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(Zakonodavni akti)

UREDBE

UREDBA (EU) 2019/2115 EUROPSKOG PARLAMENTA 1 VI]ECA
od 27. studenoga 2019.

o izmjeni Direktive 2014/65/EU te uredaba (EU) br. 596/2014 i (EU) 2017/1129 u pogledu promicanja
upotrebe rastucih trzista MSP-ova

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VIJECE EUROPSKE UNIJE,

uzimajudi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 114.,
uzimajudi u obzir prijedlog Europske komisije,

nakon prosljedivanja nacrta zakonodavnog akta nacionalnim parlamentima,

uzimajudi u obzir misljenje Europskoga gospodarskog i socijalnog odbora ('),

u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom (%),

bududi da:

(1)  Inicijativa za uniju trziSta kapitala ima za cilj smanjiti ovisnost o bankovnom kreditiranju, diversificirati izvore
financiranja s trZista kapitala za sva mala i srednja poduzeca (,MSP-ovi") i promicati izdavanje obveznica i dionica
MSP-ova na javnim trziStima. Poduzeca osnovana u Uniji koja nastoje prikupiti kapital na mjestima trgovanja
suoCena su s visokim jednokratnim troskovima i trajnim troskovima objavljivanja i uskladivanja koji ih mogu
odvratiti od toga da uopce zatraze uvrstenje za trgovanje na mjestima trgovanja u Uniji. Povrh toga, dionice koje
MSP-ovi izdaju na mjestima trgovanja u Uniji ¢esto imaju niZe razine likvidnosti i vi$u volatilnost, $to povecava
trosak kapitala i taj izvor financiranja ¢ini prezahtjevnim. Horizontalna politika Unije za MSP-ove u tom je pogledu
stoga od klju¢ne vaznosti. Takva politika treba biti uklju¢iva, koherentna i u¢inkovita te se njome treba uzimati u
obzir raznolikost MSP-ova i njihove razli¢ite potrebe.

(2)  Direktivom 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijea () uspostavljena je nova vrsta mjesta trgovanja pod nazivom
rastuca trzi§ta MSP-ova, koja je potkategorija multilateralnih trgovinskih platformi (,MTP-ovi”), kako bi se MSP-
ovima olaksao pristup kapitalu i omogudio im se rast te kako bi se olak3ao daljnji razvoj specijaliziranih trzista ¢iji
je cilj odgovoriti na potrebe izdavatelja koji su MSP-ovi te imaju potencijal za rast. Direktivom 2014/65/EU ujedno
je predvideno da bi ,[p]aznju trebalo usmjeriti na to kako bi buduéi propisi dodatno trebali uévrstiti i promicati
koristenje ovog trZista kako bi postalo privlatno ulagateljima te kako bi osigurali smanjenje administrativnog
optereCenja i dodatne poticaje malim i srednjim poduzeéima za pristup trziStima kapitala na rastu¢im trzistima
malih i srednjih poduzeca.” Europski gospodarski i socijalni odbor u svome je miljenju o Komisijinu prijedlogu ove
Uredbe o izmjeni ustrajao na tome da niska razina komunikacije i birokratski pristupi predstavljaju znatne prepreke
te da je nuzno uloziti daleko veée napore za prevladavanje tih prepreka. Povrh toga, naveo je da bi trebalo ciljano
djelovati prema dnu lanca - samim MSP-ovima - uklju¢ivanjem, izmedu ostaloga, udruzenja MSP-ova, socijalnih
partnera i trgovackih komora.

() SLC 440, 6.12.2018., str. 79.

() Stajaliste Europskog parlamenta od 18. travnja 2019. (jo$ nije objavljeno u Sluzbenom listu) i odluka Vijeca od 8. studenoga 2019.

() Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijea od 15. svibnja 2014. o trzistu financijskih instrumenata i izmjeni Direktive
2002/92[EZ i Direktive 2011/61/EU (SLL 173, 12.6.2014., str. 349.).
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(3)  Uoceno je, medutim, da izdavatelji financijskih instrumenata uvr$tenih za trgovanje na rastuem trZistu MSP-ova
ostvaruju koristi od razmjerno malog broja regulatornih rastereCenja u usporedbi s izdavateljima financijskih
instrumenata uvrtenih za trgovanje na drugim MTP-ovima ili na uredenim trZitima. Vecina obveza utvrdenih
Uredbom (EU) br. 5962014 Europskog parlamenta i Vijeca (‘) jednako se primjenjuje na sve izdavatelje, neovisno o
njihovoj veli¢ini ili mjestu trgovanja na kojem su njihovi financijski instrumenti uvrsteni za trgovanje. Ta niska
razina razlikovanja izmedu izdavatelja financijskih instrumenata uvr$tenih za trgovanje na rastudim trzistima MSP-
ova i onih na drugim MTP-ovima odvraca MTP-ove od toga da zatraZe registraciju kao rastuce trziste MSP-ova, $to
se ogleda u dosadasnjem niskom broju registriranih rastu¢ih trzi§ta MSP-ova. Stoga je potrebno uvesti dodatna
razmjerna rastereéenja i time na odgovarajudi nacin poticati upotrebu rastucih trzi§ta MSP-ova. Upotrebu rastucih
trziSta MSP-ova trebalo bi aktivno promicati. Mnogi MSP-ovi jo$ nisu svjesni postojanja rastucih trzista MSP-ova
kao nove kategorija mjesta trgovanja.

