, trust ili drustvo osoba ¢ije rukovodece duznosti obavlja osoba koja obavlja rukovodece duznosti ili
osoba iz tocke (a), (b) ili (c), koju ta osoba izravno ili neizravno kontrolira, koja je osnovana u korist te osobe, ili
Ciji su ekonomski interesi u osnovi jednaki ekonomskim interesima te osobe;

27. ,evidencije podataka o prometu” znaci evidencije podataka o prometu prema definiciji iz ¢lanka 2. drugog stavka
tocke (b) Direktive 2002/58/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (%);

28. ,osoba koja profesionalno dogovara ili izvrSava transakcije” znaci osoba koja se profesionalno bavi primanjem i
prijenosom naloga za financijske instrumente ili izvr§enjem transakcija financijskim instrumentima;

29. ,referentna vrijednost” znaci svaka stopa, indeks ili brojka dostupna javnosti ili objavljena koja se periodi¢no ili
redovito utvrduje primjenom formule na sljedece vrijednosti ili na temelju njih: vrijednost jedne ili vise vrsta temeljne
imovine ili cijena, ukljucujudi i procijenjene cijene, stvarne ili procijenjene kamatne stope ili druge vrijednosti ili
ankete te s obzirom na koju se utvrduje iznos koji je potrebno platiti za neki financijski instrument ili vrijednost
financijskog instrumenta;

30. ,odrzavatelj trziSta” zna¢i odrzavatelj trziSta prema definiciji iz ¢lanka 4. stavka 1. tocke 7. Direktive 2014/65/EU;

31. ,stjecanje udjela ispod kontrolnog praga” znaci stjecanje vrijednosnih papira u drustvu koje zakonski ili regulatorno
nije obvezno objaviti ponudu za preuzimanje u vezi s tim drustvom;

32. ,sudionik na trzistu koji vr$i objavljivanje” znaci osoba koja je obuhvacena bilo kojom od kategorija iz ¢lanka 11.
stavka 1. tocaka od (a) do (d) ili ¢lanka 11. stavka 2. te koja objavljuje informacije tijekom istraZivanja trzista;

(") Uredba (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vijeca od 15. svibnja 2014. o trziStima financijskih instrumenata i o izmjeni
Uredbe (EU) br. 648/2012 (vidjeti str. 84 ovog Sluzbenog lista).

(%) Direktiva 2002/58/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 12. srpnja 2002. o obradi osobnih podataka i zastiti privatnosti u podrucju
elektronickih komunikacija (Direktiva o privatnosti i elektronickim komunikacijama) (SL L 201, 31.7.2002., str. 37.).
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33. ,visokofrekventno trgovanje” znaci tehnika visokofrekventnog algoritamskog trgovanja prema definiciji iz ¢lanka 4.
stavka 1. tocke 40. Direktive 2014/65/EU;

34. ,informacije kojima se preporuca ili sugerira strategija ulaganja” znaci informacije:

i. Ciji je autor nezavisni analitiar, investicijsko drustvo, kreditna institucija, svaka druga osoba ¢ija je osnovna
djelatnost izrada preporuka za ulaganje ili fizicka osoba koja radi za njih na temelju ugovora o radu ili na
drugi nacin, a kojom se izravno ili neizravno izrazava odredeni prijedlog za ulaganje u odnosu na financijski
instrument ili izdavatelja; ili

ii. ¢iji su autori osobe razli¢ite od onih navedenih u podtocki i, kojom se izravno predlaze odredena odluka o
ulaganju u odnosu na financijski instrument;

35. ,preporuke za ulaganje” znaci informacije kojima se preporuca ili sugerira strategija ulaganja, eksplicitno ili implici-
tno, u pogledu jednog ili viSe financijskih instrumenata ili izdavatelja, ukljucujudi i bilo koje misljenje o sadasnjoj ili
buducoj vrijednosti ili cijeni takvih instrumenata, namijenjene distribucijskim kanalima ili javnosti.

2. Za potrebe ¢lanka 5. primjenjuju se sljedece definicije:

(@) pojam ,vrijednosni papiri” znaci:

i. dionice i ostali vrijednosni papiri istovjetni dionicama;

ii. obveznice i drugi oblici sekuritiziranog duga; ili

iii. sekuritizirani dug koji je moguce konvertirati u ili zamijeniti za dionice ili druge vrijednosne papire istovjetne
dionicama;

(b) ,povezani instrumenti” znadi sljedeéi financijski instrumenti, uklju¢ujuéi one koji nisu uvrSteni za trgovanje niti se
njima ne trguje na mjestu trgovanja, ili za koje nije podnesen zahtjev za uvrstenje za trgovanje na mjestu trgovanja:

i. ugovori ili prava na upis, stjecanje ili otpustanje vrijednosnih papira;

ii. financijske izvedenice na temelju vrijednosnih papira;

iii. kada su vrijednosni papiri konvertibilni ili zamjenjivi duznicki instrumenti, vrijednosni papiri u koje je takve
duznicke instrumente mogude konvertirati ili za koje ih je moguée zamijeniti;

iv. instrumenti koje izdaje ili za koje jam¢i izdavatelj ili jamac vrijednosnih papira, a ¢ija Ce cijena vjerojatno snazno
utjecati na cijenu vrijednosnih papira ili obratno;

v. kada su vrijednosni papiri ekvivalentni dionicama, dionice koje predstavljaju ti vrijednosni papiri i svi drugi
vrijednosni papiri ekvivalentni tim dionicama;

() ,znacajna distribucija” znadi inicijalna ili sekundarna ponuda vrijednosnih papira koja se razlikuje od uobicajenog
trgovanja kako u pogledu iznosa vrijednosti ponudenih vrijednosnih papira tako i u pogledu primijenjene metode
prodaje;

(d) ,stabilizacija” znaci kupnja ili ponuda za kupnju vrijednosnih papira ili transakcija ekvivalentnim povezanim instru-
mentima koju provodi kreditna institucija ili investicijsko drustvo u kontekstu znacajne distribucije tih vrijednosnih
papira iskljucivo za potrebe podrzavanja trzisne cijene tih vrijednosnih papira tijekom unaprijed odredenog razdoblja
zbog pritiska na prodaju tih vrijednosnih papira.



12.6.2014. Sluzbeni list Europske unije L 17321

Clanak 4.
Obavijesti i popis financijskih instrumenata

1. Trzisni operateri na uredenim trziStima i investicijska drustva te trzi$ni operateri koji upravljaju MTP-om ili OTP-om
bez odgadanja obavjes¢uju nadlezno tijelo mjesta trgovanja o svakom financijskom instrumentu za koji je podnesen
zahtjev za uvrStenje za trgovanje na njihovom mjestu trgovanja, koji je uvrsten za trgovanje ili kojim se prvi put trguje.

Oni takoder obavjes¢uju nadlezno tijelo mjesta trgovanja kada se financijskim instrumentom vise ne trguje ili kad viSe nije
uvrten za trgovanje, osim ako je datum od kojeg se financijskim instrumentom viSe nece trgovati ili viSe nece biti uvrsten
za trgovanje poznat i navelo ga se u obavijesti danoj u skladu s prvim podstavkom.

Obavijesti iz ovog stavka sadrze, prema potrebi, imena i oznake predmetnih financijskih instrumenata te datum i vrijeme
podnosenja zahtjeva za uvrStenje za trgovanje, uvrstenja za trgovanje te datum i vrijeme prvog trgovanja.

Trzi$ni operateri i investicijska drustva nadleznom tijelu mjesta trgovanja takoder dostavljaju informacije navedene u
treem podstavku s obzirom na financijske instrumente za koje je podnesen zahtjev za uvrstenje za trgovanje ili koji su
uvrsteni za trgovanje prije 2. srpnja 2014. te koji su jo$ uvijek uvrSteni za trgovanje ili se njima trguje na taj datum.

2. Nadlezna tijela mjesta trgovanja bez odgadanja dostavljaju obavijesti koje zaprime u skladu sa stavkom 1. ESMA-i.
ESMA odmah nakon primitka objavljuje te obavijesti na svojoj internetskoj stranici u obliku popisa. ESMA aZurira taj
popis odmah po primitku obavijesti od nadleznog tijela mjesta trgovanja. Popisom se ne ogranicava podrucje primjene
ove Uredbe.

3. Popis sadrzi sljedece informacije:

(a) imena i oznake financijskih instrumenata za koje je podnesen zahtjev za uvrStenje za trgovanje, koji su uvrsteni za
trgovanje ili kojima se trguje prvi put na uredenim trzistima, MTP-ovima i OTP-ovima;

(b) datume i vrijeme podnoSenja zahtjeva za uvritenje za trgovanje, uvrStenja za trgovanje ili prvog trgovanja;

(c) podatke o mjestima trgovanja gdje je za te financijske instrumente podnesen zahtjev za uvrstenje za trgovanje, gdje su
uvrSteni za trgovanje ili se njima trguje prvi put; i

(d) datum i vrijeme kada se financijskim instrumentima prestane trgovati ili kada viSe nisu uvrteni za trgovanje.

4. Kako bi se osigurala dosljedna uskladenost ovog ¢lanka, ESMA izraduje nacrte regulatornih tehnickih standarda radi
utvrdivanja:

(a) sadrzaja obavijesti iz stavka 1.; i

(b) nacina i uvjeta prikupljanja, objave i odrzavanja popisa iz stavka 3.

ESMA Komisiji podnosi te nacrte regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donosenje regulatornih tehnickih standarda iz prvog podstavka u skladu s ¢lancima od 10.

do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vijeca (!).

(") Uredba (EU) br.1095/2010 Europskog parlamenta i Vijeca od 24. studenoga 2010. o osnivanju europskog nadzornog tijela
(Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i trziSta kapitala), izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ i stavljanju izvan snage
Odluke Komisije 2009/77/EZ (SL L 331, 15.12.2010., str. 84.).
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5. Kako bi se osigurali jedinstveni uvjeti primjene ovog ¢lanka, ESMA izraduje nacrte provedbenih tehnickih standarda
radi utvrdivanja vremena, oblika i predloska podnosenja obavijesti u skladu sa stavcima 1. i 2.

ESMA Komisiji podnosi te nacrte provedbenih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

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

Clanak 5.
Izuzece za programe otkupa i stabilizaciju

1. Zabrane u ¢lancima 14. i 15. ove Uredbe ne primjenjuju se na trgovanje vlastitim dionicama u programima otkupa
kada:

(a) sve pojedinosti o programu objavljene su prije pocetka trgovanja;

(b) trgovanja su prijavljena kao dio programa otkupa nadleznom tijelu mjesta trgovanja u skladu sa stavkom 3. i potom
objavljena;

(c) postovana su primjerena ogranienja u vezi s cijenom i volumenom; i

(d) trgovanje se obavlja u skladu s ciljevima iz stavka 2. i uvjetima navedenima u ovom c¢lanku i u regulatornim
tehnickim standardima iz stavka 6.

2. Da bi se na njega moglo primijeniti izuzece predvideno u stavku 1., program otkupa ima kao svoju jedinu svrhu:
(a) smanjenje kapitala izdavatelja;

(b) ispunjenje obveza koje proizlaze iz duznickih financijskih instrumenata koje je mogude zamijeniti za vlasnicke
instrumente; ili

(c) ispunjenje obveza koje proizlaze iz programa nudenja dionica zaposlenicima od strane poslodavca ili drugih dodjela
dionica zaposlenicima ili ¢lanovima administrativnih, upravljackih ili nadzornih tijela izdavatelja ili s njim povezanog
drustva.

3. Da bi se na njega moglo primijeniti izuzece predvideno u stavku 1., izdavatelj izvje$¢uje nadlezno tijelo mjesta
trgovanja na kojem su dionice uvrstene za trgovanje ili se njima trguje o svakoj transakciji u vezi s programom otkupa,
ukljucujudi i informacije navedene u ¢lanku 25. stavcima 1. i 2. te ¢lanku 26. stavcima 1., 2. i 3. Uredbe (EU) br.
600/2014.

4. Zabrane navedene u ¢lancima 14. i 15. ove Uredbe ne primjenjuju se na trgovanje vrijednosnim papirima ili
povezanim instrumentima za stabilizaciju vrijednosnih papira kada:

(a) stabilizacija se provodi tijekom ogranicenog razdoblja;

(b) relevantne informacije o stabilizaciji objavljuju se i dostavljaju nadleZnom tijelu mjesta trgovanja u skladu sa
stavkom 5.;

(c) postuju se odgovarajuta ograniCenja u smislu cijene; i

(d) takvo trgovanje obavlja se u skladu s uvjetima za stabilizaciju utvrdenima u regulatornim tehnickim standardima iz
stavka 6.
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5. Ne dovodedi u pitanje ¢lanak 23. stavak 1., izdavatelji, ponuditelji ili subjekti koji provode stabilizaciju, bez obzira
na to djeluju li u ime tih osoba ili ne, o svim detaljima stabilizacijskih transakcija obavje$¢uju nadlezno tijelo mjesta
trgovanja najkasnije na kraju sedmog trgovinskog dana nakon datuma izvrSenja tih transakcija.

6.  Kako bi se osigurala dosljedna uskladenost ovog ¢lanka, ESMA izraduje nacrte regulatornih tehnickih standarda radi
utvrdivanja uvjeta koje moraju ispunjavati programi otkupa i mjere za stabilizaciju iz stavaka 1. i 4., ukljucujuéi uvjete
trgovanja, ogranicenja u pogledu vremena i volumena, obveze u vezi s objavljivanjem i prijavljivanjem te cjenovne uvjete.

ESMA Komisiji podnosi te nacrte regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

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

Clanak 6.
Izuzece za aktivnosti monetarne politike i upravljanja javnim dugom te aktivnosti klimatske politike

1. Ova Uredba ne primjenjuje se na transakcije, naloge ili postupke koje u svrhu monetarne i tecajne politike te
politike upravljanja javnim dugom provodi:

(a) drzava clanica;

(b) ¢lanice ESSB-a;

(c) ministarstvo, agencija ili subjekt posebne namjene jedne drzave ¢lanice ili vise njih ili osoba u njihovo ime;

(d) u slucaju drzave ¢lanice koja je federalna drzava, ¢lanica te federacije.

2. Ova se Uredba ne primjenjuje na transakcije, naloge ili postupke koje provodi Komisija ili bilo koje drugo sluzbeno
imenovano tijelo ili bilo koja osoba koja djeluje u njegovo ime s ciljem provedbe politike upravljanja javnim dugom.

Ova se Uredba ne primjenjuje na transakcije, naloge i postupke koje provodi:

(@) Unija;

(b) subjekt posebne namjene jedne drzave clanice ili viSe njih;

(c) Europska investicijska banka;

(d) Europski fond za financijsku stabilnost;

(¢) Europski stabilizacijski mehanizam;

(f) medunarodna financijska institucija koju su osnovale dvije ili viSe drzava ¢lanica, a ¢ija je svrha mobilizirati sredstva i
pruziti financijsku pomo¢ u korist svojih ¢lanova koji imaju ili im prijete ozbiljne financijske poteskoce.

3. Ova se Uredba ne primjenjuje na aktivnost drzave clanice, Komisije ili bilo kojeg drugog sluzbeno imenovanog
tijela, ili bilo koje osobe koja djeluje u njihovo ime, koja se tice emisijskih jedinica i koja se poduzima u svrhu provedbe
klimatske politike Unije u skladu s Direktivom 2003/87/EZ.
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4. Ova se Uredba ne primjenjuje na aktivnosti drzave ¢lanice, Komisije ili bilo kojeg drugog sluzbeno imenovanog
tijela, ili bilo koje osobe koja djeluje u njihovo ime, koje se poduzimaju u provedbi zajednicke poljoprivredne politike
Unije ili zajednicke ribarstvene politike Unije u skladu s aktima usvojenima ili s medunarodnim sporazumima sklo-
plienima na temelju UFEU-a.

5. Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom 35. kako bi progsirila izuzece iz stavka 1. na
odredena javna tijela i sredi$nje banke trecih zemalja.

S tim ciljem, Komisija do 3. sije¢nja 2016. izraduje i podnosi Europskom parlamentu i Vijecu izvjesée u kojem se
ocjenjuje medunarodni polozaj javnih tijela koja su zaduZena za upravljanje javnim dugom ili u njemu sudjeluju i
sredi$njih banaka u tre¢im zemljama.

To izvjesée sadrzi usporednu analizu poloZaja tih tijela i sredi$njih banaka unutar pravnog okvira tre¢ih zemalja kao i
norme upravljanja rizicima koji se primjenjuju na transakcije u koje stupaju ta tijela i sredi$nje banke u tim jurisdikcijama.
Ako se u izvjeStaju iznosi zakljucak, posebno s obzirom na usporednu analizu, da je odgovornosti sredisnjih banaka tih
tre¢ih zemalja u podrudju monetarne politike potrebno izuzeti od obveza i zabrana iz ove Uredbe, Komisija proiruje
izuzece iz stavka 1. takoder na sredi$nje banke tih tre¢ih zemalja.

6.  Komisija je takoder ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom 35. kako bi izuzeée utvrdeno u stavku 3.
prosirila na odredena imenovana javna tijela u tre¢im zemljama koja su s Unijom sklopila ugovor u skladu s ¢lankom 25.
Direktive 2003/87[EZ.

7. Ovaj ¢lanak ne primjenjuju se na osobe koje na temelju ugovora o radu ili nekog drugog ugovora rade za subjekte
iz ovog clanka kada te osobe obavljaju transakcije ili naloge ili se ukljuCuju u postupak, izravno ili neizravno, za svoj
racun.

POGLAVLJE 2.