(4)  Privlacnost rastu¢ih trziSta MSP-ova trebalo bi ojacati dodatnim sniZavanjem troskova uskladivanja i
administrativnog opterefenja s kojima se suocavaju izdavatelji financijskih instrumenata uvrstenih za trgovanje na
rastuéim trziStima MSP-ova. Kako bi se zadrzali najvi$i standardi uskladenosti na uredenim trZiStima, mjere
predvidene ovom Uredbom trebalo bi ograniciti samo na poduzeca uvritena na rastuca trzi§ta MSP-ova, bez obzira
na ¢injenicu da nisu svi MSP-ovi uvrsteni na rastuca trzista MSP-ova te da nisu sva poduzeca koja su uvr$tena na
rastuca trzi§ta MSP-ova MSP-ovi. Na temelju Direktive 2014/65/EU do 50 % izdavatelja financijskih instrumenata
uvrstenih za trgovanje na rastuéim trziStima MSP-ova mogu biti poduzeca koja nisu MSP-ovi, kako bi se ocuvala
profitabilnost poslovnog modela rastu¢ih trzista MSP-ova, medu ostalim i s pomo¢u likvidnosti vrijednosnih papira
poduzeca koja nisu MSP-ovi. S obzirom na rizike koji proizlaze iz primjene razlicitih skupova pravila na izdavatelje
uvrstene na istu kategoriju mjesta trgovanja, to jest na rastuca trzista MSP-ova, mjere predvidene ovom Uredbom ne
bi se trebale ograniciti samo na izdavatelje koji su MSP-ovi. Radi dosljednosti u odnosu na izdavatelje i jasnoce za
ulagatelje sniZavanje troskova uskladivanja i administrativnih optereCenja trebalo bi se primjenjivati na sve
izdavatelje financijskih instrumenata uvrstenih za trgovanje na rastuéim trzi§tima MSP-ova, neovisno o njihovoj
trzi$noj kapitalizaciji.

(5)  Uspjeh rastuceg trzista MSP-ova ne bi se trebao mjeriti samo brojem na njega uvrstenih poduzeéa, nego stopom rasta
koju ostvaruju ta poduzeca. Naglasak bi trebalo jo$ viSe staviti na MSP-ove, koji su krajnji korisnici ove Uredbe, i na
njihove potrebe. U tom je kontekstu administrativno rastereCenje nuzan, no ne i jedini korak koji treba napraviti.
Kako bi se potaknuo razvoj MSP-ova potrebno je poduzeti napore usmjerene na poboljanje informacija koje su
izravno dostupne MSP-ovima u vezi s moguénostima financiranja koje su im na raspolaganju. Manja poduzeca koja
imaju potencijal za rast trebala bi ostvarivati koristi od regulatornog rastereéenja.

(6)  Prema ¢lanku 10. stavku 1. Uredbe (EU) br. 596/2014 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. Na temelju ¢lanka 11. stavka 4. te uredbe smatra se
da je objavljivanje povlastenih informacija tijekom istraZivanja trzista provedeno u okviru normalnog obavljanja
posla, profesije ili duznosti osobe, ako se pritom postuju odredeni postupci utvrdeni rezimom istraZivanja trzita.
Istrazivanje trzi§ta obuhvada priopéivanje informacija jednom potencijalnom ulagatelju, ili viSe njih, prije
objavljivanja transakcije, kako bi se procijenio interes potencijalnih ulagatelja za mogucu transakciju i njezine
uvjete, kao $to je njezina potencijalna veli¢ina ili cijena. Tijekom pregovaracke faze ponude vrijednosnih papira
kvalificiranim ulagateljima (privatni plasman) izdavatelji stupaju u pregovore s ograni¢enim brojem potencijalnih
kvalificiranih ulagatelja kako su definirani u Uredbi (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vije¢a () te s tim
kvalificiranim ulagateljima pregovaraju o svim ugovornim uvjetima transakcije.

Cilj priop¢ivanja informacija tijekom te pregovaracke faze jest strukturiranje i dovrsavanje cjelokupne transakcije, a
ne procjena interesa potencijalnih ulagatelja za unaprijed utvrdenu transakciju. Rezim istraZivanja trzista s obzirom
na privatne plasmane obveznica ponekad mozZe predstavljati opterecenje za izdavatelje i ulagatelje te ih odvratiti od
zapocinjanja pregovora o takvim transakcijama. Kako bi se povecala privla¢nost privatnih plasmana obveznica,

() Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. travnja 2014. o zlouporabi trzita (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 (SLL 173, 12.6.2014., str. 1),

() Uredba (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. lipnja 2017. o prospektu koji je potrebno objaviti prilikom javne
ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvr$tavanja za trgovanje na uredenom trZistu te stavljanju izvan snage Direktive 2003/71/EZ
(SLL 168, 30.6.2017., str. 12.).
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trebalo bi smatrati da je objavljivanje povlastenih informacija kvalificiranim ulagateljima u svrhu takvih transakcija
provedeno u okviru normalnog obavljanja posla, profesije ili duznosti osobe te bi takvu objavu trebalo izuzeti iz
podrudja primjene reZima istraZivanja trzita, uz uvjet da se primjenjuje odgovarajudi sporazum o tajnosti podataka.

(7)  Odredena razina likvidnosti izdavateljevih dionica moZe se ostvariti mehanizmima likvidnosti kao $to su sporazumi
o odrzavanju likvidnosti trZista ili ugovori o pruzanju likvidnosti. Sporazum o odrzavanju likvidnosti trzista
podrazumijeva ugovor izmedu trzi§nog operatera i trece strane koja se obvezuje odrZavati likvidnost odredenih
dionica, a zauzvrat dobiva popuste na naknade za trgovanje. Ugovor o pruzanju likvidnosti podrazumijeva ugovor
izmedu izdavatelja i trece strane koja se u ime izdavatelja obvezuje osigurati likvidnost dionica izdavatelja. Kako bi
se u potpunosti osigurao integritet trZista, ugovori o pruzanju likvidnosti trebali bi biti dostupni svim izdavateljima
financijskih instrumenata uvrstenih za trgovanje na rastu¢im trzitima MSP-ova u cijeloj Uniji, podloZno nizu uvjeta.