POVLASTENE INFORMACIJE, TRGOVANJE NA TEMELJU POVLASTENIH INFORMACIJA, NEZAKONITO OBJAVLJIVANJE
POVLASTENIH INFORMACIJA 1 MANIPULIRANJE TRZISTEM

Clanak 7.
Povlastene informacije

1. Za potrebe ove Uredbe, povlastene informacije obuhvacaju sljedece vrste informacija:

(a) informacije precizne naravi koje nisu objavljene i koje se izravno ili neizravno odnose na jednog ili vise izdavatelja ili
na jedan ili vise financijskih instrumenata te koje bi, kad bi bile objavljene, vjerojatno imale znacajan utjecaj na cijene
tih financijskih instrumenata ili na cijene povezanih izvedenih financijskih instrumenata;

(b) u odnosu na izvedenice na robu, informacije precizne naravi koje nisu objavljene i koje se izravno ili neizravno
odnose na jednu ili vie tih izvedenica ili se izravno odnose na povezani promptni ugovor za robu i koje bi, kad bi
bile objavljene, vjerojatno imale znacajan ucinak na cijene takvih izvedenica ili povezanih promptnih ugovora za robu
i kada je rije¢ o informacijama za koje se razumno ocekuje da ¢e biti objavljene ili koje se moraju objaviti u skladu s
pravnim ili regulatornim odredbama na razini Unije ili nacionalnoj razini, pravilima trzista, ugovorima, praksama ili
obi¢ajima na relevantnim trziStima robnih izvedenica ili promptnim trziStima;

(c) u vezi s emisijskim jedinicama ili proizvodima na drazbi koji se na njima temelje, informacije precizne naravi koje
nisu objavljene i koje se izravno ili neizravno odnose na jedan ili viSe financijskih instrumenata, te koje bi, kad bi bile
objavljene, vjerojatno imale znacajan utjecaj na cijene takvih instrumenata ili na cijene povezanih izvedenih financij-
skih instrumenata;



12.6.2014. Sluzbeni list Europske unije L 173/25

(d) za osobe zaduZene za izvrSavanje naloga koji se odnose na financijske instrumente, one takoder znace informacije
koje je prenio klijent i koje se odnose na naloge klijenta u izvrSavanju u vezi s financijskim instrumentima, koje su
precizne naravi, izravno se ili neizravno odnose na jednog ili viSe izdavatelja ili na jedan ili vi§e financijskih instrume-
nata, i koje bi, kad bi bile objavljene, vjerojatno imale znacajan utjecaj na cijene tih financijskih instrumenata, cijene
povezanih promptnih ugovora za robu ili na cijene povezanih izvedenih financijskih instrumenata.

2. Za potrebe stavka 1. smatra se da su informacije precizne naravi ako se njima ukazuje na niz okolnosti koje postoje
ili za koje se razumno moze ocekivati da ¢e postojati, ili na dogadaj koji se dogodio ili se razumno mozZe ocekivati da Ce
se dogoditi, kada su dovoljno specifi¢ne da omoguce zakljucivanje o moguéem ucinku tog niza okolnosti ili dogadaja na
cijene financijskih instrumenata ili povezanog izvedenog financijskog instrumenta, povezanih promptnih ugovora za robu
ili proizvoda na drazbi utemeljenih na emisijskim jedinicama. U tom pogledu u slucaju dugotrajnog procesa ¢ija je svrha
uzrokovati ili koji ima za posljedicu odredene okolnosti ili odredeni dogadaj, te buduce okolnosti ili taj buduéi dogadaj, i
takoder medukoraci tog procesa koji su povezani s uzrokovanjem ili koji imaju za posljedicu te buduée okolnosti ili taj
buduéi dogadaj, mogu se smatrati preciznim informacijama.

3. Medukorak u dugotrajnom procesu smatra se povlastenim informacijama ako on sam po sebi zadovoljava kriterije
povlastenih informacija kako je navedeno u ovom ¢lanku.

4. Za potrebe stavka 1. informacije koje bi, kad bi bile objavljene, vjerojatno imale znacajan ucinak na cijene
financijskih instrumenata, izvedenih financijskih instrumenata, povezanih promptnih ugovora za robu ili proizvoda na
drazbi na temelju emisijskih jedinica znaci informacije koje bi razumni ulagatelj vjerojatno iskoristio kao dio temelja za
svoju odluku o ulaganju.

Kad je rije¢ o subjektima koji sudjeluju na trzistu emisijskih jedinica ¢ije su ukupne emisije ili nazivna ulazna toplinska
snaga na razini ili ispod utvrdene minimalne vrijednosti u skladu s ¢lankom 17. stavkom 2. drugim podstavkom, smatra
se da informacije o njihovom fizi¢ckom poslovanju ne utjecu znacajno na cijenu emisijskih jedinica, proizvoda na drazbi
koji se na njima temelje ili izvedenih financijskih instrumenata.

5. ESMA izdaje smjernice za uspostavljanje netaksativnog okvirnog popisa informacija za koje se razumno ocekuje da
¢e biti objavljene ili koje se moraju objaviti u skladu s pravnim ili regulatornim odredbama prava Unije ili nacionalnog
prava, pravilima trziSta, ugovorom, praksom ili obi¢ajima, na relevantnim trzZi§tima izvedenica na robu ili promptnim
trziStima, kako je navedeno u stavku 1. tocki (b). ESMA na odgovarajuéi nadin uzima u obzir posebnosti tih trzista.

Clanak 8.
Trgovanje na temelju povlastenih informacija

1. Za potrebe ove Uredbe trgovanje na temelju povlastenih informacija pojavljuje se kada osoba posjeduje povlastene
informacije i koristi te informacije pri stjecanju ili otpustanju, za vlastiti racun ili za racun tre¢e osobe, izravno ili
neizravno, financijskog instrumenta na koji se ta informacija odnosi. KoriStenje povlastenih informacija za otkazivanje
ili izmjenu naloga u vezi s financijskim instrumentom na koji se ta informacija odnosi kad je nalog predan prije nego $to
je doti¢na osoba posjedovala povlastenu informaciju takoder se smatra trgovanjem na temelju povlastenih informacija. U
pogledu drazbi emisijskih jedinica ili drugih proizvoda na drazbi koji se na njima temelje koje se odrzavaju u skladu s
Uredbom (EU) br. 1031/2010, koriStenje povlastenih informacija obuhvaca podnosenje, promjenu ili povlacenje ponude
za kupnju od strane osobe za vlastiti racun ili za ra¢un trece osobe.

2. Za potrebe ove Uredbe, preporuka da druga osoba trguje na temelju povlastenih informacija ili poticanje druge
osobe da trguje na temelju povlastenih informacija pojavljuje se kada osoba posjeduje povlastene informacije i:

(a) preporuca, na temelju tih informacija, da druga osoba stekne ili otpusti financijske instrumente na koje se te
informacije odnose, ili potice tu osobu na takvo stjecanje ili otpustanje; ili

(b) preporuca, na temelju tih informacija, da druga osoba otkaze ili izmijeni nalog u vezi s financijskim instrumentom na
koji se ta informacija odnosi, ili poti¢e tu osobu na takvo otkazivanje ili izmjenu.
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3. Koristenje preporuka ili poticaja iz stavka 2. predstavlja trgovanje na temelju povlastenih informacija u smislu ovog
¢lanka kada osoba koja koristi preporuke ili poticaje zna ili bi trebala znati da se ono temelji na povlastenim informa-
cijama.

4. Ovaj clanak primjenjuje se na svaku osobu koja posjeduje povlastene informacije zbog Cinjenice da ta osoba:

(a) clan je u administrativnim, upravljackim ili nadzornim tijelima izdavatelja ili sudionika na trzistu emisijskih jedinica;

(b) posjeduje udio u kapitalu izdavatelja ili sudionika na trzi§tu emisijskih jedinica;

(c) ima pristup informacijama tijekom obavljanja posla, profesije ili duznosti; ili

(d) sudjeluje u kriminalnim aktivnostima.

Ovaj clanak primjenjuje se i na svaku osobu koja posjeduje povlastene informacije pod okolnostima razli¢itima od onih iz
prvog podstavka kada navedena osoba zna ili bi trebala znati da je rije¢ o povlastenim informacijama.

5. Kada je osoba pravna osoba, ovaj se ¢lanak takoder primjenjuje, u skladu s nacionalnim pravom, na fizicke osobe
koje sudjeluju u odlucivanju o stjecanju, otpustanju, otkazivanju ili izmjeni naloga za racun doti¢ne pravne osobe.

Clanak 9.
Legitimno ponasanje

1. Za potrebe ¢lanaka 8. i 14., samom ¢injenicom da pravna osoba posjeduje ili je posjedovala povlastene informacije
ne podrazumijeva se da je ta osoba koristila te informacije i da je stoga trgovala na temelju povlastenih informacija na
osnovi stjecanja ili otpustanja, kada ta pravna osoba:

(@) uvela je, provodila i odrzavala primjerene i ucinkovite unutarnje mehanizme i postupke kojima se ucinkovito
osigurava da nijedna fizicka osoba koja je u njezino ime donijela odluku o stjecanju ili otpustanju financijskih
instrumenata na koje se odnose informacije, ni bilo koja druga fizicka osoba koja je mogla utjecati na tu odluku
nije posjedovala povlastene informacije; i

(b) nije ohrabrila, dala preporuku, poticala ili na drugi nacin utjecala na fizicku osobu koja je u ime pravne osobe stekla
ili otpustila financijske instrumente na koje se informacije odnose.

2. Za potrebe ¢lanaka 8. i 14., samom cinjenicom da osoba posjeduje povlastene informacije ne podrazumijeva se da
je ta osoba koristila te informacije i da je stoga trgovala na temelju povlastenih informacija na osnovi stjecanja ili
otpustanja, kada je ta osoba:

(a) za financijski instrument na koji se te informacije odnose, odrzavatelj trzista ili osoba ovlastena za djelovanje kao
druga ugovorna strana te ako je stjecanje ili otpustanje financijskih instrumenata na koje se ta informacija odnosi
uslijedilo na legitiman na¢in u normalnom tijeku obavljanja svoje duZnosti kao odrzavatelj trzista ili kao druga
ugovorna strana za taj financijski instrument; ili

(b) ovlastena za provedbu naloga u ime trece strane, a stjecanje ili otpustanje financijskih instrumenata na koje se odnosi
nalog za izvrSenje sluzi za izvrSavanje takvog naloga na legitiman nac¢in u normalnom tijeku obavljanja posla,
profesije ili duznosti te osobe.
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3. Za potrebe ¢lanaka 8. i 14., samom ¢injenicom da osoba posjeduje povlastene informacije ne podrazumijeva se da
je ta osoba koristila te informacije i da je stoga trgovala na temelju povlastenih informacija na osnovi stjecanja ili
otpustanja kada ta osoba obavlja transakciju za stjecanje ili otpustanje financijskih instrumenata i ta je transakcija
obavljena radi izvr$avanja dospjele obveze u dobroj vjeri, a ne da se zaobide zabrana trgovanja na temelju povlastenih
informacija i:

(a) ta obveza proizlazi iz danog naloga ili sporazuma sklopljenog prije nego sto je doti¢na osoba posjedovala povlastene
informacije; ili

(b) ta je transakcija poduzeta kako bi se ispunila pravna ili regulatorna obveza koja je nastala prije nego $to je doti¢na
osoba posjedovala povlastene informacije.

4. Za potrebe ¢lanaka 8. i 14., samom ¢injenicom da osoba posjeduje povlastene informacije ne podrazumijeva se da
je ta osoba koristila te informacije i da je stoga trgovala na temelju povlastenih informacija kada je ta osoba dobila te
povlastene informacije pri obavljanju javnog preuzimanja ili spajanja s drustvima te koristi te povlastene informacije samo
za potrebe postupka spajanja ili preuzimanja, pod uvjetom da su u trenutku odobrenja spajanja ili prihvacanja ponude od
strane dionicara tog drustva sve povlastene informacije objavljene ili su na drugi nadin prestale predstavljati povlastene
informacije.

Ovaj stavak ne primjenjuje se na stjecanje udjela ispod kontrolnog praga.

5. Za potrebe ¢lanaka 8. i 14., sama ¢injenica da osoba koristi svoje znanje o tome da je odlucila steéi ili otpustiti
financijske instrumente pri stjecanju ili otpustanju tih financijskih instrumenata ne predstavlja koristenje povlastenih
informacija.

6. Neovisno o stavcima od 1. do 5. ovog ¢lanka, moze se jo§ uvijek smatrati da je doslo do krSenja zabrane trgovanja
na temelju povlastenih informacija iz ¢lanka 14. ako nadlezno tijelo ustanovi da je postojao nelegitiman razlog za doti¢ne
naloge za trgovanje, transakcije ili postupke.

Clanak 10.
Nezakonito objavljivanje povlastenih informacija

1. Za potrebe ove Uredbe, nezakonito objavljivanje povlastenih informacija postoji kada osoba posjeduje povlastene
informacije i objavi te informacije bilo kojoj drugoj osobi, osim kada se informacije objavljuju u normalnom obavljanju
posla, profesije ili duznosti.

Ovaj stavak primjenjuje se na svaku fizicku ili pravnu osobu u situacijama ili okolnostima iz ¢lanka 8. stavka 4.

2. Za potrebe ove Uredbe, daljnje objavljivanje preporuka ili poticanje drugih iz ¢lanka 8. stavka 2. predstavlja
nezakonito objavljivanje povlastenih informacija u skladu s ovim ¢lankom kada osoba koja objavljuje preporuke ili
potice druge zna ili bi trebala znati da se to temelji na povlatenim informacijama.

Clanak 11.
Istrazivanja trziSta

1. IstraZivanje trzi§ta obuhvada prioplivanje informacija jednom ili viSe potencijalnih ulagatelja prije objavljivanja
transakcije, kako bi se procijenio interes potencijalnih ulagatelja u mogucu transakciju i njezine uvjete, kao sto je
njezina potencijalna veli¢ina ili cijena, od strane:

(a) izdavatelja;

(b) sekundarnog ponuditelja financijskog instrumenta u tolikoj koli¢ini ili vrijednosti da se transakcija razlikuje od
redovnog trgovanja i ukljuuje nacin prodaje koji se temelji na prethodnoj procjeni potencijalnog interesa od
strane potencijalnog ulagatelja;
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(c) sudionika na trzistu emisijskih jedinica; ili

(d) treée osobe koja djeluje u ime ili za racun osobe iz tocke (a), (b) ili (c).

2. Ne dovodedi u pitanje ¢lanak 23. stavak 3., objavljivanje povlastenih informacija od strane osobe koja namjerava
dati ponudu za preuzimanje vrijednosnih papira drustva ili spajanje drustva osobama koje imaju pravo na te vrijednosne
papire, predstavlja takoder istraZivanje trZista, pod uvjetom:

(a) da su informacije potrebne kako bi omoguéile osobama koje imaju pravo na te vrijednosne papire da oblikuju
misljenje o tome jesu li spremne ponuditi svoje vrijednosne papire; i

(b) da je za odluku o ponudi za preuzimanje ili spajanje u razumnoj mjeri potrebna spremnost osoba koje imaju pravo
na te vrijednosne papire da ponude svoje vrijednosne papire.

3. Sudionik na trzi§tu koji vr3i objavljivanje prije provedbe istraZivanja trzista posebno uzima u obzir hoée li
istrazivanje trzista ukljuciti objavljivanje povlastenih informacija. Sudionik na trZistu koji vr$i objavljivanje sastavlja
pisanu evidenciju svojeg zakljucka i razloga za takav zakljucak. Na zahtjev dostavlja takvu pisanu evidenciju nadleznim
tijelima. Ta obveza primjenjuje se na svako objavljivanje informacija neprekidno tijekom istraZivanja trzista. Sudionik na
trzistu koji vr$i objavljivanje na odgovarajuéi nacin azurira pisanu evidenciju iz ovog stavka.

4. Za potrebe clanka 10. stavka 1. smatra se da su povlastene informacije objavljene tijekom istrazivanja trzita u
normalnom obavljanju posla, profesije ili duznosti te osobe kada je sudionik na trzistu koji vrsi objavljivanje postupio u
skladu sa stavcima 3. i 5. ovog ¢lanka.

5. Za potrebe stavka 4., sudionik na trzistu koji vr$i objavljivanje prije objavljivanja:

(a) pribavlja pristanak osobe koja je podvrgnuta istraZivanju trziSta na primanje povlastenih informacija;

(b) obavjes¢uje osobu koja je podvrgnuta istrazivanju trziSta da joj je zabranjeno upotrijebiti te informacije, ili pokusati
upotrijebiti te informacije tako da stjece ili otpusta financijski instrument na koji se te informacije odnose, za vlastiti
racun ili za racun trece osobe, izravno ili neizravno;

(c) obavjes¢uje osobu koja je podvrgnuta istrazivanju trziSta da joj je zabranjeno upotrijebiti te informacije, ili pokusati
upotrijebiti te informacije tako da otkaze ili izmijeni nalog koji je ve¢ predan i u vezi je s financijskim instrumentom
na koji se te informacije odnose; i

(d) obavjestuje osobu koja je podvrgnuta istrazivanju trzista da je ona svojim pristankom za dobivanje informacija duzna
Cuvati njihovu povjerljivost.

Sudionik na trzi§tu koji vrsi objavljivanje sastavlja i vodi evidenciju svih informacija koje su dane osobi koja je
podvrgnuta istrazivanju trziSta, ukljucujuéi informacije dane u skladu s prvim podstavkom tockama od (a) do (d), te
identitet potencijalnih ulagatelja kojima su informacije objavljene, uklju¢ujudi, ali ne ograni¢avajuéi se na, pravne i fizicke
osobe koje djeluju u ime potencijalnih ulagatelja, te datum i vrijeme svakog objavljivanja. Sudionik na trzistu koji vrsi
objavljivanje $to je prije mogude prosljeduje tu evidenciju nadleznom tijelu na zahtjev.

6. Kada su informacije koje su objavljene tijekom istraZivanja trzista prestale biti povlastene informacije u skladu s
procjenom sudionika na trzistu koji vr3i objavljivanje, sudionik na trzistu koji vrsi objavljivanje $to je prije moguce na
odgovarajudi nadin obavjesCuje primatelja.
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Sudionik koji vr3i objavljivanje vodi evidenciju informacija danih u skladu s ovim stavkom i prosljeduje ga nadleznom
tijelu na zahtjev.

7. Neovisno o odredbama ovog ¢lanka, osoba koja je podvrgnuta istraZivanju trzifta sama procjenjuje posjeduje li
povlastene informacije i kad prestaje posjedovati povlastene informacije.

8.  Sudionik na trzistu koji vrsi objavljivanje ¢uva evidenciju iz ovog ¢lanka u razdoblju od najmanje pet godina.

9.  Kako bi se osigurala dosljedna uskladenost ovog ¢lanka, ESMA izraduje nacrte regulatornih tehnickih standarda radi
utvrdivanja odgovaraju¢ih mjera, postupaka i zahtjeva za vodenje evidencije za osobe kako bi ispunjavale zahtjeve
utvrdene u stavcima 4., 5., 6.1 8.

ESMA Komisiji podnosi te nacrte regulatornih tehnic¢kih standarda do 3. srpnja 2015.