Nisu sva nadlezna tijela uspostavila prihvacene trzisne prakse u skladu s Uredbom (EU) br. 596/2014 u pogledu
ugovora o pruzanju likvidnosti, §to zna¢i da nemaju svi izdavatelji financijskih instrumenata uvrstenih za trgovanje
na rastucim trzi§tima MSP-ova trenutacno pristup programima likvidnosti u cijeloj Uniji. Taj nedostatak programa
likvidnosti moZe biti prepreka uéinkovitom razvoju rastucih trzi§ta MSP-ova. Stoga je potrebno stvoriti okvir Unije
kojim Ce se izdavateljima financijskih instrumenata uvrstenih za trgovanje na rastu¢im trzistima MSP-ova omoguciti
da sklope ugovor o pruzanju likvidnosti s pruzateljem likvidnosti ako na nacionalnoj razini nije uvedena prihvaena
trziSna praksa. Prema takvom okviru Unije za osobu koja sklapa ugovor o pruzanju likvidnosti s pruzateljem
likvidnosti ne bi se smatralo da manipulira trzistem. Medutim, od klju¢ne je vaznosti da se predloZenim okvirom
Unije za ugovore o pruZanju likvidnosti za rastuca trzi§ta MSP-ova ne zamijene, nego dopune postojece ili budude
prihvaéene nacionalne trziSne prakse. Takoder je od kljuéne vaznosti da nadlezna tijela zadrze moguénost
utvrdivanja prihvacenih trzi§nih praksi u odnosu na ugovore o pruzanju likvidnosti kako bi njihove uvjete mogla
prilagoditi lokalnim posebnostima ili takve dogovore prosiriti na nelikvidne vrijednosne papire koji nisu dionice
uvrStene za trgovanje na mjestima trgovanja.

(8)  Kako bi se osigurala dosljedna uskladenost predlozenog okvira Unije za ugovore o pruzanju likvidnosti, Komisija bi
trebala donijeti regulatorne tehnicke standarde kojim se utvrduje predlozak koji treba upotrebljavati za potrebe
takvih ugovora, a koji izraduje Europsko nadzorno tijelo (Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista
kapitala) (ESMA) osnovano Uredbom (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vijeca (°), putem delegiranih
akata na temelju ¢lanka 290. Ugovora o funkcioniranju Europske unije i u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe
(EU) br. 1095/2010.

(9)  Prema clanku 17. stavku 4. Uredbe (EU) br. 596/2014 izdavatelji mogu odluciti da odgode objavljivanje povlastenih
informacija javnosti ako je vierojatno da bi se time narusili legitimni interesi izdavatelja, ako je vjerojatno da odgoda
neée obmanuti javnost i ako su izdavatelji u moguénosti osigurati povjerljivost informacija. Izdavatelji su, medutim,
duzni o tome obavijestiti nadlezno tijelo i pruziti pisano obrazloZenje svoje odluke. Kada je ta obveza obavjes¢ivanja
nametnuta izdavateljima ¢iji su financijski instrumenti uvrsteni za trgovanje samo na rastu¢em trzistu MSP-ova, ona
moze predstavljati opterelenje. Blazim zahtjevom za takve izdavatelje, prema kojem su oni obvezni pruZiti
obrazloZenje za odgodu samo na zahtjev nadleznog tijela, smanjilo bi se administrativno optereenje za izdavatelje
bez znatnog utjecaja na sposobnost nadleznog tijela da prati objavljivanje povlastenih informacija, uz uvjet da se
nadlezno tijelo ipak obavijesti o odluci o odgodi te da ono ima moguénost pokrenuti istragu u slucaju dvojbi u vezi
s tom odlukom.

(10) Trenutacni manje strog zahtjev za izdavatelje ¢iji su financijski instrumenti uvrsteni za trgovanje na rastuem trzistu
MSP-ova da, u skladu s ¢lankom 18. stavkom 6. Uredbe (EU) br. 596/2014, popis upucenih osoba dostave samo na
zahtjev nadleznog tijela ima u praksi ogranicen ucinak jer ti izdavatelji i dalje podlijezu zahtjevima za praenje osoba
koje se smatraju upucenim osobama u kontekstu projekata u tijeku. Stoga bi postoje¢i zahtjev trebalo zamijeniti
samo popis osoba koje pri normalnom obavljanju svojih duznosti imaju redovit pristup povlastenim
informacijama, kao $to su direktori, ¢lanovi upravljackih tijela ili interni savjetnici. Promptno aZzuriranje cjelokupnih

() Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vijeéa 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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popisa upucenih osoba na nacin predviden u Provedbenoj uredbi Komisije (EU) 2016/347 (') takoder bi predstavljalo
opterecenje za izdavatelje Ciji su financijski instrumenti uvrsteni za trgovanje na rastuem trZistu MSP-ova. Kako,
medutim, neke drZave ¢lanice popise upucenih osoba smatraju vaZnima za osiguravanje viSe razine integriteta
trzista, drzave ¢lanice trebale bi dobiti moguénost da za izdavatelje ¢iji su financijski instrumenti uvrsteni za
trgovanje na rastuéem trzi§tu MSP-ova uvedu zahtjev da osiguraju opseZnije popise upucenih osoba kojima su
obuhvadene sve osobe koje imaju pristup povlastenim informacijama. Ipak, uzimajuéi u obzir potrebu za
osiguravanjem razmjernog administrativnog opterecenja za MSP-ove, ti bi opseZniji popisi trebali predstavljati
smanjeno administrativno optereCenje u usporedbi s potpunim popisima upudenih osoba.

(11) Izuzetno je vazno pojasniti da obvezu sastavljanja popisa upucenih osoba imaju istodobno i izdavatelji i sve osobe
koje djeluju u njihovo ime ili za njihov racun. Odgovornosti svih osoba koje djeluju u ime ili za racun izdavatelja u
pogledu sastavljanja popisa upucenih osoba trebalo bi pojasniti kako bi se izbjegla razli¢ita tumacenja i prakse
$irom Unije. Relevantne odredbe Uredbe (EU) br. 596/2014 trebalo bi na odgovarajuéi nacin izmijeniti.

(12) Na temelju ¢lanka 19. stavka 3. Uredbe (EU) br. 596/2014 izdavatelji i sudionici na trzi$tu emisijskih jedinica duZzni su
objaviti informacije o transakcijama koje su izvrsile osobe koje obavljaju rukovoditeljske duznosti te osobe koje su s
njima usko povezane u roku od tri radna dana od transakcije. Isti rok primjenjuje se i na osobe koje obavljaju
rukovoditeljske duzZnosti te osobe koje su s njima usko povezane u pogledu njihove obveze da svoje transakcije prijave
izdavatelju ili sudioniku na trziStu emisijskih jedinica. Ako osobe koje obavljaju rukovoditeljske duznosti te osobe koje su
s njima usko povezane o svojim transakcijama sa zakasnjenjem obavijeste izdavatelje ili sudionike na trzi§tu emisijskih
jedinica, ti izdavatelji ili sudionici na trZistu emisijskih jedinica suoceni su s tehnickim poteskocama da ispune trodnevni
rok, §to moze dovesti do problema u pogledu odgovornosti. Stoga bi izdavateljima i sudionicima na trzi$tu emisijskih
jedinica trebalo omogucditi da objavljuju transakcije u roku od dva radna dana od primitka obavijesti o tim transakcijama
od osoba koje obavljaju rukovoditeljske duznosti ili osoba koje su s njima usko povezane.

(13) U skladu s Uredbom (EU) 2017/1129 izdavatelj pod odredenim uvjetima nije duZan objaviti prospekt u slucaju
vrijednosnih papira koji se nude kao zamjenska naknada u ponudi za preuzimanje i u slu¢aju vrijednosnih papira
koji se nude, dodjeljuju ili se trebaju dodijeliti u vezi sa spajanjem ili podjelom. Umjesto toga, javnosti se treba
uciniti dostupnim dokument koji sadrzava minimalne informacije kojima se opisuje transakcija i njezin u¢inak na
izdavatelja. Pravom Unije ne zahtijeva se da nacionalno nadlezno tijelo preispituje ili odobrava takav dokument
prije njegove objave te je sadrzaj takvog dokumenta pojednostavnjen u odnosu na prospekt. Nenamjerna posljedica
takvog izuzeca jest mogucénost da, u nekim okolnostima, neuvriteno poduzeée provede inicijalno uvrstenje svojih
dionica za trgovanje na uredenom trziStu bez izrade prospekta. Time se ulagateljima uskracuju korisne informacije
sadrzane u prospektu, a nacionalnom nadleznom tijelu onemogucuje bilo kakvo preispitivanje informacija
stavljenih na raspolaganje trzistu. Stoga je primjereno da se za neuvrSteno poduzee koje trazi uvrstenje za
trgovanje na uredenom trzistu slijedom ponude za preuzimanje putem zamjenske naknade, spajanja ili podjele
uvede zahtjev za objavu prospekta.

(14) Clankom 14. Uredbe (EU) 2017/1129 trenutatno se ne dopusta upotreba pojednostavnjenog prospekta za
izdavatelje ¢iji su vlasnicki vrijednosni papiri uvrsteni za trgovanje na uredenom trzistu ili rastuéem trzi§tu MSP-ova
neprekidno najmanje posljednjih 18 mjeseci, a koji bi Zeljeli izdati vrijednosne papire kojima se daje pristup
vlasnickim vrijednosnim papirima koji su zamjenjivi prethodno izdanim vlasnickim vrijednosnim papirima. Stoga
bi ¢lanak 14. te uredbe trebalo izmijeniti kako bi se takvim izdavateljima omogudila upotreba pojednostavnjenog
prospekta.

(15) Rastuca trzista MSP-ova ne bi trebalo smatrati kona¢nim korakom u rastu izdavatelja te bi ona trebala uspje$nim
poduzedima omoguditi rast i prelazak u buduénosti na uredena trzista na kojima bi ostvarivala koristi od vecée
likvidnosti i $ireg kruga ulagatelja. Kako bi se olak3ao prijelaz s rastuceg trzista MSP-ova na uredeno trziste, rastuca
poduzeca trebala bi imati moguénost primjene pojednostavnjenih obveza objavljivanja navedenih u clanku 14.
Uredbe (EU) 2017/1129 za uvrstenje za trgovanje na uredenom trziStu vrijednosnih papira koji su zamjenjivi
prethodno izdanim vrijednosnim papirima, uz uvjet da ta poduzeca javnosti nude vrijednosne papire koji su
neprekidno uvriteni za trgovanje na rastuem trziStu MSP-ova tijekom najmanje dvije godine i u potpunosti
ispunjavaju obveze u vezi s izvje$¢ivanjem i objavljivanjem tijekom tog razdoblja. Razdoblje od dvije godine trebalo
bi izdavateljima omoguiti da imaju dostatnu koli¢inu informacija o svojem poslovanju i trzitu pruze informacije o
svojoj financijskoj uspjesnosti i zahtjevima u vezi s izvjes¢ivanjem na temelju Direktive 2014/65/EU.