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

10.  Kako bi se osigurali jedinstveni uvjeti primjene ovog ¢lanka, ESMA izraduje nacrte provedbenih tehnickih stan-
darda radi odredivanja sustava i predlozaka obavijesti koje ¢e koristiti osobe za pridrzavanje zahtjeva utvrdenih stavcima
4., 5, 6.1 8. ovog ¢lanka, posebno tocan oblik evidencije iz stavaka od 4. do 8. i tehnicka sredstva za primjereno
priopéivanje informacija iz stavka 6. osobi koja je podvrgnuta istraZivanju trzita.

ESMA Komisiji podnosi te nacrte provedbenih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

Komisiji se dodjeljuju ovlast za donoSenje provedbenih tehnickih standarda iz prvog podstavka u skladu s ¢lankom 15.
Uredbe (EU) br. 1095/2010.

11.  ESMA izdaje smjernice u skladu s ¢lankom 16. Uredbe (EU) br. 1095/2010, upuéene osobama koje su podvrgnute
istrazivanjima trzista, u pogledu:

(a) ¢imbenika koje te osobe trebaju uzeti u obzir kada im se objavljuju informacije kao dio istrazivanja trzista kako bi
procijenile predstavljaju li te informacije povlastene informacije;

(b) koraka koje te osobe trebaju poduzeti ako su im objavljene povlastene informacije, kako bi postupile u skladu s
¢lancima 8. i 10. ove Uredbe; i

(c) evidencije koju te osobe trebaju voditi kako bi dokazale da su postupile u skladu s ¢lancima 8. i 10. ove Uredbe.
Clanak 12.
Manipuliranje trZistem
1. Za potrebe ove Uredbe, manipuliranje trzistem obuhvaca sljedece aktivnosti:

(a) stupanje u transakciju, davanje naloga za trgovanje ili bilo koji drugi postupak koji:

i. daje ili vjerojatno daje lazne ili obmanjujuée signale u pogledu ponude, potraznje ili cijene financijskog instru-
menta, povezanog promptnog ugovora za robu ili proizvoda na drazbi na temelju emisijskih jedinica; ili
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ii. drzi ili vjerojatno drzi cijenu jednog ili nekoliko financijskih instrumenata, povezanog promptnog ugovora za robu
ili proizvoda na drazbi na temelju emisijskih jedinica na neuobicajenoj ili umjetnoj razini;

osim ako osoba koja stupa u transakciju, daje nalog za trgovanje ili poduzima bilo koji drugi postupak dokaze da je
takva transakcija, nalog ili postupak ucinjen iz legitimnih razloga te da je u skladu s prihvaéenom trzisnom praksom
utvrdenom u skladu s ¢lankom 13.;

(b) stupanje u transakciju, davanje naloga za trgovanje ili bilo koja druga aktivnost ili drugi postupak koji utjece ili
vjerojatno utjece na cijenu jednog ili nekoliko financijskih instrumenata, povezanog promptnog ugovora za robu ili
proizvoda na drazbi na temelju emisijskih jedinica u kojima se upotrebljavaju fiktivni postupci ili bilo koji drugi oblik
obmane ili prijevare;

(o) sirenje informacija putem medija, ukljuCujuéi i internet, ili nekim drugim nacinom koje daju ili bi mogle davati lazne
ili obmanjujuce signale u pogledu ponude, potraznje ili cijene financijskog instrumenta, povezanog promptnog
ugovora za robu ili proizvoda na drazbi na temelju emisijskih jedinica, ili drze ili bi mogle drzati cijenu jednog ili
nekoliko financijskih instrumenata ili povezanog promptnog ugovora za robu ili proizvoda na drazbi na temelju
emisijskih jedinica na neuobicajenoj ili umjetnoj razini, ukljucujudi Sirenje glasina, kada je osoba koja je prosirila
informacije znala ili trebala znati da su one lazne ili obmanjujude;

(d) prenosenje laznih ili obmanjujucih informacija ili davanje laznih ili obmanjujucih osnovnih podataka u odnosu na
referentnu vrijednost kada je osoba koja je prenijela informaciju ili dala osnovni podatak znala ili trebala znati da su
oni lazni ili obmanjujudi, ili bilo koji drugi postupak kojim se manipulira izratunom referentne vrijednosti.

2. Sljedeéi postupci smatraju se, izmedu ostalog, manipuliranjem trzistem:

(a) aktivnosti jedne osobe ili viSe osoba koje suraduju kako bi se osigurao vladaju¢i poloZaj u vezi s ponudom ili
potraznjom financijskog instrumenta, povezanog promptnog ugovora za robu ili proizvoda na drazbi na temelju
emisijskih jedinica, koje imaju ili bi mogle imati u¢inak izravnog ili neizravnog odredivanja kupovnih ili prodajnih
cijena, odnosno stvaraju ili bi mogle stvoriti druge nepravedne uvjete trgovanja;

Cx

kupnja ili prodaja financijskih instrumenata na pocetku ili pred kraj trgovinskog dana koja ima ili bi mogla imati
u¢inak obmanjivanja ulagatelja koji djeluju na temelju objavljenih cijena, uklju¢ujuéi pocetne ili zadnje cijene trgova-
nja;

(c) izdavanje naloga za mjesto trgovanja, ukljucujuéi njihovo povlacenje ili izmjenu, svim dostupnim sredstvima trgova-
nja, ukljucujudi elektronickim sredstvima poput algoritamskih i visokofrekventnih strategija trgovanja, a koje proiz-
vodi jedan od ucinaka iz stavka 1. tocke (a) ili (b):

i. ometajudi ili odgadajuéi funkcioniranje sustava trgovanja na mjestu trgovanja ili vjerojatno tako djelujudi;

ii. otezavajuéi drugim osobama da prepoznaju stvarne naloge u sustavu trgovanja na mjestu trgovanja ili vjerojatno
tako djelujudi, ukljucujuéi unoSenje naloga koji dovode do preoptereéenja ili destabilizacije knjige naloga; ili

iii. stvarajudi ili vjerojatno stvarajuéi lazni ili obmanjujudi signal o ponudi ili potraznji za financijskim instrumentom
ili njegovoj cijeni, a posebno unoseéi naloge da se pokrene ili pojaca neki trend;

(d) iskoridtavanje povremenog ili redovnog pristupa tradicionalnim ili elektronickim medijima iznoenjem misljenja o
financijskom instrumentu, povezanom promptnom ugovoru za robu ili proizvodu na drazbi na temelju emisijskih
jedinica (ili neizravno o njegovu izdavatelju), nakon prethodnog zauzimanja pozicije u tom financijskom instrumentu,
povezanom promptnom ugovoru za robu ili proizvodu na drazbi na temelju emisijskih jedinica te posljedi¢ne koristi
od utjecaja iznesenog misljenja na cijenu tog instrumenta, povezanog promptnog ugovora za robu ili proizvoda na
drazbi na temelju emisijskih jedinica, a da u isto vrijeme javnosti nije na odgovarajudi i ucinkovit nacin objavljen taj
sukob interesa;
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(e) kupnja ili prodaja na sekundarnom trzistu emisijskih jedinica ili povezanih izvedenica prije odrzavanja drazbe u
skladu s Uredbom (EU) br. 1031/2010 s u¢inkom namjestanja konacne drazbovne cijene proizvoda na drazbi na
neprimjerenu ili umjetnu razinu ili obmanjivanja ponuditelja koji sudjeluju u nadmetanju na draZzbi.

3. Za potrebe primjene stavka 1. tocaka (a) i (b) i ne dovodeéi u pitanje oblike ponasanja navedene u stavku 2., u
Prilogu 1. odreduje se netaksativni popis pokazatelja povezanih s upotrebom fiktivnih postupaka ili svakog drugog oblika
obmane ili prijevare te netaksativni popis pokazatelja povezanih s laznim ili obmanjuju¢im signalima i drzanjem cijena.

4. Kada je osoba iz ovog ¢lanka pravna osoba, ovaj clanak primjenjuje se, u skladu s nacionalnim pravom, i na fizicke
osobe koje sudjeluju u odluci da se obave aktivnosti za racun doti¢ne pravne osobe.

5. Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom 35. kojima se odreduju pokazatelji utvrdeni u
Prilogu L. kako bi se razjasnili njihovi elementi i uzele u obzir tehnicke novosti na financijskim trzistima.

Clanak 13.
Prihvadene trzi$ne prakse

1. Zabrana iz ¢lanka 15. ne primjenjuju se na aktivnosti iz ¢lanka 12. stavka 1. tocke (a) pod uvjetom da osoba koja
stupa u transakciju, daje nalog za trgovanje ili poduzima bilo koji drugi postupak dokaze da je takva transakcija, nalog ili
postupak ucinjen iz legitimnih razloga te da je u skladu s prihva¢enom trzi§nom praksom utvrdenom u skladu s ovim
lankom.

2. Nadlezno tijelo moze uspostaviti prihvadenu trzi$nu praksu, uzimajudi u obzir sljedece kriterije:

(a) predvida li trzi$na praksa znatnu razinu transparentnosti prema trzistu;

(b) osigurava li trziSna praksa visok stupanj sigurnosti za djelovanje trzisnih mehanizama i odgovarajuée medudjelovanje
mehanizama ponude i potraznje;

(c) ima li trzi§na praksa pozitivan u¢inak na likvidnost i u¢inkovitost trzista;

(d) uzima li trzi$na praksa u obzir trgovinski mehanizam mjerodavnog trZista i omogucava li sudionicima na trZitu da
reagiraju pravodobno i na odgovarajuéi nacin na novu situaciju na trzistu koju je izazvala ta praksa;

() ne stvara li trziSna praksa rizike za cjelovitost izravno ili neizravno povezanih trzista relevantnog financijskog
instrumenta unutar Unije, bila ta trZista uredena ili ne;

(f) ishod istrage nadleznog ili drugog tijela o doti¢noj trzisnoj praksi, a posebno o tome krie li se doticnom trzisnom
praksom pravila ili propisi ¢ija je svrha sprecavanje zlouporabe trzista ili kodeksi ponasanja, neovisno o tome odnosi
li se na doti¢no trziste ili na izravno ili neizravno povezana trzifta unutar Unije; i

(¢) strukturna obiljezja mjerodavnog trzista, izmedu ostalog je li ono uredeno ili ne, vrste financijskih instrumenata
kojima se trguje i vrsta sudionika na trzidtu te ukljucujuéi opseg sudjelovanja malih ulagatelja na mjerodavnom trzistu.
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Trzi$na praksa koju je nadlezno tijelo uspostavilo kao prihvadenu trzi§nu praksu na odredenom trZiStu ne smatra se
primjenjivom na ostala trZista, osim ako su nadlezna tijela tih drugih trzista prihvatila tu praksu sukladno ovom ¢lanku.

3. Prije uspostave prihvacene trziSne prakse u skladu sa stavkom 2., nadlezno tijelo obavjeS¢uje ESMA-u i druga
nadlezna tijela o svojoj namjeri da uspostavi prihvadenu trzisnu praksu te dostavlja pojedinosti te procjene izvrsene u
skladu s kriterijima utvrdenima u stavku 2. Takva se obavijest 3alje najmanje tri mjeseca prije nego $to prihvacena trzi§na
praksa treba stupiti na snagu.

4. U roku od dva mjeseca od primitka obavijesti ESMA dostavlja misljenje nadleznom tijelu koje je poslalo obavijest u
kojem se procjenjuje kompatibilnost prihvalene trzisne prakse sa stavkom 2. i s regulatornim tehni¢kim standardima
donesenima u skladu sa stavkom 7. ESMA takoder razmatra bi li uvodenje prihvacene trzi§ne prakse ugrozilo povjerenje
u trzidte na financijskom trZi$tu Unije. Mi8ljenje se objavljuje na internetskoj stranici ESMA-e.

5. Kada nadlezno tijelo uspostavi prihvacenu trzisnu praksu suprotno misljenju ESMA-e dostavljenom u skladu sa
stavkom 4., na svojoj internetskoj stranici u roku od 24 sata od uspostave prihvalene trzisne prakse objavljuje obavijest
kojom potpuno obrazlaze svoje razloge za takav postupak, ukljucujudi i objasnjenje zasto prihvadena trZi§na praksa ne
ugrozava povjerenje u trziste.

6. Kada nadlezno tijelo smatra da je drugo nadlezno tijelo uspostavilo prihvacenu trziSnu praksu koja ne ispunjava
kriterije iz stavka 2., ESMA pomaze doti¢nim tijelima u postizanju sporazuma u skladu sa svojim ovlastima na temelju
¢lanka 19. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Ako doti¢na nadlezna tijela ne uspiju posti¢i sporazum, ESMA moZe donijeti odluku u skladu s ¢lankom 19. stavkom 3.
Uredbe (EU) br. 1095/2010.

7. Kako bi se osigurala dosljedna uskladenost ovog ¢lanka, ESMA priprema nacrte regulatornih tehnickih standarda u
kojima se navode kriteriji, postupak i zahtjevi za uspostavu prihvacene trzi$ne prakse u skladu sa stavcima 2., 3. i 4., te
zahtjevi za njezino odrzavanje, ukidanje, ili mijenjanje uvjeta za njezino prihvacanje.

ESMA Komisiji podnosi nacrte tih regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

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

8.  Nadlezna tijela redovito, a najmanje svake dvije godine, preispituju prihvacene trzisne prakse koje su uvela, posebno
uzimajuéi u obzir znacajne promjene u dotinom trzi§nom okruZenju, poput izmjena pravila trgovanja ili trziSne infra-
strukture, s ciljem odlu¢ivanja hoce li ih zadrzati, ukinuti ili izmijeniti uvjete njihova prihvacanja.

9.  ESMA objavljuje na svojoj internetskoj stranici popis prihvacenih trzi$nih praksi i u kojim su drzavama ¢lanicama
one primjenjive.

10. ESMA prati primjenu prihvadenih trzi$nih praksi i podnosi godisnje izvjes¢e Komisiji o tome kako se one
primjenjuju na doti¢nim trZidtima.

11.  Nadlezna tijela obavjes¢uju ESMA-u o prihvadenim trzi$nim praksama koje su uspostavila prije 2. srpnja 2014. u
roku od tri mjeseca od stupanja na snagu regulatornih tehnickih standarda iz stavka 7.
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Prihvacene trzi$ne prakse iz prvog podstavka ovog stavka nastavljaju se primjenjivati u doti¢noj drzavi ¢lanici sve dok
nadlezno tijelo ne donese odluku u vezi s nastavkom te prakse prema ESMA-inom misljenju sukladno stavku 4.

Clanak 14.
Zabrana trgovanja na temelju povlastenih informacija i nezakonitog objavljivanja povlastenih informacija

Osoba ne smije:
(a) trgovati ili pokusati trgovati na temelju povlastenih informacija;

(b) preporuditi drugoj osobi da trguje na temelju povlastenih informacija ili je poticati na trgovanje na temelju povla-
Stenih informacija; ili

(c) nezakonito objaviti povlastene informacije.

Clanak 15.
Zabrana manipuliranja trziStem

Osoba ne smije manipulirati niti pokuSati manipulirati trzi§tem.

Clanak 16.
Sprecavanje i otkrivanje zlouporabe trzista

1. Trzi$ni operateri i investicijska drustva koja djeluju na mjestu trgovanja utvrduju i odrzavaju ucinkovite mijere,
sustave i postupke kojima je cilj sprijeciti i otkriti trgovanje na temelju povlastenih informacija, manipuliranje trzistem i
pokusaje trgovanja na temelju povlastenih informacija i manipuliranja trzi§tem, u skladu s ¢lancima 31. i 54. Direktive
2014/65/EU.

Osoba iz prvog podstavka bez odgode prijavljuje nadleznom tijelu mjesta trgovanja naloge i transakcije, uklju¢ujuci
njihovo povlacenje ili izmjenu, koji bi mogli predstavljati trgovanje na temelju povlastenih informacija, manipuliranje
trzistem ili pokusaj trgovanja na temelju povlastenih informacija ili manipuliranja trziStem.

2. Svaka osoba koja u okviru svojeg posla dogovara ili izvrSava transakcije uspostavlja i odrzava uinkovite mjere,
sustave i postupke za otkrivanje i prijavljivanje sumnjivih naloga i transakcija. Kada takva osoba opravdano sumnja da bi
nalog ili transakcija bilo kojeg financijskog instrumenta, bilo da su predani ili izvrSeni unutar ili izvan mjesta trgovanja,
mogli predstavljati trgovanje na temelju povlastenih informacija, manipuliranje trZistem ili pokusaj trgovanja na temelju
povlastenih informacija ili manipuliranja trzZi§tem, ona o tome bez odgode obavjes¢uje nadlezno tijelo kako je navedeno u
stavku 3.

3. Ne dovodedi u pitanje ¢lanak 22., osobe koje u okviru svojeg posla dogovaraju ili izvr$avaju transakcije podlijezu
pravilima o obavjes¢ivanju drzave ¢lanice u kojoj su registrirane ili imaju glavno sjediste, ili, u slu¢aju podruznice, drzave
¢lanice u kojoj se nalazi podruznica. Obavijest se upucuje nadleznom tijelu te drzave clanice.

4. Nadlezna tijela navedena u stavku 3. koja prime obavijest o sumnjivim nalozima i transakcijama odmah prenose
takvu informaciju nadleznim tijelima doti¢nih mjesta trgovanja.

5. Kako bi se osigurala dosljedna uskladenost ovog ¢lanka, ESMA priprema nacrte regulatornih tehnickih standarda
radi odredivanja:

(a) odgovaraju¢ih mjera, sustava i postupaka da bi se osobe pridrzavale zahtjeva utvrdenih u stavcima 1.1 2.; i
(b) predlozaka obavijesti koje ¢e koristiti osobe za pridrzavanje zahtjeva utvrdenih u stavcima 1. i 2.
ESMA Komisiji podnosi te nacrte regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2016.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih standarda iz prvog podstavka u skladu s ¢lancima od 10.
do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.
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POGLAVLJE 3.
ZAHTJEVI ZA OBJAVLJIVANJE

Clanak 17.
Objavljivanje povlastenih informacija

1. Izdavatelj obavjescuje javnost $to je prije moguce o povlastenim informacijama koje se izravno odnose na tog
izdavatelja.

Izdavatelj osigurava da se povlastene informacije objavljuju na nacin koji omoguéuje javnosti brz pristup tim informa-
cijama te njihovu potpunu, to¢nu i pravovremenu procjenu te, ako je to primjenjivo, u sluzbeno imenovanom mehan-
izmu iz clanka 21. Direktive 2004/109/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (!). Izdavatelj ne kombinira objavljivanje
povlastenih informacija javnosti s marketingom svojih djelatnosti. Izdavatelj objavljuje i zadrzava na svojoj internetskoj
stranici tijekom razdoblja od najmanje pet godina sve povlastene informacije koje je duzan objaviti.

Ovaj se ¢lanak primjenjuje na izdavatelje koji su zatrazili ili odobrili uvrstavanje svojih financijskih instrumenata za
trgovanje na uredenom trzistu u drzavi ¢lanici ili, u slucaju instrumenata kojima se trguje samo na MTP-u ili OTP-u,
izdavatelje koji su odobrili trgovanje svojim financijskim instrumentima na MTP-u ili OTP-u ili koji su zatrazili uvrsta-
vanje svojih financijskih instrumenata za trgovanje na MTP-u u drzavi ¢lanici.

2. Sudionik na trzistu emisijskih jedinica djelotvorno i pravovremeno objavljuje povlastene informacije o emisijskim
jedinicama koje posjeduje povezane sa svojim poslom, ukljucujuéi zrakoplovne aktivnosti kako su navedene u Prilogu I
Direktivi 2003/87[EZ ili postrojenja u smislu ¢lanka 3. tocke (e) te Direktive koje doti¢ni sudionik ili njegovo mati¢no
drudtvo ili povezano drustvo posjeduje ili kontrolira, ili za operativna pitanja za koja je sudionik ili njegovo mati¢no
drustvo ili povezano drustvo potpuno ili djelomi¢no odgovorno. U odnosu na postrojenja, takvo objavljivanje sadrzi
relevantne informacije o kapacitetu i iskoristenosti postrojenja, ukljucujuéi planiranu i neplaniranu nedostupnost takvih
postrojenja.

Prvi podstavak ne primjenjuje se na subjekt koji sudjeluje na trzistu emisijskih jedinica kada su postrojenja ili zrakoplovne
aktivnosti koje posjeduje, kontrolira ili je za njih odgovoran u prethodnoj godini imale emisiju koja nije bila veca od
minimalnog praga ekvivalenta u ugljicnom dioksidu i, u slucaju da izvrSavaju aktivnosti povezane s izgaranjem, imala
nazivnu toplinsku snagu koja nije bila ve¢a od minimalnog praga.

Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom 35. kojima se uspostavlja minimalni prag ekvivalenta
ugljicnog dioksida i minimalni prag nazivne toplinske snage u svrhu primjene izuzeca predvidenog u drugom podstavku
ovog stavka.

3. Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom 35. kojima se odreduje nadlezno tijelo za
obavijesti iz stavaka 4. i 5. ovog ¢lanka.

4. Izdavatelj ili sudionik na trzistu emisijskih jedinica moze, na vlastitu odgovornost, odgoditi objavljivanje javnosti
povlastenih informacija, ako su ispunjeni sljede¢i uvjeti:

(a) trenutatno objavljivanje vjerojatno bi narusilo legitimne interese izdavatelja ili sudionika na trziStu emisijskih jedinica;

(") Direktiva 2004/109/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 15. prosinca 2004. o uskladivanju zahtjeva za transparentnoséu u vezi s
podacima o izdavateljima ¢&iji su vrijednosni papiri uvrSteni u trgovanje na uredenom trzi§tu i izmjeni Direktive 2001/34/EZ
(SL L 390, 31.12.2004., str. 38.).
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(b) odgoda objave vjerojatno ne bi obmanula javnost;
(c) izdavatelj ili sudionik na trziStu emisijskih jedinica u stanju je osigurati povjerljivost tih informacija.

U slucaju dugotrajnog procesa koji se odvija u fazama i ¢ija je svrha uzrokovati ili koji ima za posljedicu odredenu
okolnost ili odredeni dogadaj, izdavatelj ili sudionik na trzi§tu emisijskih jedinica moZe na vlastitu odgovornost odgoditi
objavljivanje povlastenih informacija koje se odnose na taj proces, podlozno prvom podstavku toc¢kama (a), (b) i (c).

Kada izdavatelj ili sudionik na trzi§tu emisijskih jedinica odgodi objavljivanje povlastenih informacija u skladu s ovim
stavkom, on obavje$¢uje nadlezno tijelo odredeno u skladu sa stavkom 3. o tome da je objavljivanje informacija bilo
odgodeno i dostavlja pisano obrazloZenje o tome kako su bili ispunjeni uvjeti iz ovog stavka, odmah nakon §to se
informacije objave. Umjesto toga, drzave ¢lanice mogu predvidjeti da se evidencija o takvom obrazloZenju ustupi samo na
zahtjev nadleznog tijela odredenog u skladu sa stavkom 3.

5. Kako bi se ocuvala stabilnost financijskog sustava, izdavatelj koji je kreditna institucija ili financijska institucija,
moze, na vlastitu odgovornost, odgoditi objavljivanje povlastenih informacija, uklju¢ujudi informacije povezane s privre-
menim problemom s likvidnoscu i, posebno, potrebom za primanjem privremene pomoci za problem s likvidnoséu od
sredi$nje banke ili zajmodavca u krajnjoj nuzdi, pod uvjetom da su zadovoljeni svi sljede¢i uvjeti:

(a) objavljivanje povlastenih informacija sadrzi rizik od potkopavanja financijske stabilnosti izdavatelja i financijskog
sustava;

(b) odgoda objavljivanja u javnom je interesu;
(c) moze se osigurati povjerljivost tih informacija; i

(d) nadlezno tijelo odredeno u skladu sa stavkom 3. suglasno je s odgodom zbog toga $to su ispunjeni uvjeti iz tocaka

(@, ®) i (0

6.  Za potrebe stavka 5. tocaka od (a) do (d), izdavatelj obavjes¢uje nadlezno tijelo odredeno u skladu sa stavkom 3. o
svojoj namjeri da odgodi objavljivanje povlastenih informacija i dostavlja dokaze da su ispunjeni uvjeti utvrdeni u stavku
5. tockama (a), (b) i (c). Nadlezno tijelo odredeno u skladu sa stavkom 3. savjetuje se, prema potrebi, s nacionalnom
sredi$njom bankom ili tijelom za makrobonitetni nadzor, kada je uspostavljeno, ili, umjesto toga, sa sljede¢im tijelima:

(a) kada je izdavatelj kreditna institucija ili investicijsko drustvo, s tijelom odredenim u skladu s ¢lankom 133. stavkom 1.
Direktive 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vijeca (!);

(b) u slucajevima osim onih iz tocke (a), s bilo kojim drugim nacionalnim tijelom zaduZenim za nadzor nad izdavateljem.

Nadlezno tijelo odredeno u skladu sa stavkom 3. osigurava da je objavljivanje povlastenih informacija odgodeno samo za
razdoblje potrebno zbog javnog interesa. Nadlezno tijelo odredeno u skladu sa stavkom 3. procjenjuje barem jednom
tjedno jesu li i dalje ispunjeni uvjeti utvrdeni u stavku 5. tockama (a), (b) i (c).

Ako nadlezno tijelo odredeno u skladu sa stavkom 3. nije suglasno s odgodom objavljivanja povlastenih informacija,
izdavatelj odmah objavljuje povlastene informacije.

Ovaj stavak primjenjuje se u sluCajevima kada izdavatelj ne odlu¢i odgoditi objavljivanje povlastenih informacija u skladu
sa stavkom 4.

(") Direktiva 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 26. lipnja 2013. o pristupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom
nadzoru nad kreditnim institucijama i investicijskim drustvima, izmjeni Direktive 2002/87[EZ te stavljaju izvan snage direktiva
2006/48/EZ i 2006[49/EZ (SL L 176, 27.6.2013., str. 338.).
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Upucivanje u ovom stavku na nadlezno tijelo odredeno u skladu sa stavkom 3. ne dovodi u pitanje sposobnost nadleznog
tijela da obavlja svoje zadade na bilo koji od nacina iz ¢lanka 23. stavka 1.

7. Ako je objavljivanje povlastenih informacija odgodeno u skladu sa stavkom 4. ili 5. te povjerljivost tih povlastenih
informacija viSe nije osigurana, izdavatelj ili sudionik na trzistu emisijskih jedinica objavljuje te povlastene informacije
javnosti sto je prije moguce.

Ovaj stavak ukljucuje situacije kad se glasina izri¢ito odnosi na povlastene informacije ¢ije je objavljivanje odgodeno u
skladu sa stavkom 4. ili 5., kada je ta glasina dovoljno to¢na da ukazuje na to da povjerljivost tih informacija vise nije
osigurana.

8.  Kada izdavatelj ili sudionik na trziStu emisijskih jedinica, ili osoba koja djeluje u njihovo ime ili za njihov racun,
objavi povlastene informacije treCoj osobi u normalnom tijeku izvrsavanja posla koji je dio radnog mjesta, profesije ili
duznosti kako je navedeno u ¢lanku 10. stavku 1., oni moraju te informacije u potpunosti i u¢inkovito objaviti, i to
istodobno u slu¢aju namjernog objavljivanja, a brzo u slu¢aju nenamjernog objavljivanja. Ovaj se stavak ne primjenjuje
ako je osoba koja je primila informacije vezana obvezom povjerljivosti, bez obzira na to temelji li se ta obveza na
zakonu, drugim propisima, statutu ili ugovoru.

9.  Povlastene informacije koje se odnose na izdavatelje ¢iji su financijski instrumenti uvrsteni za trgovanje na rastuéem
trzistu MSP-ova mogu se objaviti na internetskoj stranici mjesta trgovanja umjesto na internetskoj stranici izdavatelja kada
mjesto trgovanja odlu¢i pruziti tu moguénost izdavateljima na tom trzistu.

10.  Kako bi se osigurali jedinstveni uvjeti primjene ovog ¢lanka, ESMA priprema nacrte provedbenih tehnickih
standarda radi odredivanja:

(a) tehnickih sredstava odgovarajuceg objavljivanja povlastenih informacija kako je navedeno u stavcima 1., 2., 8.1 9.; i

(b) tehnickih sredstava odgadanja objavljivanja povlastenih informacija kako je navedeno u stavcima 4. i 5.

ESMA Komisiji podnosi te nacrte provedbenih tehnickih standarda do 3. srpnja 2016.

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

11. ESMA izdaje smjernice za uspostavljanje netaksativnog, okvirnog popisa legitimnih interesa izdavatelja, kako je
navedeno u stavku 4. tocki (a), i situacija u kojima je vjerojatno da ¢e odgoda objavljivanja povlastenih informacija
obmanuti javnost kako je navedeno u stavku 4. tocki (b).

Clanak 18.
Popisi upucenih osoba

1. Izdavatelji ili bilo koja osoba koja djeluje u njihovo ime ili za njihov racun:

(a) sastavljaju popis osoba koje imaju pristup povlastenim informacijama i koje rade za njih na temelju ugovora o radu ili
na neki drugi na¢in obavljaju zadatke koji im omogucavaju pristup povlastenim informacijama, kao $to su savjetnici,
racunovode ili agencije za kreditni rejting (popis upucenih osoba);

(b) odmah azuriraju popis upucenih osoba u skladu sa stavkom 4.; i

(c) prosljeduju popis upucenih osoba nadleznom tijelu na njegov zahtjev to je prije moguce.
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2. Izdavatelji ili bilo koja osoba koja djeluje u njihovo ime ili za njihov ra¢un poduzimaju sve razumne korake da
osiguraju da svaka osoba na popisu osoba koje raspolazu povlastenim informacijama prihvati u pisanom obliku zakonske
i regulatorne obveze koje iz toga proizlaze te da bude svjesna sankcija koje se primjenjuju na trgovanje na temelju
povlastenih informacija i nezakonito objavljivanje povlastenih informacija.

Kada druga osoba koja djeluje u ime ili za racun izdavatelja preuzme zadacu sastavljanja i aZuriranja popisa upucenih
osoba, izdavatelj ostaje potpuno odgovoran za postovanje ovog ¢lanka. Izdavatelj uvijek zadrzava pravo pristupa popisu
upucenih osoba.

3. Popis upucenih osoba uklju¢uje barem:

(a) identitet svake osobe koja ima pristup povlastenim informacijama;

(b) razlog za uklju¢ivanje te osobe na popis upucenih osoba;

(c) datum i vrijeme kada je ta osoba stekla pristup povlastenim informacijama; i

(d) datum sastavljanja popisa upuéenih osoba.

4. Izdavatelji ili svaka osoba koja djeluje u njihovo ime ili za njihov ra¢un odmah aZuriraju popis upuéenih osoba,
ukljucujudi i datum aZuriranja, u sljede¢im okolnostima:

(a) kada dode do promjene razloga za ukljucivanje osobe koja je ve¢ na popisu upucenih osoba;

(b) kada se pojavi nova osoba koja ima pristup povlastenim informacijama te je stoga treba dodati na popis upuéenih
osoba; i

(c) kada osoba prestane imati pristup povlastenim informacijama.

U svakom aZuriranju navodi se datum i vrijeme kad se dogodila promjena koja je uzrokovala azuriranje.

5. Izdavatelji ili svaka osoba koja djeluje u njihovo ime ili za njihov racun ¢uvaju popis upucenih osoba tijekom
razdoblja od najmanje pet godina nakon $to je popis sastavljen ili aZuriran.

6.  Izdavatelji ¢iji su financijski instrumenti uvrSteni za trgovanje na rastuéem trzi§tu MSP-ova izuzeti su od obveze
sastavljanja popisa osoba koje raspolazu povlastenim informacijama, ako su ispunjeni sljedeci uvjeti:

(a) izdavatelj poduzima sve razumne korake kako bi osigurao da svaka osoba koja ima pristup povlastenim informaci-
jama prihvaca zakonske i regulatorne obveze koje iz toga proizlaze i da bude svjesna sankcija koje se primjenjuju na
trgovanje na temelju povlastenih informacija i nezakonito objavljivanje povlastenih informacija; i

(b) izdavatelj moZe na zahtjev dostaviti nadleznom tijelu popis upucenih osoba.

7. Ovaj se ¢lanak primjenjuje na izdavatelje koji su zatrazili ili odobrili uvrstavanje svojih financijskih instrumenata za
trgovanje na uredenom trzistu u drzavi ¢lanici ili, u slucaju instrumenta kojim se trguje samo na MTP-u ili OTP-u, koji su
odobrili trgovanje svojim financijskim instrumentima na MTP-u ili OTP-u ili koji su zatrazili uvrStavanje svojih financij-
skih instrumenata za trgovanje na MTP-u u drZzavi ¢lanici.

8. Stavci od 1. do 5. ovog ¢lanka takoder se primjenjuju na:

(a) sudionike na trzistu emisijskih jedinica u odnosu na povlastene informacije koje se odnose na emisijske jedinice, a
koje proizlaze iz fizickih aktivnosti tog sudionika na trzistu emisijskih jedinica;
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(b) svaku drazbovnu platformu, drazbovatelja i kontrolora drazbe u vezi s drazbama emisijskih jedinica ili drugih
proizvoda na drazbi koji se na njima temelje, a koji se odrzavaju u skladu s Uredbom (EU) br. 1031/2010.

9.  Kako bi se osigurali jedinstveni uvjeti primjene ovog ¢lanka, ESMA priprema nacrte provedbenih tehnickih stan-
darda radi odredivanja to¢nog obrasca popisa upucenih osoba i obrasca za aZuriranje popisa upucenih osoba iz ovog
¢lanka.

ESMA Komisiji podnosi te nacrte provedbenih tehnickih standarda do 3. srpnja 2016.

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

Clanak 19.
Transakcije rukovoditelja

1. Osobe koje obavljaju rukovoditeljske duznosti te osobe koje su s njima usko povezane obavjeséuju izdavatelja ili
sudionika na trziStu emisijskih jedinica i nadlezno tijelo iz stavka 2. drugog podstavka:

(@) u odnosu na izdavatelje, o svakoj transakciji izvrSenoj za vlastiti ratun koja se odnosi na dionice ili duznicke
financijske instrumente navedenog izdavatelja ili na izvedenice ili druge financijske instrumente koji su s njima
povezani;

(b) u odnosu na sudionike na trzistu emisijskih jedinica, o svakoj transakciji izvr$enoj za vlastiti ra¢un koja se odnosi na
emisijske jedinice, na proizvode na drazbi koji se na njima temelje ili s njima povezane izvedenice.

Takve obavijesti 3alju se odmah, a najkasnije tri radna dana od dana transakcije.

Prvi podstavak primjenjuje se kada ukupan iznos transakcija u jednoj kalendarskoj godini dosegne prag postavljen u
stavku 8. ili 9., ovisno o slucaju.

2. Za potrebe stavka 1. i ne dovodeéi u pitanje pravo drzava clanica da predvide druge obveze obavjes¢ivanja osim
onih iz ovog ¢lanka, o svim transakcijama koje se provode za vlastiti racun osoba iz stavka 1. te osobe obavjes¢uju
nadlezna tijela.

Pravila primjenjiva na obavijesti, kojih se moraju pridrzavati osobe iz stavka 1., pravila su drzave ¢lanice u kojoj je
izdavatelj ili sudionik na trZi$tu emisijskih jedinica registriran. Obavjes¢ivanje se provodi u roku od tri radna dana od
datuma transakcije, i to nadleZnom tijelu te drzave ¢lanice. Kada izdavatelj nije registriran u drzavi ¢lanici, obavijest se
dostavlja nadleznom tijelu mati¢ne drzave clanice u skladu s ¢lankom 2. stavkom 1. tockom i. Direktive 2004/109/EZ
Europskog parlamenta i Vijeca ili, ako ona ne postoji, nadleZnom tijelu mjesta trgovanja.

3. lzdavatelj ili sudionik na trziStu emisijskih jedinica osigurava da se informacije o kojima je obavijest predana u
skladu sa stavkom 1. objave odmah, a najkasnije tri radna dana od transakcije na nacin koji omoguduje brz i nedis-
kriminirajuéi pristup tim informacijama u skladu s provedbenim tehnickim standardima iz ¢lanka 17. stavka 10. tocke (a).

Izdavatelj ili sudionik na trziStu emisijskih jedinica koristi medije na koje se opravdano moze osloniti za uéinkovito
Sirenje informacija javnosti u cijeloj Uniji i, ako je primjenjiv, koristi sluzbeno imenovan mehanizam iz ¢lanka 21.
Direktive 2004/109/EZ.