() Provedbena uredba Komisije (EU) 2016/347 od 10. ozujka 2016. o utvrdivanju provedbenih tehnickih standarda u vezi s to¢nim
formatom popisa upucenih osoba i za aZuriranje popisa upudenih osoba u skladu s Uredbom (EU) br. 596/2014 Europskog
parlamenta i Vijeca (SLL 65, 11.3.2016., str. 49.).
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(16) Uredbom (EZ) br. 1606/2002 Europskog parlamenta i Vijeca (%) od izdavatelja financijskih instrumenata uvrstenih za

trgovanje na rastuéim trzi§tima MSP-ova ne zahtijeva se da svoje financijske izvjestaje objavljuju u skladu s
medunarodnim standardima financijskog izvjestavanja. Kako bi se, medutim, izbjeglo odstupanje od standarda
uredenih trziSta, izdavatelji financijskih instrumenata uvrstenih za trgovanje na rastucim trzi§tima MSP-ova koji za
uvrdtenje svojih vrijednosnih papira za trgovanje na uredenom trziStu Zele primijeniti pojednostavnjene obveze
objavljivanja navedene u clanku 14. Uredbe (EU) 2017/1129 trebali bi svoje najnovije financijske izvjestaje,
ukljucujuéi komparativne informacije za prethodnu godinu, ipak sastaviti u skladu s Uredbom (EZ) br. 1606/2002,
pri ¢emu bi bili obvezni sastaviti konsolidirane financijske izvjestaje kao rezultat primjene Direktive 2013/34/EU
Europskog parlamenta i Vijeca (°) nakon uvrstavanja njihovih financijskih instrumenata za trgovanje na uredenom
trzi$tu. Ako primjena te direktive od izdavatelja ne bi zahtijevala sastavljanje takvih financijskih izvjestaja, oni bi
trebali postupati u skladu s nacionalnim pravom drzave ¢lanice u kojoj su osnovani.

(17) Svrha ove Uredbe uskladena je s ciljevima prospekta EU-a za rast, kako je navedeno u ¢lanku 15. Uredbe

(EU) 2017/1129. Bududi da je prospekt EU-a za rast kratak, njegova je izrada ekonomicna, ¢ime su smanjeni
troskovi za MSP-ove. MSP-ovi bi trebali imati mogucénost odluiti se za upotrebu prospekta EU-a za rast. Trenutacna
definicija MSP-ova iz Uredbe (EU) 2017/1129 moze biti previSe ogranicavajuca, posebice za one izdavatelje koji
traZe uvrstenje za trgovanje na rastucem trzistu MSP-ova, a koji su uglavnom vedi od tradicionalnih MSP-ova. Zato
se, §to se tice javnih ponuda koje su odmah popraéene inicijalnim uvrstenjem za trgovanje na rastuéem trzistu MSP-
ova, manji izdavatelji ne bi mogli koristiti prospektom EU-a za rast, ¢ak i ako bi njihova trzi$na kapitalizacija nakon
njihova inicijalnog uvrstenja za trgovanje bila manja od 200 000 000 EUR. Stoga bi Uredbu (EU) 20171129 trebalo
izmijeniti kako bi se izdavateljima koji traZe inicijalnu javnu ponudu s okvirnom trzi§nom kapitalizacijom manjom
od 200 000 000 EUR omogucilo sastavljanje prospekta EU-a za rast.

(18) S obzirom na vaznost MSP-ova za funkcioniranje gospodarstva Unije, posebnu pozornost trebalo bi posvetiti u¢inku

prava Unije o financijskim uslugama na financiranje MSP-ova. Zato bi Komisija pri preispitivanju pravnih akata koji
utje¢u na financiranje uvrtenih i neuvr$tenih MSP-ova trebala analizirati regulatorne i administrativne prepreke,
ukljucujudi one u vezi s istraZivanjima, kojima se ogranicavaju ili sprecavaju ulaganja u MSP-ove. Pritom bi Komisija
trebala procijeniti razvoj tokova kapitala prema MSP-ovima i nastojati stvoriti povoljno regulatorno okruzenje za
poticanje financiranja MSP-ova.

(19) Direktivu 2014/65/EU te uredbe (EU) br. 596/2014 i (EU) 2017/1129 trebalo bi stoga na odgovaraju¢i nacin

izmijeniti.

(20) Ova Uredba trebala bi se primjenjivati od 31. prosinca 2019. Medutim, ¢lanak 1. trebao bi se primjenjivati od

1. sijecnja 2021,

DONIJELI SU OVU UREDBU:

Clanak 1.

Izmjene Uredbe (EU) br. 596/2014

Uredba (EU) br. 596/2014 mijenja se kako slijedi:

1.

u ¢lanku 11. umede se sljedeéi stavak:

,1.a  Ako je ponuda vrijednosnih papira upuéena iskljucivo kvalificiranim ulagateljima kako su definirani u ¢lanku 2.
tocki (¢) Uredbe (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vijeca (¥), priopéivanje informacija tim kvalificiranim
ulagateljima za potrebe pregovora o ugovornim uvjetima njihova sudjelovanja u izdavanju obveznica od strane
izdavatelja ¢iji su financijski instrumenti uvrsteni za trgovanje na mjestu trgovanja, ili od strane bilo koje osobe koja
djeluje u njegovo ime ili za njegov racun, ne predstavlja istraZivanje trziSta. Smatra se da je takvo priopéivanje izvr§eno
u okviru normalnog obavljanja posla, profesije ili duznosti osobe kako je predvideno u ¢lanku 10. stavku 1. ove Uredbe

Uredba (EZ) br. 1606/2002 Europskog parlamenta i Vijeca od 19. srpnja 2002. o primjeni medunarodnih ra¢unovodstvenih standarda
(SLL 243,11.9.2002,, str. 1.).

Direktiva 2013/34/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. o godi$njim financijskim izvjestajima, konsolidiranim
financijskim izvjestajima i povezanim izvjes¢ima za odredene vrste poduzeca, o izmjeni Direktive 2006/43/EZ Europskog parlamenta
i Vijeca i o stavljanju izvan snage direktiva Vijeca 78/660/EEZ i 83/349/EEZ (SL L 182, 29.6.2013., str. 19.).
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te stoga ne predstavlja nezakonito objavljivanje povlastenih informacija. Taj izdavatelj ili bilo koja osoba koja djeluje u
njegovo ime ili za njegov rac¢un osigurava da kvalificirani ulagatelji koji primaju informacije budu svjesni zakonskih i
regulatornih obveza koje iz toga proizlaze i da to potvrde u pisanom obliku te da budu svjesni sankcija koje se
primjenjuju na trgovanje na temelju povlastenih informacija i nezakonito objavljivanje povlastenih informacija.