Umjesto toga, nacionalnim pravom moze se predvidjeti da nadlezno tijelo moze simo objaviti te informacije.
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4. Ovaj se clanak primjenjuje na izdavatelje:
(a) koji su zatrazili ili odobrili uvrStavanje svojih financijskih instrumenata za trgovanje na uredenom trzistu; ili

(b) u slucaju instrumenta kojim se trguje samo na MTP-u ili OTP-u, koji su odobrili trgovanje svojim financijskim
instrumentima na MTP-u ili OTP-u ili koji su zatrazili uvrstavanje svojih financijskih instrumenata za trgovanje na
MTP-u.

5. Izdavatelji ili sudionici na trzi§tu emisijskih jedinica obavje$¢uju osobu koja obavlja rukovoditeljske duznosti o
njezinim obvezama iz ovog ¢lanka u pisanom obliku. Izdavatelji i sudionici na trziStu emisijskih jedinica sastavljaju popis
svih osoba koje obavljaju rukovoditeljske duznosti i osoba koje su s njima usko povezane.

Osobe koje obavljaju rukovoditeljske duznosti obavjes¢uju osobe koje su s njima usko povezane o njihovim obvezama iz
ovog ¢lanka u pisanom obliku i ¢uvaju presliku te obavijesti.

6.  Obavijest o transakcijama iz stavka 1. sadrzava sljedece informacije:
(a) ime osobe;

(b) razlog obavjes¢ivanja;

() ime doti¢nog izdavatelja ili sudionika na trzistu emisijskih jedinica;
(d) opis i oznaku financijskog instrumenta;

(¢) narav transakcije ili transakcija (npr. stjecanje ili otpustanje), uz naznaku je li povezana s koriStenjem programa
nudenja dionica zaposlenicima od strane poslodavca ili s odredenim primjerima navedenima u stavku 7.;

(f) datum i mjesto transakcije ili transakcija; i

(@) cijenu i volumen transakcije ili transakcija. U slucaju zaloZenog instrumenta u ¢ijim je uvjetima predvideno mijenjanje
njegove vrijednosti, to bi trebalo objaviti zajedno s njegovom vrijedno$éu na datum zaloga.

7. Za potrebe stavka 1. transakcije o kojima se mora obavjes¢ivati takoder ukljucuju:

(a) zalaganje ili pozajmljivanje financijskih instrumenata od strane ili u ime osobe koja obavlja rukovoditeljske duznosti
ili osobe usko povezane s tom osobom, kako je navedeno u stavku 1,

(b) transakcije koje su poduzele osobe koje u okviru svojeg posla dogovaraju ili izvrSavaju transakcije ili neka druga
osoba u ime osobe koja obavlja rukovoditeljske duznosti ili osobe koja je usko povezana s takvom osobom, kako je
navedeno u stavku 1., ukljucujuéi slucajeve kada se koristi diskrecijsko pravo;

(c) transakcije izvr$ene u sklopu police Zivotnog osiguranja, definirane u skladu s Direktivom 2009/138/EZ Europskog
parlamenta i Vije¢a (1), u kojima:

i. je ugovaratelj osiguranja osoba koja obavlja rukovoditeljske duznosti ili osoba koja je usko povezana s takvom
osobom, kako je navedeno u stavku 1,

(") Direktiva 2009/138/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 25. studenoga 2009. o osnivanju i obavljanju djelatnosti osiguranja i
reosiguranja (Solventnost II) (SL L 335, 17.12.2009., str. 1.).
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ii. rizik ulaganja snosi ugovaratelj osiguranja; i

iii. ugovaratelj osiguranja ima ovlast ili diskrecijsko pravo donositi odluke o ulaganjima u pogledu odredenih instru-
menata s tom policom Zivotnog osiguranja ili izvrsavati transakcije u pogledu odredenih instrumenata za tu policu
zivotnog osiguranja.

Za potrebe tocke (a), zalozno ili sli¢no pravo na financijskim instrumentima u vezi s polaganjem financijskih instrume-
nata na skrbnickom racunu ne mora se prijavljivati, osim ako i sve dok je takvo zalozno ili slicno pravo namijenjeno
osiguranju kreditne linije.

U mjeri u kojoj je ugovaratelj ugovora o osiguranju duzan prijaviti transakcije prema ovom stavku, obveza prijave ne
odnosi se na drustvo za osiguranje.

8.  Stavak 1. primjenjuje se na naknadnu transakciju kad se dosegne ukupan iznos od 5 000 EUR u jednoj kalendarskoj
godini. Prag od 5 000 EUR izracunava se zbrajanjem bez netiranja svih transakcija iz stavka 1.

9. Nadlezno tijelo moze odluciti povecati prag postavljen u stavku 8. na 20 000 EUR i obavjes¢uje ESMA-u o svojoj
odluci prije njezine primjene, uz obrazloZenje svoje odluke zasto je odredilo veéi prag s posebnim osvrtom na trzi§ne
uvjete. ESMA objavljuje na svojoj internetskoj stranici popis pragova koji se primjenjuju u skladu s ovim ¢lankom i
obrazloZenja koja su dostavila nadlezna tijela za takve pragove.

10.  Ovaj se ¢lanak takoder primjenjuje na transakcije koje izvrsavaju osobe koje obavljaju rukovoditeljske duznosti pri
svakoj drazbovnoj platformi, drazbovatelju i kontroloru drazbe uklju¢enima u drazbe koje se odrzavaju prema Uredbi
(EU) br. 1031/2010 te na osobe koje su s takvim osobama usko povezane u mjeri u kojoj njihove transakcije obuhvacaju
emisijske jedinice, njihove izvedenice ili proizvode na drazbi koji se na tome temelje. Te osobe prijavljuju svoje transakcije
drazbovnim platformama, drazbovateljima i kontroloru drazbe, ovisno o tome §to je primjenjivo, te nadleznom tijelu
mjesta gdje je registrirana drazbovna platforma, drazbovatelj ili kontrolor drazbe, ovisno o tome $to je primjenjivo.
Drazbovne platforme, drazbovatelji, kontrolor drazbe ili nadlezno tijelo objavljuju na taj nalin prijavljene informacije u
skladu sa stavkom 3.

11.  Ne dovodedi u pitanje ¢lanke 14. i 15., osoba koja obavlja rukovoditeljske duznosti pri izdavatelju ne obavlja
nikakve transakcije za vlastiti ra¢un niti za racun treée osobe, izravno ili neizravno, u vezi s dionicama ili duznickim
instrumentima tog izdavatelja, izvedenicama ili drugim financijskim instrumentima koji su s njima povezani, tijekom
razdoblja zabrane trgovanja od 30 kalendarskih dana prije objave financijskog izvjestaja za razdoblja tijekom godine ili
zavr$nog godiSnjeg izvjeStaja koje je izdavatelj obvezan objaviti u skladu s:

(a) pravilima mjesta trgovanja na kojem su izdavateljeve dionice uvrStene za trgovanje; ili

(b) nacionalnim pravom.

12.  Ne dovodedi u pitanje clanke 14. i 15., izdavatelj moze dopustiti osobi koja obavlja rukovoditeljske duznosti
unutar njega da trguje za vlastiti racun ili za racun tre¢e osobe tijekom razdoblja zabrane trgovanja kako je navedeno u
stavku 11.:

(@) od slucaja do slucaja zbog postojanja izvanrednih okolnosti, poput velikih financijskih poteskoca, koje zahtijevaju
hitnu prodaju dionica; ili

(b) zbog znacajki doti¢nog trgovanja za transakcije u sklopu ili povezane s planom kupovine dionica od strane zapo-
slenika, ugovornom $tednjom, dionicama za clanove uprave ili pravom na dionice, ili transakcijama u kojima se
materijalni interes vrijednosnog papira ne mijenja.
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13.  Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom 35. kojim se navode okolnosti u kojima
izdavatelj moze odobriti trgovanje tijekom razdoblja zabrane trgovanja, kako je navedeno u stavku 12., ukljucujudi
okolnosti koje bi se smatrale izuzetnima i vrste transakcija koje bi opravdale odobrenje za trgovanje.

14.  Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom 35. kojima se utvrduju vrste transakcija kojima bi
se potaknuo zahtjev iz stavka 1.

15.  Kako bi se osigurala jedinstvena primjena stavka 1., ESMA priprema nacrte provedbenih tehnickih standarda u vezi
s obrascem i predloskom na kojem se obavjes¢uje o informacijama iz stavka 1. i na kojem se one objavljuju.

ESMA Komisiji podnosi nacrte tih provedbenih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donosenje provedbenih tehnickih standarda iz prvog podstavka u skladu s ¢lankom 15.
Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 20.
Preporuke za ulaganje i statisticki podaci o ulaganju

1. Osobe koje izraduju ili Sire preporuke za ulaganje ili druge informacije kojima se preporuca ili sugerira strategija
ulaganja ulazu razumnu paznju kako bi osigurale da se takve informacije prikazu na objektivan nacin te kako bi objavile
svoje interese ili sukobe interesa u pogledu financijskih instrumenata na koje se te informacije odnose.

2. Javne institucije koje Sire statisticke podatke ili predvidanja koja bi mogla imati znacajan utjecaj na financijska trzista
Sire ih na objektivan i transparentan nacin.

3. Kako bi se osigurala dosljedna uskladenost ovog ¢lanka, ESMA priprema nacrte regulatornih tehnickih standarda
radi odredivanja tehnickih mjera za kategorije osoba iz stavka 1., za objektivno predstavljanje preporuka za ulaganje ili
drugih informacija kojima se preporuca ili sugerira strategija ulaganja te za objavljivanje odredenih interesa ili indikacija
sukoba interesa.

ESMA Komisiji podnosi nacrte tih regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

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

Tehnicke mjere utvrdene u regulatornim tehnickim standardima iz stavka 3. ne primjenjuju se na novinare koji podlijezu
jednakovrijednom odgovarajuéem propisu u drzavi ¢lanici, ukljucujuéi i odgovarajuce jednakovrijedno samoreguliranje,
pod uvjetom da se takvim propisom postizu ucinci sli¢ni onima koje imaju te tehni¢ke mjere. Drzave ¢lanice obavjes¢uju
Komisiju o tekstu tog jednakovrijednog odgovarajudeg propisa.

Clanak 21.
Objavljivanje ili Sirenje informacija u medijima
Za potrebe ¢lanka 10., ¢lanka 12. stavka 1. tocke (c) i ¢lanka 20., kada se informacije objavljuju ili Sire te kada se
preporuke izraduju ili Sire za potrebe novinarstva ili drugog oblika izrazavanja u medijima, takvo objavljivanje ili irenje

informacija procjenjuje se uzimajudi u obzir pravila koja ureduju slobodu tiska i slobodu izrazavanja u drugim medijima
te pravila ili kodekse kojima se ureduje novinarska struka, osim ako:

(a) doti¢ne osobe ili osobe usko povezane s njima stje¢u izravnu ili neizravnu prednost ili koristi od objavljivanja ili
Sirenja doti¢nih informacija; ili
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(b) objavljivanje ili Sirenje ima namjeru obmanjivanja trzi§ta o ponudi, potraznji ili cijeni financijskih instrumenata.

POGLAVLJE 4.
ESMA I NADLEZNA TIJELA

Clanak 22.
Nadlezna tijela

Ne dovodedi u pitanje nadleznosti pravosudnih tijela, svaka drzava ¢lanica odreduje jedinstveno upravno nadlezno tijelo
za potrebe ove Uredbe. Drzave ¢lanice o tome obavjes¢uju Komisiju, ESMA-u i druga nadlezna tijela drugih drzava
¢lanica. Nadlezno tijelo osigurava primjenu odredbi ove Uredbe na svojem drzavnom podrucju u vezi sa svim radnjama
koje se vre na njegovom drzavnom podrucju i onim radnjama koje se vrSe u inozemstvu povezanima s instrumentima
uvr§tenima za trgovanje na uredenom trzistu za koje je predan zahtjev za uvr§tavanje za trgovanje na takvom trzistu, koji
su bili na drazbi na drazbovnoj platformi ili kojima se trguje na MTP-u ili OTP-u ili za koje je predan zahtjev za
uvr§tavanje za trgovanje na MTP-u koji posluje na njegovom drzavnom podrudju.

Clanak 23.
Ovlasti nadleznih tijela

1. Nadlezna tijela izvrsavaju svoje duZnosti i ovlasti na bilo koji od sljede¢ih nacina:

(a) izravno;

(b) u suradnji s drugim tijelima ili sudionicima na trzistu;

(c) delegiranjem zadaca u okviru svoje odgovornosti na ta tijela ili sudionike na trzistu;

(d) podnosenjem zahtjeva nadleznim pravosudnim tijelima.

2. Kako bi ispunile svoje duznosti u okviru ove Uredbe, nadlezna tijela imaju, u skladu s nacionalnim pravom, barem
sljedece nadzorne i istrazne ovlasti:

() pristupiti svakom dokumentu i podacima u bilo kojem obliku te primiti ili uzeti preslike tog dokumenta i podataka;

(b) zahtijevati ili zatraZiti informacije od svake osobe, uklju¢ujuéi i onih osoba koje su uzastopno ukljucene u prijenos
naloga ili obavljaju doti¢ne operacije, kao i od njihovih nalogodavaca, i prema potrebi pozivati i ispitivati te osobe s
ciljem dobivanja informacija;

(c) u vezi s izvedenicama na robu, zatraziti informacije od sudionika na povezanim promptnim trzistima u skladu sa
standardiziranim obrascima, dobiti izvje§ca o transakcijama i imati izravan pristup sustavima trgovatelja;

(d) wvrsiti izravne nadzore i istrage na mjestima koja ne ukljucuju privatne stambene prostore fizickih osoba;

() podlozno drugom podstavku, ulaziti u prostorije fizickih i pravnih osoba s ciljem zapljenjivanja dokumenata i
podataka u bilo kojem obliku kada postoji opravdana sumnja da dokumenti ili podaci povezani s predmetom
nadzora ili istrage mogu biti relevantni za dokazivanje trgovanja na temelju povlastenih informacija ili manipuliranja
trziStem, ¢ime se kr$i ova Uredba;

(f) upucivati predmete u postupak kaznene istrage;

(g) zahtijevati postojece zapise telefonskih razgovora, elektronicke komunikacije ili ostalih zapisa o podatkovnom
prometu koje posjeduju investicijska drustva, kreditne institucije ili financijske institucije;
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(h) u mjeri u kojoj je to dozvoljeno prema nacionalnom pravu, zahtijevati postojee zapise o podatkovnom prometu
koje posjeduje telekomunikacijski operater, kada postoji opravdana sumnja u krSenje i kada takvi zapisi mogu biti
relevantni za istragu o krSenju ¢lanka 14. tocke (a) ili (b) ili ¢lanka 15

(i) traziti zamrzavanje ili oduzimanje imovine, ili oboje;

() suspendirati trgovanje doti¢nim financijskim instrumentom;

(k) traziti da se privremeno obustavi svaka praksa koju nadlezno tijelo smatra suprotnom ovoj Uredbi;

() izreéi privremenu zabranu obavljanja djelatnosti; i

(m) poduzeti sve potrebne mjere kako bi se osiguralo da je javnost toéno obavijeStena, izmedu ostalog ispravljanjem
neistinitih ili obmanjujucih objavljenih informacija, sto ukljucuje zahtjev da izdavatelj ili druga osoba koja je objavila
ili irila neistinite ili obmanjujuce informacije objavi izjavu s ispravkom.

Kada je u skladu s nacionalnim pravom potrebno prethodno dopustenje pravosudnog tijela doti¢ne drzave clanice za
ulazak u prostorije fizicke ili pravne osobe iz prvog podstavka tocke (e), ovlast navedena u toj tocki koristi se samo
nakon dobivanja takvog prethodnog dopustenja.

3. Drzave clanice osiguravaju postojanje odgovarajuih mjera kako bi nadlezna tijela imala sve nadzorne i istraZne
ovlasti potrebne za ispunjavanje svojih duznosti.

Ovom Uredbom ne dovode se u pitanje zakoni i drugi propisi doneseni u vezi s ponudama za preuzimanje, transakcijama
spajanja i drugim transakcijama koje utje¢u na vlasnistvo ili kontrolu drustava koja reguliraju nadzorna tijela koja imenuju
drzave ¢lanice u skladu s ¢lankom 4. Direktive 2004/25/EZ, kojima se uvode zahtjevi pored zahtjeva iz ove Uredbe.

4. Ne smatra se da osoba koja u¢ini informacije dostupnima nadleznom tijelu u skladu s ovom Uredbom kr3i ikakvo
ogranicenje u vezi s objavljivanjem informacija koje je nametnuto ugovorom ili bilo kojim zakonom ili drugim propisom
te ne ¢ini osobu koja je dostavila informacije odgovornom ni na koji nacin u vezi s takvim obavje$¢ivanjem.

Clanak 24.
Suradnja s ESMA-om
1. Nadlezna tijela suraduju s ESMA-om za potrebe ove Uredbe u skladu s Uredbom (EU) br. 1095/2010.

2. Nadlezna tijela bez odlaganja pruzaju ESMA-i sve informacije koje su joj potrebne za izvr3avanje njenih duznosti u
skladu s ¢lankom 35. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

3. Kako bi se osigurali jedinstveni uvjeti primjene ovog ¢lanka, ESMA priprema nacrte provedbenih tehnickih stan-
darda radi utvrdivanja postupaka i oblika razmjene informacija iz stavka 2.

ESMA Komisiji podnosi nacrte tih provedbenih tehnickih standarda do 3. srpnja 2016.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donoSenje provedbenih tehnickih standarda iz prvog podstavka u skladu s ¢lankom 15.
Uredbe (EU) br. 1095/2010.
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Clanak 25.
Obveza suradnje

1. Nadlezna tijela suraduju medusobno i s ESMA-om ako je to potrebno za potrebe ove Uredbe, osim ako se
primjenjuje jedna od iznimaka iz stavka 2. Nadlezna tijela pruZaju pomo¢ nadleznim tijelima drugih drzava clanica i
ESMA-i. Posebno razmjenjuju podatke bez nepotrebne odgode te suraduju u istraznim radnjama, nadzornim i proved-
benim aktivnostima.

Obveza suradnje i pomo¢i utvrdena u prvom podstavku takoder se primjenjuje na Komisiju u vezi s razmjenom
informacija povezanih s robom u obliku poljoprivrednih proizvoda navedenih u Prilogu I. UFEU-u.

Nadlezna tijela i ESMA suraduju u skladu s Uredbom (EU) br. 1095/2010, a posebno njezinim ¢lankom 35.