(*) Uredba (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. lipnja 2017. o prospektu koji je potrebno objaviti
prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvrstavanja za trgovanje na uredenom trzistu te stavljanju
izvan snage Direktive 2003/71/EZ (SLL 168, 30.6.2017., str. 12.).”;

2. u ¢lanku 13. dodaju se sljededi stavci:

,12. Ne dovodedi u pitanje prihvacene trzi$ne prakse uspostavljene u skladu sa stavcima od 1. do 11. ovog ¢lanka,
izdavatelj financijskih instrumenata uvrStenih za trgovanje na rastuéem trzi§tu MSP-ova moze sklopiti ugovor o
pruzanju likvidnosti za vlastite dionice ako su ispunjeni svi sljede¢i uvjeti:

(a) uvjeti ugovora o pruzanju likvidnosti uskladeni su s kriterijima navedenima u stavku 2. ovog ¢lanka i u Delegiranoj
uredbi Komisije (EU) 2016/908 (*);

(b) ugovor o pruzanju likvidnosti sastavljen je u skladu s predloskom Unije iz stavka 13. ovog ¢lanka;

(c) pruzatelj likvidnosti ovlasten je od strane nadleznog tijela u skladu s Direktivom 2014/65/EU te je registriran kao
Clan trziSta pri trziSnom operateru ili investicijskom drustvu koje upravlja rastué¢im trzistem MSP-ova;

(d) trzi$ni operater ili investicijsko drustvo koje upravlja rastuéim trzistem MSP-ova u pisanom obliku potvrduje
izdavatelju da je zaprimio primjerak ugovora o pruzanju likvidnosti i da je suglasan s uvjetima ugovora.

Izdavatelj iz prvog podstavka ovog stavka mora u svakom trenutku moéi dokazati da se uvjeti pod kojima je ugovor
sklopljen trajno ispunjavaju. Taj izdavatelj i trZi$ni operater ili investicijsko drustvo koje upravlja rastuéim trziStem
MSP-ova relevantnim nadleznim tijelima na njihov zahtjev dostavljaju primjerak ugovora o pruzanju likvidnosti.

13.  ESMA priprema nacrte regulatornih tehnickih standarda radi sastavljanja predloska ugovora koji treba
upotrebljavati za potrebe sklapanja ugovora o pruzanju likvidnosti u skladu sa stavkom 12. kako bi se osigurala
uskladenost s kriterijima navedenima u stavku 2., uklju¢ujuéi u pogledu transparentnosti prema trzistu i uspje$nosti
osiguravanja likvidnosti.

ESMA Komisiji podnosi te nacrte regulatornih tehnickih standarda do 1. rujna 2020.

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

(*) Delegirana uredba Komisije (EU) 2016/908 od 26. veljace 2016. o dopuni Uredbe (EU) br. 596/2014 Europskog
parlamenta i Vije¢a u pogledu utvrdivanja regulatornih tehnickih standarda o kriterijima, postupcima i zahtjevima
za uspostavu prihvacene trziSne prakse i zahtjevima za njezino zadrZzavanje, ukidanje ili izmjenu uvjeta za njezino
prihvacanje (SLL 153, 10.6.2016., str. 3.).”;

3. uclanku 17. stavku 4. dodaje se sljedeci podstavak:

,Odstupajudi od treceg podstavka ovog stavka, izdavatelj &iji su financijski instrumenti uvrsteni za trgovanje samo na
rastuem trzi§tu MSP-ova nadleznom tijelu odredenom u skladu sa stavkom 3. dostavlja pisano obrazloZenje samo na
zahtjev. Sve dok je izdavatelj u mogucnosti opravdati svoju odluku o odgodi, nije duzan voditi evidenciju o tom
obrazloZenju.”;

4. ¢lanak 18. mijenja se kako slijedi:
(a) stavci 1.1 2. zamjenjuju se sljedecim:
,1.  Izdavatelji i bilo koja osoba koje djeluje u njihovo ime ili za njihov racun, svaki za sebe:

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

(b) odmah azuriraju popis upuéenih osoba u skladu sa stavkom 4.; i
(c) dostavljaju popis upucenih osoba nadleznom tijelu na njegov zahtjev $to je prije moguce.

2. Izdavatelji i bilo koja osoba koja djeluje u njihovo ime ili za njihov ra¢un poduzimaju sve razumne korake
kako bi osigurali da svaka osoba s popisa upucenih osoba u pisanom obliku prihvaca 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.
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Ako izdavatelj od druge osobe zatrazi da sastavi i aZurira izdavateljev popis upucenih osoba, izdavatelj ostaje
potpuno odgovoran za uskladenost s ovim ¢lankom. Izdavatelj uvijek zadrzava pravo pristupa popisu upucenih
osoba koji sastavlja druga osoba.”;

(b) stavci 4., 5.1 6. zamjenjuju se sljedecim:

,4.  lzdavatelji i bilo koja osoba koja djeluje u njihovo ime ili za njihov racun, svaki za sebe, odmah azuriraju svoj
popis upuéenih osoba, ukljucujudi i datum aZuriranja, u sljede¢im okolnostima:

(a) kada se promijeni razlog za uklju¢ivanje osobe koja se ve¢ nalazi na popisu upucenih osoba;

(b) kada nova osoba ima pristup povlastenim informacijama te je stoga treba dodati na popis upucenih osoba; i
(c) kada osoba prestane imati pristup povlastenim informacijama.

U svakom aZuriranju navodi se datum i vrijeme kada se dogodila promjena zbog koje je azuriranje provedeno.

5. Izdavatelji i bilo koja osoba koja djeluje u njihovo ime ili za njihov racun, svaki za sebe, Cuvaju svoj 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 rastu¢em trzistu MSP-ova imaju pravo na
svoje popise upucenih osoba ukljuciti samo one osobe koje zbog svoje duznosti ili polozaja unutar izdavatelja
imaju redovit pristup povlastenim informacijama.

Odstupajudi od prvog podstavka ovog stavka i ako je to opravdano zbog posebnih bojazni u vezi s integritetom

trzi§tu MSP-ova mogu zahtijevati da u svoje popise upucenih osoba ukljuce sve osobe iz stavka 1. tocke (a). Ti
popisi sadrzavaju informacije navedene u formatu koji je utvrdila ESMA na temelju ¢etvrtog podstavka ovog stavka.

Popisi upucenih osoba iz prvog i drugog podstavka ovog stavka dostavljaju se nadleznom tijelu na njegov zahtjev
§to je prije moguce.

ESMA priprema nacrte provedbenih tehnickih standarda radi utvrdivanja to¢nog formata popisa upuéenih osoba iz
drugog podstavka ovog stavka. Format popisa upucenih osoba razmjeran je i predstavlja smanjeno administrativno
optereCenje u usporedbi s formatom popisa upucenih osoba iz stavka 9.

ESMA Komisiji podnosi te nacrte provedbenih tehnickih standarda do 1. rujna 2020.

Komisiji se dodjeljuje ovlast za dono$enje provedbenih tehnickih standarda iz ¢etvrtog podstavka ovog stavka u
skladu s ¢lankom 15. Uredbe (EU) br. 1095/2010.”;

5. uclanku 19. stavku 3. prvi podstavak zamjenjuje se sljedecim:

3.  Izdavatelj ili sudionik na trzistu emisijskih jedinica objavljuje informacije sadrzane u obavijesti iz stavka 1. u roku
od dva radna dana od primitka takve obavijesti.”;

6. u ¢clanku 35. stavak 2. zamjenjuje se sljedecim:

2. Ovlast za donoSenje delegiranih akata iz ¢lanka 6. stavaka 5. i 6., ¢lanka 12. stavka 5., ¢lanka 17. stavka 2. treceg
podstavka, ¢lanka 17. stavka 3., ¢lanka 19. stavaka 13. i 14. te ¢lanka 38. dodjeljuje se Komisiji na razdoblje od pet
godina pocevsi od 31. prosinca 2019. Komisija izraduje izvje$ée o delegiranju ovlasti najkasnije devet mjeseci prije
kraja razdoblja od pet godina. Delegiranje ovlasti presutno se produljuje za razdoblja jednakog trajanja, osim ako se
Europski parlament ili Vije¢e tom produljenju usprotive najkasnije tri mjeseca prije kraja svakog razdoblja.”.

Clanak 2.

Izmjene Uredbe (EU) 2017/1129

Uredba (EU) 20171129 mijenja se kako slijedi:
1. udanku 1. umecu se sljededi stavci:

,0.a  Izuzeca navedena u stavku 4. tocki (f) i stavku 5. tocki (e) primjenjuju se samo na vlasnicke vrijednosne papire i
samo u sljede¢im slucajevima:
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(@) ponudeni vlasnicki vrijednosni papiri zamjenjivi su postojedim vrijednosnim papirima koji su ve¢ uvrSteni za
trgovanje na uredenom trZistu prije preuzimanja i s njim povezane transakcije, a preuzimanje se ne smatra
obrnutim stjecanjem u smislu tocke B19 medunarodnog standarda financijskog izvjestavanja (MSFI) 3, Poslovna
spajanja, donesenog Uredbom Komisije (EZ) br. 1126/2008 (*); ili

(b) nadzorno tijelo koje je nadlezno, ako je primjenjivo, za preispitivanje isprave o ponudi na temelju Direktive
2004/25/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (**) izdalo je prethodno odobrenje dokumenta iz stavka 4. tocke (f) ili
stavka 5. tocke (e) ovog ¢lanka.

6.b  Izuzeca navedena u stavku 4. tocki (g) i stavku 5. tocki (f) primjenjuju se samo na vlasnicke vrijednosne papire u
pogledu kojih se transakcija ne smatra obrnutim stjecanjem u smislu tocke B19 MSFI-a 3, Poslovna spajanja, te samo u
sljede¢im slucajevima:

(@) vlasnicki vrijednosni papiri subjekta preuzimatelja ve¢ su bili uvrSteni za trgovanje na uredenom trziStu prije
transakcije; ili

(b) vlasnicki vrijednosni papiri subjekata koji podlijezu podjeli ve¢ su bili uvrSteni za trgovanje na uredenom trzistu
prije transakcije.

(*)  Uredba Komisije (EZ) br. 1126/2008 od 3. studenoga 2008. o usvajanju odredenih medunarodnih
racunovodstvenih standarda u skladu s Uredbom (EZ) br. 1606/2002 Europskog parlamenta i Vijeca (SL L 320,
29.11.2008., str. 1).

(**)  Direktiva 2004/25EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 21. travnja 2004. o ponudama preuzimanja (SL L 142,
30.4.2004., str. 12.).7;

¢lanak 14. mijenja se kako slijedi:
() u stavku 1. prvi podstavak mijenja se kako slijedi:

i. tocka (b) zamjenjuje se sljedecim:

na uredenom trzistu ili rastuéem trzi§tu MSP-ova neprekidno najmanje posljednjih 18 mjeseci i koji izdaju
nevlasni¢ke vrijednosne papire ili vrijednosne papire kojima se daje pristup vlasnickim vrijednosnim
papirima koji su zamjenjivi postoje¢im vlasnickim vrijednosnim papirima izdavatelja koji su ve¢ uvrsteni
za trgovanje;”;

ii. dodaje se sljedeca tocka:

neprekidno najmanje dvije godine i koji tijekom cijelog razdoblja uvrstenja za trgovanje u potpunosti
ispunjavaju obveze u vezi s izvje§¢ivanjem i objavljivanjem te koji traZe uvrtenje za trgovanje na
uredenom trZitu vrijednosnih papira koji su zamjenjivi postoje¢im prethodno izdanim vrijednosnim
papirima.”;