Kada su drzave ¢lanice izabrale, u skladu s ¢lankom 30. stavkom 1. drugim podstavkom, utvrditi kaznenopravne sankcije
za krSenja odredaba ove Uredbe iz tog ¢lanka, one osiguravaju postojanje odgovarajuéih mjera tako da nadlezna tijela
imaju sve potrebne ovlasti za suradnju s pravosudnim tijelima u okviru njihove nadleznosti kako bi dobila odredene
informacije u vezi s kaznenim istragama ili postupcima pokrenutima zbog mogucih krSenja ove Uredbe te kako bi te
podatke dostavila drugim nadleznim tijelima i ESMA-i, s ciljem ispunjenja svoje obveze da suraduju medusobno i s
ESMA-om za potrebe ove Uredbe.

2. Nadlezno tijelo moze odbiti postupanje po zahtjevu za informacijama ili zahtjevu za suradnjom u istrazi samo u
sljede¢im iznimnim okolnostima, to jest:

(a) kada bi slanje relevantnih informacija moglo negativno utjecati na sigurnost drzave clanice kojoj je upuden zahtjev, a
posebno na borbu protiv terorizma i drugih teskih kaznenih djela;

(b) kada bi udovoljavanje zahtjevu vjerojatno negativno utjecalo na vlastitu istragu ili provodenje zakona, ili na kaznenu
istragu, ako je to primjenjivo;

() kada su ve¢ pokrenuti sudski postupci protiv istih osoba i za iste radnje pred tijelima drzave ¢lanice kojoj je upucen
zahtjev; ili

(d) kada je donesena kona¢na presuda u odnosu na te osobe za iste radnje u drzavi ¢lanici kojoj je upucen zahtjev.

3. Nadlezna tijela i ESMA suraduju s Agencijom za suradnju energetskih regulatora (ACER), osnovanom u okviru
Uredbe (EZ) br. 713/2009 Europskog parlamenta i Vijeca ('), i nacionalnim regulatornim tijelima drzava ¢lanica kako bi
se osigurao koordinirani pristup pri provodenju relevantnih pravila kada se transakcije, nalozi za trgovanje ili druge radnje
ili postupci odnose na jedan ili viSe financijskih instrumenata na koje se primjenjuje ova Uredba te takoder na jedan ili
vi§e veleprodajnih energetskih proizvoda na koje se primjenjuju ¢lanci 3., 4. i 5. Uredbe (EU) br. 1227/2011. Nadlezna
tijela uzimaju u obzir posebna obiljezja definicija iz ¢lanka 2. Uredbe (EU) br. 1227/2011 i odredbi ¢lanaka 3., 4. 1 5.
Uredbe (EU) br. 1227/2011 pri primjeni ¢lanaka 7., 8. i 12. ove Uredbe na financijske instrumente povezane s vele-
prodajnim energetskim proizvodima.

4. Nadlezna tijela na zahtjev odmah Salju sve informacije u svrhu iz stavka 1.

(") Uredba (EZ) br.713/2009 Europskog parlamenta i Vijeca od 13. srpnja 2009. o osnivanju Agencije za suradnju energetskih
regulatora (SL L 211, 14.8.2009., str. 1.).
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5. Kada je nadlezno tijelo uvjereno da se na drzavnom podrudju neke druge drzave ¢lanice ¢ine ili su pocinjena djela
suprotna odredbama ove Uredbe ili da djela utjecu na financijske instrumente kojima se trguje na mjestu trgovanja koje se
nalazi u drugoj drzavi ¢lanici, ono o toj ¢injenici $to je detaljnije moguce obavjes¢uje nadlezno tijelo druge drzave ¢lanice
i ESMA-u te, u slucaju veleprodajnih energetskih proizvoda, ACER. Nadlezna tijela razlicitih ukljucenih drzava clanica
savjetuju se medusobno i s ESMA-om te, u vezi s veleprodajnim energetskim proizvodima, s ACER-om o poduzimanju
odgovarajucih radnji i medusobnom obavjes¢ivanju o vaznim novostima. Ona koordiniraju svoje djelovanje kako bi
izbjegla moguca dupliciranja i preklapanja u primjeni administrativnih sankcija i drugih administrativnih mjera na te
prekograni¢ne predmete u skladu s ¢lancima 30. i 31. te si medusobno pomazu u provodenju svojih odluka.

6. Nadlezno tijelo jedne drzave ¢lanice moze zatraziti pomo¢ od nadleznog tijela druge drzave ¢lanice kod izravnih
nadzora ili u istraznim radnjama.

Nadlezno tijelo koje trazi pomo¢ moze obavijestiti ESMA-u o svakom zahtjevu iz prvog podstavka. U slucaju istrage ili
nadzora s prekograni¢nim ucinkom, ESMA koordinira istragu ili nadzor ako to od nje zatrazi neko od nadleznih tijela.

Kada nadlezno tijelo zaprimi zahtjev od nadleznog tijela druge drzave ¢lanice da izvr$i izravni nadzor ili istragu, moze
postupiti na jedan od sljede¢ih nacina:

(a) izvrsiti izravni nadzor ili istragu samostalno;

(b) dopustiti nadleznom tijelu koje je podnijelo zahtjev da sudjeluje u izravnom nadzoru ili istrazi;

(c) dopustiti nadleznom tijelu koje je podnijelo zahtjev da izvrsi izravni nadzor ili istragu samostalno;

(d) imenovati revizore ili stru¢ne osobe da provedu izravni nadzor ili istrazne radnje;

(e) podijeliti zadace povezane s nadzornim aktivnostima s drugim nadleznim tijelima.

Nadlezna tijela takoder mogu suradivati s nadleznim tijelima drugih drzava clanica u odnosu na olak3avanje ubiranja
nov¢anih sankcija.

7. Ne dovodedi u pitanje clanak 258. UFEU-a, nadlezno tijelo po cijem se zahtjevu za informacijama ili pomodi u
skladu sa stavcima 1., 3., 4. i 5. ne postupi u razumnom roku ili ¢iji se zahtjev za informacijama ili pomo¢i odbije, moze
o tom odbijanju ili nepostupanju u razumnom roku obavijestiti ESMA-u.

U tim situacijama ESMA mozZe postupiti u skladu s ¢lankom 19. Uredbe (EU) br. 1095/2010, ne dovodeéi u pitanje
moguénost da ESMA postupi u skladu s ¢lankom 17. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

8. Nadlezna tijela suraduju i razmjenjuju informacije s relevantnim nacionalnim regulatornim tijelima i takvim tijelima
tre¢ih zemalja nadleznima za povezana promptna trziSta ako postoji opravdana sumnja da se ¢ine ili su pocinjena djela
koja predstavljaju trgovanje na temelju povlastenih informacija, nezakonito objavljivanje informacija ili manipuliranje
trziStem, ¢ime se kr3i ova Uredba. Takvom se suradnjom osigurava konsolidirani pregled financijskih i promptnih trzista
te se otkrivaju i izricu sankcije za zlouporabe trzista koje se odvijaju na vise trzi§ta i u viSe drzava.

U vezi s emisijskim jedinicama, suradnja i razmjena informacija predvideni prvim podstavkom takoder se osiguravaju uz
pomoc:

(a) kontrolora drazbe, u vezi s drazbama emisijskih jedinica ili drugih proizvoda na drazbi koji se na tome temelje koje se
odrzavaju u skladu s Uredbom (EU) br. 1031/2010; i
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(b) nadleznih tijela, administratora registra, ukljuc¢ujuéi srediSnjeg administratora, te drugih javnih tijela kojima je zadaca
nadzor pridrzavanja u sklopu Direktive 2003/87[EZ.

ESMA ima ulogu olak$avanja i koordiniranja suradnje i razmjene informacija izmedu nadleznih tijela i regulatornih tijela u
drugim drzavama clanicama i tre¢im zemljama. Nadlezna tijela, kad je to mogude, sklapaju sporazume o suradnji s
regulatornim tijelima tre¢ih zemalja nadleznima za povezana promptna trzifta u skladu s ¢lankom 26.

9.  Kako bi se osigurali jedinstveni uvjeti primjene ovog ¢lanka, ESMA priprema nacrte provedbenih tehnickih stan-
darda radi utvrdivanja postupaka i oblika razmjene informacija i pomoc¢i kako je navedeno u ovom ¢lanku.

ESMA Komisiji podnosi nacrte tih provedbenih tehnickih standarda do 3. srpnja 2016.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za dono3enje provedbenih tehnickih standarda iz prvog podstavka u skladu s ¢lankom 15.
Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 26.
Suradnja s tre¢im zemljama

1. Nadlezna tijela drzava ¢lanica prema potrebi sklapaju sporazume o suradnji s nadzornim tijelima tre¢ih zemalja o
razmjeni informacija s nadzornim tijelima u tre¢im zemljama i provodenju obveza koje u tre¢im zemljama proizlaze iz
ove Uredbe. Tim se sporazumima o suradnji osigurava barem ucinkovita razmjena informacija kojom se nadleznim
tijelima omogucava da vrSe svoje duznosti u okviru ove Uredbe.

Nadlezno tijelo obavjes¢uje ESMA-u i druga nadlezna tijela kada predlaze sklapanje takvog sporazuma.

2. ESMA, kad je to mogude, olaksava i koordinira izradu sporazuma o suradnji izmedu nadleznih tijela i odgovaraju¢ih
nadzornih tijela tre¢ih zemalja.

Kako bi se osigurala dosljedna uskladenost ovog ¢lanka, ESMA priprema nacrte regulatornih tehnickih standarda koji
sadrze predlozak dokumenta za sporazume o suradnji koje trebaju koristiti nadlezna tijela drzava ¢lanica kad je to
moguce.

ESMA Komisiji podnosi nacrte tih regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za dono$enje regulatornih tehnickih standarda iz drugog podstavka u skladu s ¢lancima od
10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

ESMA takoder olaksava i koordinira, kad je to mogude, razmjenu informacija izmedu nadleznih tijela koje su dobile od
nadzornih tijela tre¢ih zemalja i koje mogu biti relevantne za poduzimanje mjera u okviru ¢lanaka 30. i 31.

3. Nadlezna tijela sklapaju sporazume o suradnji kojima se ureduje razmjena informacija s nadzornim tijelima tre¢ih
zemalja, ali samo ako objavljeni podaci podlijezu obvezi ¢uvanja poslovne tajne koja je barem istovjetna onoj iz ¢lanka
27. Ta razmjena podataka mora biti namijenjena izvrSavanju zadaca tih nadleznih tijela.
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Clanak 27.
Poslovna tajna

1. Svi povjerljivi podaci primljeni, razmijenjeni ili prenijeti drugima po ovoj Uredbi podlijezu uvjetima ¢uvanja
poslovne tajne utvrdenima u stavcima 2. i 3.

2. Sve informacije koje razmjenjuju nadlezna tijela na temelju ove Uredbe, a koje se odnose na poslovne ili operativne
uvjete i druga gospodarska ili osobna pitanja, smatraju se povjerljivima i podlijezu zahtjevima ¢uvanja poslovne tajne,
osim ako nadlezno tijelo izjavi u vrijeme prioplenja da se takve informacije mogu objavljivati ili ako je njihovo
objavljivanje potrebno za pokretanje pravnog postupka.

3. Obveza Cuvanja poslovne tajne primjenjuje se na sve osobe koje rade ili su radile za nadlezno tijelo ili za sva tijela
ili sudionike na trzistu kojima je nadlezno tijelo delegiralo svoje ovlasti, ukljuc¢ujuéi revizore i stru¢njake koji su sklopili
ugovor s nadleznim tijelom. Informacije obuhvacene poslovnom tajnom ne smiju se odati ni jednoj drugoj osobi ili tijelu,
osim na temelju odredaba utvrdenih pravom Unije ili nacionalnim pravom.

Clanak 28.
Zastita podataka

U vezi s obradom osobnih podataka u okviru ove Uredbe, nadlezna tijela obavljaju svoje zadale za potrebe ove Uredbe u
skladu s nacionalnim zakonima i drugim propisima kojima se prenosi Direktiva 95/46/EZ. U vezi s obradom osobnih
podataka koju vrsi ESMA u okviru ove Uredbe, ESMA se pridrzava odredbi Uredbe (EZ) br. 45/2001.

Osobni podaci zadrzavaju se na maksimalno razdoblje od pet godina.

Clanak 29.
Objavljivanje osobnih podataka tre¢im zemljama

1. Nadlezno tijelo drzave ¢lanice mozZe prenijeti osobne podatke trecoj zemlji ako su ispunjeni zahtjevi iz Direktive
95/46(EZ, te samo od slucaja do slucaja. Nadlezno tijelo mora se uvjeriti da je prijenos potreban za potrebe ove Uredbe i
osigurati da treCa zemlja ne prenese podatke drugoj trecoj zemlji, osim ako je za to dobila izri¢ito pisano ovlastenje i ako
udovoljava uvjetima koje je odredilo nadlezno tijelo drzave clanice.

2. Nadlezno tijelo drzave ¢lanice objavljuje osobne podatke dobivene od nadleznog tijela druge drzave ¢lanice
nadzornom tijelu tre¢e zemlje samo kada je nadlezno tijelo doti¢ne drzave clanice dobilo izri¢itu suglasnost nadleznog
tijela koje je dostavilo podatke i, gdje je to primjenjivo, kada se podaci objavljuju isklju¢ivo u svrhe za koje je to nadlezno
tijelo dalo suglasnost.

3. Kada je sporazumom o suradnji predvidena razmjena osobnih podataka, ona mora biti u skladu s nacionalnim
zakonima i drugim propisima kojima se prenosi Direktiva 95/46/EZ.

POGLAVLJE 5.
ADMINISTRATIVNE MJERE I SANKCIJE

Clanak 30.
Administrativne sankcije i druge administrativne mjere

1. Ne dovodedi u pitanje bilo koje kaznenopravne sankcije i ne dovode¢i u pitanje nadzorne ovlasti nadleznih tijela iz
¢lanka 23., drzave ¢lanice daju ovlast nadleznim tijelima, u skladu s nacionalnim pravom, da poduzimaju odgovarajuce
administrativne sankcije i druge administrativne mjere u vezi s barem sljede¢im krsenjima:

(a) krsenja clanaka 14. i 15., ¢lanka 16. stavaka 1.1 2., ¢lanka 17. stavaka 1., 2., 4., 5. i 8., ¢lanka 18. stavaka od 1. do
6., Clanka 19. stavaka 1., 2., 3., 5., 6., 7. i 11. te ¢lanka 20. stavka 1.; i
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(b) nesudjelovanje ili nepridrzavanje pravila prilikom istrage, nadzora ili zahtjeva kako je navedeno u ¢lanku 23. stavku 2.

Drzave ¢lanice mogu odluciti da nece utvrditi pravila o administrativnim sankcijama iz prvog podstavka kada krSenja iz
tocke (a) ili (b) tog podstavka ve¢ podlijezu kaznenopravnim sankcijama prema njihovom nacionalnom pravu do 3. srpnja
2016. Kada tako odluce, drzave clanice detaljno obavjes¢uju Komisiju i ESMA-u o odgovarajuéim dijelovima svojeg
kaznenopravnog zakonodavstva.

Drzave ¢lanice do 3. srpnja 2016. detaljno obavje$¢uju Komisiju i ESMA-u o pravilima iz prvog i drugog podstavka.
Komisiju i ESMA-u bez odgode obavjes¢uju o daljnjim izmjenama tih pravila.

2. Drzave clanice, u skladu s nacionalnim pravom, osiguravaju da nadlezna tijela imaju ovlast izricanja barem sljede¢ih
administrativnih sankcija i poduzimanja barem sljede¢ih administrativnih mjera u slucaju krSenja iz stavka 1. prvog
podstavka tocke (a):

(a) nalog kojim se zahtijeva da osoba odgovorna za krsenje prekine takvo postupanje i da takvo postupanje ne ponavlja;

(b) povrat ostvarene dobiti ili izbjegnutog gubitka zbog krenja, u mjeri u kojoj ih je mogude utvrditi;

(c) javno upozorenje u kojem se navodi osoba odgovorna za krienje i narav krienja;

(d) povlacenje ili suspenzija odobrenja za rad investicijskom drustvu;

(¢) privremenu zabranu osobi koja obavlja rukovoditeljske duznosti u investicijskom drustvu ili drugoj fizickoj osobi koju
se smatra odgovornom za krsenje da obnasa rukovoditeljske funkcije u investicijskim drustvima;

(f) u slucaju ponovljenog krienja ¢lanka 14. ili 15., privremenu zabranu osobi koja obavlja rukovoditeljske duznosti u
investicijskom drustvu ili drugoj fizickoj osobi koju se smatra odgovornom za krSenje da obnasa rukovoditeljske
funkcije u investicijskim drustvima;

(g) privremenu zabranu osobi koja obavlja rukovoditeljske duznosti u investicijskom drustvu ili drugoj fizickoj osobi koju
se smatra odgovornom za krSenje da trguje za vlastiti racun;

(h) najviSe administrativne nov¢ane sankcije u iznosu barem tri puta vecem od iznosa ostvarene dobiti ili izbjegnutog
gubitka zahvaljujudi kr$enju, kada ih je mogude utvrditi;

(i) u odnosu na fizicku osobu, najviSe administrativne novcane sankcije u iznosu od najmanje:

i. za krenja clanaka 14. ili 15., 5000 000 EUR ili, u drzavama ¢lanicama cija valuta nije euro, odgovarajucu
vrijednost u nacionalnoj valuti 2. srpnja 2014,

ii. za krSenja clanaka 16. i 17., 1000 000 EUR ili, u drzavama c¢lanicama c¢ija valuta nije euro, odgovarajucu
vrijednost u nacionalnoj valuti 2. srpnja 2014.; i

iii. za krSenja ¢lanaka 18., 19. i 20., 500 000 EUR ili, u dr7avama ¢lanicama Cija valuta nije euro, odgovarajuéu
vrijednost u nacionalnoj valuti 2. srpnja 2014.; i
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() u odnosu na pravne osobe, najviSe administrativne novcane sankcije u iznosu od najmanje:

i. za krienja ¢lanakal4. i 15., 15000 000 EUR ili 15 % ukupnog godisnjeg prometa pravne osobe prema poslje-
dnjim dostupnim financijskim izvjestajima koje je odobrilo upravljacko tijelo ili, u drzavama ¢lanicama cija valuta
nije euro, odgovarajucu vrijednost u nacionalnoj valuti 2. srpnja 2014.;

ii. za krenja clanaka 16. i 17., 2 500 000 EUR ili 2 % njezinog ukupnog godi$njeg prometa prema posljednjim
dostupnim financijskih izvjestajima koje je odobrilo upravljacko tijelo ili, u drzavama ¢lanicama cija valuta nije
euro, odgovarajucu vrijednost u nacionalnoj valuti 2. srpnja 2014.; i

iii. za krSenja clanaka 18., 19. i 20., 1 000 000 EUR ili u drzavama ¢lanicama ¢ija valuta nije euro, odgovarajuéu
vrijednost u nacionalnoj valuti 2. srpnja 2014.