(b) stavak 2. mijenja se kako slijedi:
i. udrugom podstavku dodaje se sljedeca recenica:

Jzdavatelji iz stavka 1. prvog podstavka tocke (d) ovog ¢lanka koji su obvezni sastaviti konsolidirane financijske
izvjestaje u skladu s Direktivom 2013/34/EU Europskog parlamenta i Vije¢a (*) nakon uvrstenja njihovih
vrijednosnih papira za trgovanje na uredenom trzistu sastavljaju najnovije financijske informacije na temelju
stavka 3. drugog podstavka tocke (a) ovog ¢lanka, koje sadrzavaju komparativne informacije za prethodnu
godinu uklju¢ene u pojednostavnjeni prospekt, u skladu s medunarodnim standardima financijskog
izvjestavanja iz Uredbe (EZ) br. 1606/2002 Europskog parlamenta i Vijeca (**).

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

(**) Uredba (EZ) br. 1606/2002 Europskog parlamenta i Vije¢a od 19. srpnja 2002. o primjeni medunarodnih
racunovodstvenih standarda (SL L 243, 11.9.2002., str. 1.).”;
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ii. dodaju se sljedeci podstaveci:

Jzdavatelji iz stavka 1. prvog podstavka tocke (d) ovog clanka koji nisu obvezni sastaviti konsolidirane
financijske izvjestaje u skladu s Direktivom 2013/34/EU nakon uvrstenja njihovih vrijednosnih papira za
trgovanje na uredenom trziStu sastavljaju najnovije financijske informacije na temelju stavka 3. drugog
podstavka tocke (a) ovog ¢lanka, koje sadrzavaju komparativne informacije za prethodnu godinu ukljucene u
pojednostavnjeni prospekt, u skladu s nacionalnim pravom drzave ¢lanice u kojoj je izdavatelj osnovan.

Izdavatelji iz tre¢ih zemalja ¢iji su vrijednosni papiri uvrsteni za trgovanje na rastuéem trZistu MSP-ova
sastavljaju najnovije financijske informacije na temelju stavka 3. drugog podstavka tocke (a) ovog ¢lanka, koje
sadrzavaju komparativne informacije za prethodnu godinu uklju¢ene u pojednostavnjeni prospekt, u skladu sa
svojim nacionalnim racunovodstvenim standardima, pod uvjetom da su ti standardi istovjetni Uredbi (EZ)
br. 1606/2002. Ako ti nacionalni racunovodstveni standardi nisu istovjetni medunarodnim standardima
financijskog izvjestavanja, financijske informacije prepravljaju se na temelju Uredbe (EZ) br. 1606/2002.”;

(c) ustavku 3. drugom podstavku tocka (e) zamjenjuje se sljedecim:

»(€) za vlasnicke vrijednosne papire, ukljuc¢ujui vrijednosne papire kojima se daje pristup vlasnic¢kim vrijednosnim
papirima, izvjestaj o obrtnom kapitalu, izjavu o kapitalizaciji i zaduZenosti, objavljivanje relevantnih sukoba
interesa i transakcija izmedu povezanih osoba, glavne dionicare te, ako je primjenjivo, pro forma financijske
informacije.”;

3. uclanku 15. stavku 1. prvom podstavku umece se sljedeca tocka:

»(ca) izdavatelji, osim MSP-ova, koji javno nude dionice istodobno kada i traze uvritenje tih dionica za trgovanje na
rastuem trzi§tu MSP-ova, pod uvjetom da takvi izdavatelji nemaju dionice koje su ve¢ uvrstene za trgovanje na
rastuem trzi$tu MSP-ova i da je ukupna vrijednost sljede¢ih dvaju elemenata manja od 200 000 000 EUR:

i. konacne ponudbene cijene ili najviSe cijene u slucaju iz ¢lanka 17. stavka 1. tocke (b) podtocke i.;

ii. ukupnog broja dionica izdanih odmah nakon javne ponude dionica, izra¢unanog ili na temelju koli¢ine javno
ponudenih dionica ili, u slucaju iz ¢lanka 17. stavka 1. tocke (b) podtocke i., na temelju najvece koli¢ine javno
ponudenih dionica.”;

4. u Prilogu V. tocka II. zamjenjuje se sljede¢im:

WL Izjava o kapitalizaciji i zaduZenosti (samo za vlasnicke vrijednosne papire koje izdaju drustva s trZinom
kapitalizacijom iznad 200 000 000 EUR) i izjava o obrtnom kapitalu (samo za vlasnicke vrijednosne papire).

Svrha je pruziti informacije o kapitalizaciji i zaduZenosti izdavatelja te informacije o dostatnosti obrtnog kapitala za
ispunjavanje postojecih obveza izdavatelja odnosno, ako to nije slucaj, nacinu na koji izdavatelj predlaze osigurati
potreban dodatan obrtni kapital.”.

Clanak 3.

Izmjena Direktive 2014/65/EU
U ¢lanku 33. Direktive 2014/65/EU dodaje se sljededi stavak:

,9.  Komisija uspostavlja stru¢nu skupinu dionika do 1. srpnja 2020. radi pracenja funkcioniranja i uspjesnosti
rastucih trzi$ta malih i srednjih poduzeca. Stru¢na skupina dionika do 1. srpnja 2021.”.

Clanak 4.

Stupanje na snagu i primjena

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



L 320/10 Sluzbeni list Europske unije

11.12.2019.

Primjenjuje se od 31. prosinca 2019. Medutim, ¢lanak 1. primjenjuje se od 1. sijecnja 2021..

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

Sastavljeno u Strasbourgu 27. studenoga 2019

Za Europski parlament Za Vijece
Predsjednik Predsjednica
D. M. SASSOLI T. TUPPURAINEN
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