Upucdivanja na nadlezno tijelo u ovom stavku ne dovode u pitanje sposobnost nadleznog tijela da obavlja svoje zadale na
bilo koji nacin naveden u ¢lanku 23. stavku 1.

Za potrebe prvog podstavka tocke (j) podtocaka i. i ii., kada je pravna osoba mati¢no drustvo ili drustvo kéi koje je
obvezno sastavljati konsolidirane financijske izvjestaje u skladu s Direktivom 2013/34/EU (1), odgovarajui ukupni
godi$nji promet je ukupan godi$nji promet ili odgovarajuca vrsta prihoda u skladu s mjerodavnim racunovodstvenim
direktivama, Direktivom Vije¢a 86/635/EEZ (%) za banke i Direktivom Vijeca 91/674/EEZ (°) za drustva za osiguranje,
prema posljednjim dostupnim konsolidiranim financijskim izvjestajima koje je odobrilo upravljacko tijelo krajnjeg
mati¢nog drustva.

3. Drzave ¢lanice mogu dodijeliti tim nadleZnim tijelima ovlasti pored onih iz stavka 2. i mogu predvidjeti vie razine
sankcija od onih koje su utvrdene u tom stavku.

Clanak 31.
IzvrSavanje ovlasti nadzora i izricanja sankcija

1. Drzave clanice osiguravaju da, prilikom odredivanja vrste i razine administrativnih sankcija, nadlezna tijela uzimaju
u obzir sve bitne okolnosti, ukljuujuéi prema potrebi:

(a) ozbiljnost i trajanje krienja;

(b) stupanj odgovornosti osobe odgovorne za krienje;

(c) financijsku snagu osobe odgovorne za krSenje, uzetu kao, na primjer, ukupni prihod pravne osobe ili godi$nji
dohodak fizicke osobe;

(d) vaznost ostvarene dobiti ili izbjegnutog gubitka osobe odgovorne za krSenje, u mjeri u kojoj ih je moguée utvrditi;

(e) razinu suradnje osobe odgovorne za kr$enje s nadleznim tijelom, ne dovodeéi u pitanje potrebu da se osigura povrat
ostvarene dobiti ili izbjegnutog gubitka te osobe;

(") Direktiva 2013/34/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 26. lipnja 2013. o godisnjim financijskim izvjestajima, konsolidiranim
financijskim izvjeStajima i vezanim izvje$¢ima za odredene vrste poduzeca, o izmjeni Direktive 2006/43/EZ Europskog parlamenta i
Vijeéa i o stavljanju izvan snage direktiva Vijeca 78/660/EEZ i 83/349/EEZ (SL L 182, 29.6.2013,, str. 19.).

(%) Direktiva Vijeca 86/635[EEZ od 8. prosinca 1986. o godisnjim financijskim izvjestajima i konsolidiranim financijskim izvjestajima
banaka i drugih financijskih institucija (SL L 372, 31.12.1986., str. 1.).

() Direktiva Vijeca 91/674[EEZ od 19. prosinca 1991. o godisnjim financijskim izvjestajima i konsolidiranim financijskim izvjestajima
drustava za osiguranje (SL L 374, 31.12.1991,, str. 7.).
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(f) prethodna krienja osobe odgovorne za krienje; i

(¢) mjere koje je osoba odgovorna za krSenje poduzela kako bi sprijecila uzastopno krienje.

2. Prilikom izvr$avanja svojih ovlasti izricanja administrativnih sankcija i drugih administrativnih mjera na temelju
¢lanka 30., nadlezna tijela blisko suraduju kako bi osigurala da su izvrSavanje njihovih ovlasti nadzora i istrazivanja te
administrativne sankcije koje ona izricu i druge administrativne mjere koje poduzimaju, u¢inkoviti i prikladni u okviru
ove Uredbe. Ona koordiniraju svoja djelovanja u skladu s ¢lankom 25. kako bi izbjegla udvostrucavanja i preklapanja u
izvrSavanju svojih nadzornih i istraznih ovlasti te u izricanju administrativnih sankcija u odnosu na prekograni¢ne
slucajeve.

Clanak 32.
Prijavljivanje krSenja

1. Drzave clanice osiguravaju da nadlezna tijela uspostave ucinkovite mehanizme koji omoguéavaju prijavljivanje
stvarnih ili potencijalnih krSenja ove Uredbe nadleznim tijelima.

2. Mehanizmi iz stavka 1. ukljucuju najmanje:

(a) posebne postupke za zaprimanje prijava krSenja i daljnje postupanje, ukljucujuéi uspostavu sigurnih komunikacijskih
kanala za takve prijave;

u okviru njihovog radnog odnosa, odgovarajucu zastitu osoba koje rade na temelju ugovora o radu, a koje prijave
) 3 3 g ) J ju ug Je pry
krienja ili koje su optuzene za krSenja, barem od odmazde, diskriminacije ili drugih vrsta nepostenog postupanja
prema njima; i

(c) zastitu osobnih podataka i prijavitelja krSenja i fizicke osobe koja je navodno pocinila krsenje, ukljucujudi zastitu u
odnosu na ocuvanje tajnosti njihovog identiteta u svim fazama postupka, bez obzira na to je li objavljivanje
informacija bilo obvezno prema nacionalnom pravu u okviru istraga ili u okviru naknadnih sudskih postupaka.

3. Drzave clanice zahtijevaju od poslodavaca koji se bave djelatnostima koje su uredene propisima o financijskim
uslugama da imaju uspostavljene odgovarajuée unutarnje postupke prema kojima njihovi zaposlenici mogu prijaviti
krienja ove Uredbe.

4. Drzave clanice mogu predvidjeti financijske poticaje osobama koje nude relevantne informacije o moguéim krse-
njima ove Uredbe koji se dodjeljuju u skladu s nacionalnim pravom kada takve osobe nemaju druge postojece zakonske
ili ugovorne obveze prijaviti takve informacije i pod uvjetom da su informacije nove i da rezultiraju izricanjem admini-
strativne ili kaznenopravne sankcije ili poduzimanjem druge administrativne mjere zbog krsenja ove Uredbe.

5. Komisija donosi provedbene akte radi odredivanja postupaka iz stavka 1., uklju¢ujudi nacine postupanja za prijavu i
po prijavi te mjere za zastitu osoba koje rade na temelju ugovora o radu i mjere za zastitu osobnih podataka. Ti se
provedbeni akti donose u skladu s postupkom ispitivanja iz ¢lanka 36. stavka 2.

Clanak 33.
Razmjena podataka s ESMA-om

1. Nadlezna tijela godisnje dostavljaju ESMA-i zbirne podatke o svim administrativnim sankcijama i drugim admini-
strativnim mjerama koje su nadlezna tijela izrekla u skladu s ¢lancima 30., 31. i 32. ESMA objavljuje te podatke u
godiSnjem izvjes¢u. Nadlezna tijela takoder godisnje dostavljaju ESMA-i anonimizirane i zbirne podatke o svim admini-
strativnim istragama poduzetima u skladu s tim ¢lancima.
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2. Kada su drzave ¢lanice, u skladu s ¢lankom 30. stavkom 1. drugim podstavkom, utvrdile kaznenopravne sankcije za
krdenja iz tog clanka, njihova nadlezna tijela dostavljaju ESMA-i godi$nje anonimizirane i zbirne podatke o svim
poduzetim kaznenim istragama i kaznenopravnim sankcijama koje su izrekla pravosudna tijela u skladu sa ¢lancima
30., 31. 1 32. ESMA objavljuje podatke o izrecenim kaznenopravnim sankcijama u godi$njem izvjescu.

3. Kada nadlezno tijelo objavi administrativne ili kaznenopravne sankcije ili druge administrativne mjere, istodobno o
tome obavjescuje ESMA-u.

4. Kada se objavljena administrativna ili kaznenopravna sankcija ili druga administrativna mjera odnosi na investicijsko
drustvo koje ima odobrenje za rad u skladu s Direktivom 2014/65/EU, ESMA dodaje uputu na tu objavljenu sankciju ili
mjeru u registar investicijskih drustava osnovan u skladu s ¢lankom 5. stavkom 3. te Direktive.

5. Kako bi se osigurali jedinstveni uvjeti primjene ovog ¢lanka, ESMA priprema nacrte provedbenih tehnickih stan-
darda radi utvrdivanja postupaka i oblika razmjene informacija iz ovog ¢lanka.

ESMA Komisiji podnosi te nacrte provedbenih tehnickih standarda do 3. srpnja 2016.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za donosenje provedbenih tehnickih standarda iz prvog podstavka u skladu s ¢lankom 15.
Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 34.
Objavljivanje odluka

1. Podlozno treem podstavku, nadlezna tijela objavljuju svaku odluku kojom se izri¢e administrativna sankcija ili
druga administrativna mjera u vezi s krSenjem ove Uredbe na svojoj internetskoj stranici odmah nakon $to osoba na koju
se odnosi ta odluka bude obavijestena o toj odluci. Takva objava ukljucuje barem podatke o vrsti i naravi krienja te
identitet osobe na koju se odnosi odluka.

Prvi podstavak ne primjenjuje se na odluke kojima se uvode mjere istraznog karaktera.

Kada nadlezno tijelo smatra da bi objavljivanje identiteta pravnih osoba na koje se odnosi odluka ili osobnih podataka
fizicke osobe bilo nerazmjerno, a na temelju procjene razmjernosti objavljivanja takvih podataka koja se provodi za svaki
slu¢aj posebno, ili kada bi takvo objavljivanje ugrozilo istragu u tijeku ili stabilnost financijskih trzista, ono poduzima bilo
§to od sljedeceg:

(a) odgada objavu odluke do trenutka kad razlozi za tu odgodu prestanu postojati;

(b) objavljuje odluku na anonimnoj osnovi u skladu s nacionalnim pravom kada takvo objavljivanje osigurava u¢inkovitu
zadtitu predmetnih osobnih podataka;

() ne objavljuje odluku u slucaju kada nadlezno tijelo smatra da e objava u skladu s tockom (a) ili (b) biti nedostatna da
se osigura:

i. neugrozavanje stabilnosti financijskih trzista; ili

ii. proporcionalnost objave takvih odluka u odnosu na mjere koje se smatraju blazima po svojoj prirodi.
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Kada nadlezno tijelo odluci objaviti odluku na anonimnoj osnovi, kako je navedeno u treem podstavku tocki (b), ono
moze odgoditi objavljivanje relevantnih podataka na razumno razdoblje kada se moze predvidjeti da ¢e u tom razdoblju
prestati postojati razlozi za anonimnu objavu.

2. Kada postoji pravo na zalbu protiv odluke pred nacionalnim pravosudnim, administrativnim ili drugim tijelom,
nadlezno tijelo takoder odmah objavljuje na svojoj internetskoj stranici te informacije i sve naknadne informacije o ishodu
takve zalbe. Osim toga, objavljuje se i svaka odluka kojom se ukida odluka na koju postoji pravo zalbe.

3. Nadlezna tijela osiguravaju da svaka odluka koja je objavljena u skladu s ovim ¢lankom ostane dostupna na njihovoj
internetskoj stranici najmanje pet godina od objave. Osobni podaci sadrzani u takvim objavama ostaju na internetskoj
stranici nadleznog tijela onoliko dugo koliko je potrebno u skladu s vaze¢im pravilima o zastiti podataka.

POGLAVLJE 6.
DELEGIRANI AKTI I PROVEDBENI AKTI

Clanak 35.
Izvr$avanje ovlasti

1. Ovlast za donosenje delegiranih akata dodjeljuje se Komisiji podlozno uvjetima utvrdenima u ovom ¢lanku.

2. Ovlast za donosenje delegiranih akata iz clanka 6. stavaka 5. i 6., clanka 12. stavka 5., ¢lanka 17. stavka 2. treCeg
podstavka, clanka 17. stavka 3. i clanka 19. stavaka 13. i 14. dodjeljuje se Komisiji na neodredeno vrijeme pocevsi od
2. srpnja 2014.

3. Europski parlament ili Vijee u svakom trenutku mogu opozvati delegiranje ovlasti iz ¢lanka 6. stavaka 5. i 6.,
¢lanka 12. stavka 5., ¢clanka 17. stavka 2. treeg podstavka, ¢lanka 17. stavka 3. i ¢lanka 19. stavaka 13. i 14. Odlukom o
opozivu prekida se delegiranje ovlasti koja je u njoj navedeno. Opoziv proizvodi ucinke dan nakon objave spomenute
odluke u Sluzbenom listu Europske unije ili na kasniji dan naveden u spomenutoj odluci. On ne utje¢e na valjanost
delegiranih akata koji su ve¢ na snazi.

4. Cim donese delegirani akt, Komisija ga istodobno priopéuje Europskom parlamentu i Vijeéu.

5. Delegirani akt donesen na temelju ¢lanka 6. stavaka 5. i 6., ¢lanka 12. stavka 5., ¢lanka 17. stavka 2. treceg
podstavka, ¢lanka 17. stavka 3. ili ¢lanka 19. stavka 13. ili 14. stupa na snagu samo ako Europski parlament ili Vijece u
roku od tri mjeseca od priopéenja tog akta Europskom parlamentu i Vije¢u na njega ne uloze nikakav prigovor ili ako su
prije isteka tog roka i Europski parlament i Vijece obavijestili Komisiju da nece uloziti prigovore. Taj se rok produljuje za
tri mjeseca na inicijativu Europskog parlamenta ili Vijeca.

Clanak 36.
Postupak odbora

1. Komisiji pomaze Europski odbor za vrijednosne papire osnovan Odlukom Komisije 2001/528/EZ (!). Navedeni
odbor je odbor u smislu Uredbe (EU) br. 182/2011.

2. Prilikom upuéivanja na ovaj stavak primjenjuje se ¢lanak 5. Uredbe (EU) br. 182/2011.

(") Odluka Komisije 2001/528/EZ od 6. lipnja 2001. o osnivanju Europskog odbora za vrijednosne papire (SL L 191, 13.7.2001.,
str. 45.).
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POGLAVLJE 7.
ZAVRSNE ODREDBE

Clanak 37.
Stavljanje izvan snage Direktive 2003/6/EZ i njezinih provedbenih mjera

Direktiva 2003/6/EZ i direktive Komisije 2004/72[EZ ('), 2003/125/EZ (%) i 2003/124/EZ () te Uredba Komisije (EZ)
br. 2273/2003 () stavljaju se izvan snage s uc¢inkom od 3. srpnja 2016. Upucivanja na Direktivu 2003/6/EZ tumace se
kao upuéivanja na ovu Uredbu i ¢itaju se u skladu s korelacijskom tablicom iz Priloga II. ovoj Uredbi.

Clanak 38.
Izvjesce

Komisija do 3. srpnja 2019. podnosi izvjesée Europskom parlamentu i Vijecu o primjeni ove Uredbe, prema potrebi
zajedno sa zakonodavnim prijedlogom za njezinu izmjenu. U izvje$¢u se ocjenjuje, izmedu ostalog:

(a) prikladnost uvodenja zajedni¢kih pravila o potrebi da sve drzave ¢lanice osiguraju administrativne sankcije za
trgovanje na temelju povlastenih informacija i manipuliranje trzistem;

(b) je li definicija povlastenih informacija dovoljna da obuhvati sve informacije relevantne nadleznim tijelima za ucin-
kovito suzbijanje zlouporabe trzista;

() primjerenost uvjeta pod kojima se odreduje zabrana trgovanja u skladu s ¢lankom 19. stavkom 11. s ciljem utvr-
divanja postoje li neke druge okolnosti pod kojima bi se trebala primjenjivati zabrana;

(d) moguénost uspostave okvira Unije za nadzor knjige naloga koja se odnosi na prekograni¢no trgovanje u odnosu na
zlouporabu trzista, ukljucujudi i preporuke za takav okvir; i

() podrugje primjene odredbi o referentnim mjerilima.

Za potrebe prvog podstavka tocke (a), ESMA poduzima provjeru primjene administrativnih sankcija i, u slucajevima kada
su drzave ¢lanice odlucile u skladu s ¢lankom 30. stavkom 1. drugim podstavkom utvrditi kaznenopravne sankcije zbog
krdenja ove Uredbe kako je tamo navedeno, provjeru primjene takvih kaznenopravnih sankcija unutar drzava clanica.
Tom se provjerom obuhvacaju i svi podaci stavljeni na raspolaganje u skladu s clankom 33. stavcima 1.1 2.

Clanak 39.
Stupanje na snagu i primjena

1. Ova Uredba stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Sluzbenom listu Europske unije.

(") Direktiva Komisije 2004/72[EZ od 29. travnja 2004. o provedbi Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijeca u pogledu
prihvacenih trzi$nih praksi, definicije povlastene informacije u odnosu na izvedenice na robu, izrade popisa upucenih osoba,
prijavljivanja transakcija osoba na rukovodedim polozajima i prijavljivanja sumnjivih transakcija (SL L 162, 30.4.2004., str. 70.).

(%) Direktiva Komisije 2003/125/EZ od 22. prosinca 2003. o provedbi Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijeca u pogledu
primjerenog prikaza preporuka za ulaganje i objavljivanja sukoba interesa (SL L 339, 24.12.2003., str. 73.).

(%) Direktiva Komisije 2003/124/EZ od 22. prosinca 2003. o provedbi Direktive 2003/6/EZ u pogledu definicije i javnog objavljivanja
povlastenih informacija i definicije manipuliranja trzistem (SL L 339, 24.12.2003., str. 70.).

(*) Uredba Komisije (EZ) br. 2273/2003 od 22. prosinca 2003. o provedbi Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijeca u
pogledu izuzeca za programe otkupa i stabilizacije financijskih instrumenata (SL L 336, 23.12.2003., str. 33.).
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2. Primjenjuje se od 3. srpnja 2016., osim ¢lanka 4. stavaka 4. i 5., ¢clanka 5. stavka 6., ¢lanka 6. stavaka 5. i 6., ¢lanka
7. stavka 5., ¢lanka 11. stavaka 9., 10. 1 11., ¢lanka 12. stavka 5., ¢lanka 13. stavaka 7. i 11., clanka 16. stavka 5., ¢lanka
17. stavka 2. trefeg podstavka, ¢lanka 17. stavaka 3., 10. i 11., ¢lanka 18. stavka 9., ¢lanka 19. stavaka 13., 14. i 15,
¢lanka 20. stavka 3., ¢lanka 24. stavka 3., ¢lanka 25. stavka 9., ¢lanka 26. stavka 2. drugog, treceg i cetvrtog podstav-
kaclanka 32. stavka 5. i ¢lanka 33. stavka 5., koji se pocinju primjenjivati 2. srpnja 2014.

3. Drzave clanice do 3. srpnja 2016. poduzimaju mjere potrebne za uskladivanje s ¢lancima 22., 23. i 30., ¢lankom
31. stavkom 1. i ¢lancima 32. i 34.

4. Upudivanja u ovoj Uredbi na Direktivu 2014/65/EU i Uredbu (EU) br. 600/2014 prije 3. sijecnja 2017. ¢itaju se kao
upudivanja na Direktivu 2004/39/EZ u skladu s korelacijskom tablicom u Prilogu IV. Direktivi 2014/65/EU u mjeri u
kojoj ta korelacijska tablica sadrzi odredbe kojima se upuéuje na Direktivu 2004/39/EZ.

Kada se u odredbama ove Uredbe upucuje na OTP-ove, rastuca trzista MSP-ova, emisijske jedinice ili proizvode na drazbi
koji se na njima temelje, te se odredbe ne primjenjuju na OTP-ove, rastuéa trzista MSP-ova, emisijske jedinice ili
proizvode na drazbi koji se na njima temelje do 3. sije¢nja 2017.

Ova je Uredba u cijelosti obvezujuca i izravno se primjenjuje u svim drzavama ¢lanicama.

Sastavljeno u Strasbourgu 16. travnja 2014.

Za Europski parlament Za Vijece
Predsjednik Predsjednik
M. SCHULZ D. KOURKOULAS
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PRILOG 1.

A. Pokazatelji manipulativnog ponasanja povezanog s laznim ili obmanjujué¢im signalima i drZanjem cijena

Za potrebe primjene ¢lanka 12. stavka 1. tocke (a) ove Uredbe i ne dovodedi u pitanje oblike ponaSanja navedene u
stavku 2. tog ¢lanka, uzimaju se u obzir sljede¢i netaksativni pokazatelji, koje se same po sebi nuzno ne smatra
manipuliranjem trziStem, kada sudionici na trziStu ili nadlezna tijela ispituju transakcije ili naloge za trgovanje:

(@) u kojoj mjeri zadani nalozi za trgovanje ili izvrSene transakcije predstavljaju znacajan dio dnevnog volumena
transakcija relevantnim financijskim instrumentom, povezanim promptnim ugovorom za robu ili proizvodom na
drazbi na temelju emisijskih jedinica, a posebno kada te aktivnosti dovode do znacajne promjene njihovih cijena;

(b) u kojoj mjeri nalozi za trgovanje koje su izdale ili transakcije koje su izvrsile osobe sa znacajnom kupovnom ili
prodajnom pozicijom u financijskom instrumentu, povezanom promptnom ugovoru za robu ili proizvodu na
drazbi na temelju emisijskih jedinica dovode do znacajnih promjena cijene tog financijskog instrumenta, pove-
zanog promptnog ugovora za robu ili proizvoda na drazbi na temelju emisijskih jedinica;

(c) dovode li izvrene transakcije do promjene u stvarnom vlasnistvu financijskog instrumenta, povezanog promptnog
ugovora za robu ili drugog proizvoda na drazbi na temelju emisijskih jedinica;

(d) u kojoj mjeri zadani nalozi za trgovanje ili izvrSene transakcije ili otkazani nalozi obuhvacaju izmjenu pozicija u
kratkom razdoblju i predstavljaju znacajan dio dnevnog volumena transakcija relevantnim financijskim instrumen-
tom, povezanim promptnim ugovorom za robu ili proizvodom na drazbi na temelju emisijskih jedinica te bi se
mogli povezati sa znacajnim promjenama cijene financijskog instrumenta, povezanog promptnog ugovora za robu
ili proizvoda na drazbi na temelju emisijskih jedinica;

(e) u kojoj su mjeri zadani nalozi za trgovanje ili izviSene transakcije koncentrirani unutar kratkog vremenskog
raspona tijekom dnevnog trgovanja i dovode do promjene cijene koja je slijedom toga promijenila smjer kretanja;

(f) u kojoj mjeri zadani nalozi za trgovanje mijenjaju prikaz najboljih cijena ponude ili potraznje financijskog
instrumenta, povezanog promptnog ugovora za robu ili proizvoda na drazbi na temelju emisijskih jedinica, ili
u opCenitijem smislu prikaz knjige naloga dostupne sudionicima na trzistu, a uklonjeni su prije nego sto su
izvrSeni; i

(2) u kojoj su mjeri nalozi za trgovanje zadani ili transakcije izvrSene u specifi¢no vrijeme ili oko specifi¢nog vremena
u kojem se izraunavaju referentne cijene i cijene namire te vrSe vrednovanja, a dovode do promjena cijena koje
imaju ucinak na te cijene i vrednovanja.

B. Pokazatelji manipulativnog ponasanja povezani s upotrebom fiktivnih postupaka ili svakog drugog oblika obmane ili
prijevare

Za potrebe primjene ¢lanka 12. stavka 1. tocke (b) ove Uredbe i ne dovodedi u pitanje oblike ponasanja navedene u
stavku 2. tog ¢lanka, uzimaju se u obzir sljede¢i netaksativni pokazatelji, koje se same po sebi nuzno ne smatra
manipuliranjem trziStem, kada sudionici na trziStu ili nadlezna tijela ispituju transakcije ili naloge za trgovanje:

(a) prethodi li zadanim nalozima za trgovanje ili izvrSenim transakcijama, ili slijedi nakon njih, Sirenje neistinitih ili
obmanjujuéih informacija od strane istih osoba koje su naloge zadale ili transakcije izvrsile ili osoba povezanih s
njima; i

(b) zadaju li naloge za trgovanje ili izvrSavaju li transakcije osobe prije ili nakon $to te iste osobe ili osobe povezane s
njima izrade ili prosire preporuke za ulaganje koje su neto¢ne, pristrane ili o¢ito pod utjecajem materijalnih
interesa.
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PRILOG II.
Korelacijska tablica
Ova Uredba Direktiva 2003/6/EZ
Clanak 1.
Clanak 2.
Clanak 2. stavak 1. tocka (a) Clanak 9. prvi stavak
Clanak 2. stavak 1. tocka (b)
Clanak 2. stavak 1. tocka (c)
Clanak 2. stavak 1. tocka (d) Clanak 9. drugi podstavak
Clanak 2. stavak 3. Clanak 9. prvi podstavak
Clanak 2. stavak 4. Clanak 10. tocka (a)
Tocka 1. ¢lanka 3. stavka 1. Clanak 1. stavak 3.
Tocka 2. ¢lanka 3. stavka 1.
Tocka 3. ¢lanka 3. stavka 1.
Tocka 4. ¢lanka 3. stavka 1.
Tocka 5. ¢lanka 3. stavka 1.
Tocka 6. ¢lanka 3. stavka 1. Clanak 1. stavak 4.
Tocka 7. ¢lanka 3. stavka 1.
Tocka 8. ¢lanka 3. stavka 1.
Tocka 9. ¢lanka 3. stavka 1. Clanak 1. stavak 5.

Tocka 10. ¢lanka 3. stavka 1.

Tocka 11. clanka 3. stavka 1.

Tocka 12
Tocka 13
Tocke od
Clanak 4.
Clanak 5.
Clanak 6.
Clanak 6.
Clanak 6.
Clanak 6.
Clanak 6.
Clanak 6.

Clanak 6.

¢lanka 3. stavka 1.

clanka 3. stavka 1.

14. do 35. clanka 3. stavka 1.

stavak 1.
stavak 2.
stavak 3.
stavak 4.
stavak 5.
stavak 6.

stavak 7.

Clanak 1. stavak 7.

Clanak 1. stavak 6.

Clanak 8.

Clanak 7.
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Ova Uredba Direktiva 2003/6/EZ

Clanak 7. stavak 1. to¢ka (a) Clanak 1. stavak 1. prvi stavak
Clanak 7. stavak 1. tocka (b) Clanak 1. stavak 1. drugi stavak
Clanak 7. stavak 1. tocka (c)
Clanak 7. stavak 1. tocka (d) Clanak 1. stavak 1. treéi stavak
Clanak 7. stavak 2.
Clanak 7. stavak 3.
Clanak 7. stavak 4.
Clanak 7. stavak 5.
Clanak 8. stavak 1. Clanak 2. stavak 1. podstavak 1.
Clanak 8. stavak 2.
Clanak 8. stavak 2. tocka (a) Clanak 3. tocka (b)
Clanak 8. stavak 2. tocka (b)
Clanak 8. stavak 3.
Clanak 8. stavak 4. tocka (a) Clanak 2. stavak 1. tocka (a)
Clanak 8. stavak 4. tocka (b) Clanak 2. stavak 1. tocka (b)
Clanak 8. stavak 4. tocka (c) Clanak 2. stavak 1. tocka (c)
Clanak 8. stavak 4. tocka (d) Clanak 2. stavak 1. tocka (d)
Clanak 8. stavak 4. drugi podstavak Clanak 4.
Clanak 8. stavak 5. Clanak 2. stavak 2.
Clanak 9. stavak 1.
Clanak 9. stavak 2.
Clanak 9. stavak 3. tocka (a) Clanak 2. stavak 3.
Clanak 9. stavak 3. tocka (b) Clanak 2. stavak 3.
Clanak 9. stavak 4.
Clanak 9. stavak 5.
Clanak 9. stavak 6.
Clanak 10. stavak 1. Clanak 3. tocka (a)
Clanak 10. stavak 2.
Clanak 11.
Clanak 12. stavak 1.
Clanak 12. stavak 1. tocka (a) Clanak 1. stavak 2. tocka (a)
Clanak 12. stavak 1. tocka (b) Clanak 1. stavak 2. tocka (b)
Clanak 12. stavak 1. tocka (c) Clanak 1. stavak 2. tocka (c)
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Ova Uredba

Dircktiva 2003/6/EZ

Clanak 12.
Clanak 12.
Clanak 12.
Clanak 12.
Clanak 12.
Clanak 12.
Clanak 12.
Clanak 12.
Clanak 12.
Clanak 13.
Clanak 13.
Clanak 13.
Clanak 13.
Clanak 13.
Clanak 13.
Clanak 13.
Clanak 13.
Clanak 13.
Clanak 13.
Clanak 13.
Clanak 13.
Clanak 14.
Clanak 14.
Clanak 14.
Clanak 15.
Clanak 16.
Clanak 16.
Clanak 16.
Clanak 16.
Clanak 16.
Clanak 17.
Clanak 17.

Clanak 17.

stavak 1. tocka (d)
stavak 2. tocka (a)
stavak 2. tocka (b)
stavak 2. tocka (c)
stavak 2. tocka (d)
stavak 2. tocka (e)
stavak 3.

stavak 4.

stavak 5.

stavak 1.

stavak 1.

stavak 2.

stavak 3.

stavak 4.

stavak 5.

stavak 6.

stavak 7.

stavak 8.

stavak 9.

stavak 10.

stavak 11.

tocka (a)

tocka (b)

tocka ()

stavak 1.
stavak 2.
stavak 3.
stavak 4.
stavak 5.
stavak 1.
stavak 1. tre¢i podstavak

stavak 2.

Clanak 1.

Clanak 1.

Clanak 1.

Clanak 1.

Clanak 1.

Clanak 2.
Clanak 3.
Clanak 3.
Clanak 5.
Clanak 6.

Clanak 6.

Clanak 6.
Clanak 6.

Clanak 9.

stavak 2. drugi stavak prva alineja

stavak 2. drugi stavak druga alineja

stavak 2. drugi stavak treca alineja

stavak 2. tredi stavak

stavak 2. tocka (a) drugi stavak

stavak 1. stavak 1.
tocka (b)

tocka (a)

stavak 6.

stavak 9.

stavak 10. sedma alineja
stavak 1.

tredi stavak
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Ova Uredba Direktiva 2003/6/EZ
Clanak 17. stavak 3.
Clanak 17. stavak 4. Clanak 6. stavak 2.
Clanak 17. stavak 5.
Clanak 17. stavak 6.
Clanak 17. stavak 7.
Clanak 17. stavak 8. Clanak 6. stavak 3. prvi i drugi podstavak
Clanak 17. stavak 9.
Clanak 17. stavak 10. Clanak 6. stavak 10. prva i druga alineja
Clanak 17. stavak 11.
Clanak 18. stavak 1. Clanak 6. stavak 3. tre¢i podstavak
Clanak 18. stavak 2.
Clanak 18. stavak 3.
Clanak 18. stavak 4.
Clanak 18. stavak 5.
Clanak 18. stavak 6.
Clanak 18. stavak 7. Clanak 9. tre¢i podstavak
Clanak 18. stavak 8.
Clanak 18. stavak 9. Clanak 6. stavak 10. Cetvrta alineja
Clanak 19. stavak 1. Clanak 6. stavak 4.
Clanak 19. stavak 1. tocka (a) Clanak 6. stavak 4.
Clanak 19. stavak 1. tocka (b)
Clanak 19. stavak 2.
Clanak 19. stavak 3.
Clanak 19. stavak 4. tocka (a)
Clanak 19. stavak 4. tocka (b)
Clanak 19. stavci od 5. do 13.
Clanak 19. stavak 14. Clanak 6. stavak 10. peta alineja
Clanak 19. stavak 15. Clanak 6. stavak 10. peta alineja
Clanak 20. stavak 1. Clanak 6. stavak 5.
Clanak 20. stavak 2. Clanak 6. stavak 8.
Clanak 20. stavak 3. Clanak 6. stavak 10. 3esta alineja i ¢lanak 6. stavak 11.
Clanak 21. Clanak 1. stavak 2. tocka (c) druga recenica
Clanak 22. Clanak 11. prvi stavak i ¢lanak 10.

Clanak 23.

stavak 1.

Clanak 12. stavak 1.
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Ova Uredba Direktiva 2003/6/EZ
Clanak 23. stavak 1. tocka (a) Clanak 12. stavak 1. tocka (a)
Clanak 23. stavak 1. tocka (b) Clanak 12. stavak 1. tocka (b)
Clanak 23. stavak 1. tocka (c) Clanak 12. stavak 1. tocka (c)
Clanak 23. stavak 1. tocka (d) Clanak 12. stavak 1. tocka (d)
Clanak 23. stavak 2. tocka (a) Clanak 12. stavak 2. tocka (a)
Clanak 23. stavak 2. tocka (b) Clanak 12. stavak 2. tocka (b)

Clanak 23. stavak 2. tocka (c)
Clanak 23. stavak 2. tocka (d) Clanak 12. stavak 2. tocka (c)
Clanak 23. stavak 2. tocka (e)

Clanak 23. stavak 2. tocka (f)

Clanak 23. stavak 2. tocka (g) Clanak 12. stavak 2. tocka (d)
Clanak 23. stavak 2. tocka (h) Clanak 12. stavak 2. tocka (d)
Clanak 23. stavak 2. tocka (i) Clanak 12. stavak 2. tocka (g)
Clanak 23. stavak 2. tocka (j) Clanak 12. stavak 2. tocka (f)
Clanak 23. stavak 2. tocka (k) Clanak 12. stavak 2. tocka (e)
Clanak 23. stavak 2. tocka (I) Clanak 12. stavak 2. tocka (h)
Clanak 23. stavak 2. tocka (m) Clanak 6. stavak 7.

Clanak 23. stavak 3.
Clanak 23. stavak 4.
Clanak 24. stavak 1. Clanak 15.a stavak 1.
Clanak 24. stavak 2. Clanak 15.a stavak 2.

Clanak 24. stavak 3.

Clanak 25. stavak 1. prvi podstavak Clanak 16. stavak 1.

Clanak 25. stavak 2. Clanak 16. stavak 2. i ¢lanak 16. stavak 4. Cetvrti podsta-
vak

Clanak 25. stavak 2. tocka (a) Clanak 16. stavak 2. drugi podstavak prva alineja i

Clanak 16. stavak 4. Cetvrti podstavak
Clanak 25. stavak 2. tocka (b)

Clanak 25. stavak 2. tocka (c) Clanak 16. stavak 2. drugi podstavak druga alineja i
Clanak 16. stavak 4. Cetvrti podstavak

Clanak 25. stavak 2. tocka (d) Clanak 16. stavak 2. drugi podstavak treca alineja i
Clanak 16. stavak 4. Cetvrti podstavak

Clanak 25. stavak 3.
Clanak 25. stavak 4. Clanak 16. stavak 2. prva recenica
Clanak 25. stavak 5. Clanak 16. stavak 3.

Clanak 25. stavak 6. Clanak 16. stavak 4.
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Ova Uredba Direktiva 2003/6/EZ

Clanak 25. stavak 7. Clanak 16. stavak 2. Cetvrti podstavak i ¢lanak 16.

stavak 4. Cetvrti podstavak

Clanak 25. stavak 8.

Clanak 25. stavak 9. Clanak 16. stavak 5.

Clanak 26.

Clanak 27. stavak 1.

Clanak 27. stavak 2.

Clanak 27. stavak 3. Clanak 13.

Clanak 28.

Clanak 29.

Clanak 30. stavak 1. prvi podstavak Clanak 14. stavak 1.

Clanak 30. stavak 1. tocka (a)

Clanak 30. stavak 1. tocka (b) Clanak 14. stavak 3.

Clanak 30. stavak 2.

Clanak 30. stavak 3.

Clanak 31.

Clanak 32.

Clanak 33. stavak 1. Clanak 14. stavak 5. prvi podstavak

Clanak 33. stavak 2.

Clanak 33. stavak 3. Clanak 14. stavak 5. drugi podstavak

Clanak 33. stavak 4. Clanak 14. stavak 5. tre¢i podstavak

Clanak 33. stavak 5.

Clanak 34. stavak 1. Clanak 14. stavak 4.

Clanak 34. stavak 2.

Clanak 34. stavak 3.

Clanak 35.

Clanak 36. stavak 1. Clanak 17. stavak 1.

Clanak 36. stavak 2.

Clanak 37. Clanak 20.

Clanak 38.

Clanak 39. Clanak 21.

Prilog
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