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OBRAZLOZENJE

1. KONTEKST PRIJEDLOGA
. Razlozi i ciljevi prijedloga

Ova je inicijativa dio niza mjera kojima se uspostavlja unija trziSta kapitala (,,CMU”). Cilj
inicijative je da ulagatelji, posebno manji i mali ulagatelji, dobiju pristup trzi$nim podacima
koji su potrebni za lakSe ulaganje u dionice ili obveznice i osnazivanje infrastruktura trzista
EU-a. Time ¢e se povecati i trziSna likvidnost, zbog ¢ega ¢e drustva lakSe do¢i do financijskih
sredstava na trziStima kapitala. Kako bi ostvarila svoj cilj poticanja istinskog i u¢inkovitog
jedinstvenog trziSta za trgovanje, Komisija je odredila tri prioritetna podrucja za
preispitivanje: poboljSati transparentnost i dostupnosti trziSnih podataka, poboljsati jednake
uvjete na mjestima izvrSenja i omoguciti infrastrukturama trzista EU-a da ostanu konkurentne
na medunarodnoj razini. Ova je inicijativa popra¢ena prijedlogom izmjene Uredbe
(EU) 600/2014 o trzistima financijskih instrumenata (MiFIR) i uklju¢ena je u Program rada
Komisije za 2020.

U svojoj Komunikaciji ,,Europski gospodarski i1 financijski sustav: poticanje otvorenosti,
snage i otpornosti” od 19. sijeénja 2021.2, Europska komisija potvrdila je da pri preispitivanju
okvira MiFID-a Il i MiFIR-a (MiFID/MiFIR) namjerava predloziti pobolj$anja,
pojednostavnjenje i daljnja uskladivanja transparentnosti trzista kapitala. U Sirem kontekstu
napora uloZenih u ja¢anje medunarodne uloge eura, Komisija je najavila i da ¢e ta reforma
obuhvatiti izradu i primjenu konsolidiranog sustava objave, posebno za izdavanje
korporativnih obveznica, kako bi se poveéala likvidnost sekundarnog trgovanja® duznickim
instrumentima denominiranima u eurima.

Tako se vec¢ina zakonodavnih mjera iz ovog paketa nalazi u Uredbi o izmjeni MiFIR-a, ovaj
prijedlog sadrZava 1 usputne izmjene Direktive 2014/65/EU o trZiStu financijskih instrumenata
(MiFID 1II) koje su potrebne radi dosljednosti. Stoga se ta dva prijedloga trebaju Citati
zajedno.

. Dosljednost s postoje¢im odredbama politike u tom podrudju

Inicijativa, koja obuhvaca ovaj prijedlog, nadograduje 1 poboljSava postojeca pravila kojima
se ureduje sudjelovanje na trziStima kapitala u Europskoj uniji, koja se njome unapreduju.
MiFID-om I* je 2007. uvedeno trzi$no natjecanje za trgovanje vlasnickim financijskim
instrumentima. U kasnijim verzijama teksta (MiFID II) trziSno natjecanje proSireno je na
trgovanje nevlasnickim kategorijama imovine, kao $to su obveznice i izvedenice. Zato broker
ili ulagatelj koji Zeli izvrSiti nalog za kupnju ili prodaju imovine, moZe birati razli¢ita mjesta

Pojam mali ulagatelji odnosi se na Siroki spektar ulagatelja koji nisu profesionalni ulagatel;ji.

2 https://ec.europa.eu/info/publications/210119-economic-financial-system-communication_en.
Sekundarno trgovanje odnosi se na aktivnosti na trziStu kapitala nakon izdavanja financijskog
instrumenta. Izdavanje je moguce primjerice inicijalnom javnom ponudom (IPO).

4 Direktiva 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 21. travnja 2004. o trzistima financijskih
instrumenata te o izmjeni direktiva Vijec¢a 85/611/EEZ i 93/6/EEZ i Direktive 2000/12/EZ Europskog
parlamenta i Vijeéa te stavljanju izvan snage Direktive Vijeéa 93/22/EEZ (SL L 145, 30.4.2004.,
str. 1.).
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trgovanja, kao Sto su uredena trziSta, multilateralne trgovinske platforme, platforme za
anonimno trgovanje vrijednosnim papirima (engl. dark pools)® i sistematski internalizatori.

MiFIR® se primjenjuje od 3. sije¢nja 2018. i u njemu se potvrduju koristi od transparentnosti i
konsolidacije trziSnih podataka za investicijsku zajednicu.

Da bi se odrzalo uravnoteZzeno trgovinsko okruzenje, potrebne su prilagodbe pravila o
transparentnosti kojima se ureduje trgovanje na burzama, alternativnim platformama ili preko
sistematskih internalizatora (investicijske banke i odrzavatelji trziSta). Smatra se da je zbog
primjene odredenih odstupanja od pravila o transparentnosti (tzv. ,,izuzeca”) relativno mali
postotak trgovanja dionicama na mjestima trgovanja s transparentnim cijenama. Postojeca
uredba ve¢ sadrzava pravila kojima se ograni¢ava primjena najcesS¢ih izuzeca od obveze
transparentnosti. Svrha pravila kao $to je ,,dvostruko ograni¢enje volumena” (engl. double
volume cap) primjena je gornje granice (ograni¢enja) na koli¢inu dionica kojima sudionici na
trziStu mogu trgovati uz izuze¢e od obveze transparentnosti. Ne samo da te odredbe od
regulatora iziskuju znatne resurse za upravljanje, nego su i dokazano rigidne i nepotrebno
kompliciraju poslovanje na trziStima vlasni¢kih financijskih instrumenata. Stoga se
preispitivanjem planira poboljSati ucinkovitost slozenog medudjelovanja izuzeéa od obveze
transparentnosti i mehanizma dvostrukog ograni¢enja volumena.

Nadalje, kad je rije¢ o konsolidiranom sustavu objave, MiFIR ve¢ sadrzava koncept
»pruzatelja konsolidiranih podataka o trgovanju” (,,CTP”)". Cilj CTP-a je da burze i
alternativna mjesta trgovanja priznatom CTP-u Salju tokove podataka u realnom vremenu. Taj
bi CTP te iste informacije objavljivao, po razumnom trosku, koriste¢i identi¢ne oznake i
formate podataka.

Vazeca pravila o konsolidiranom sustavu objave temelje se na konsolidaciji trziSnih podataka
koju obavljaju privatni subjekti (konkurentski konsolidatori) s raznih mjesta izvrSenja. Na
temelju odredaba MiFIR-a moze biti vise konkurentskih CTP-ova, no moze biti i jedan CTP
ako nema vise pruzatelja. To se dosad iz raznih razloga nije dogodilo.

PredloZena reforma MiFIR-a bavi se razlozima zbog kojih se nije pojavio ni jedan CTP.
Mijenjaju se odredbe o konsolidiranom sustavu objave u MiFIR-u da bi se olaksala pojava
CTP-ova za svaku kategoriju imovine.

. Dosljednost u odnosu na druge politike Unije

Politika financijskih usluga Europske unije potice transparentnost i trzi$no natjecanje. Ti
ciljevi politike obuhvacaju temeljne trziSne podatke. U okviru Akcijskog plana o uniji trzista
kapitala (CMU) Unija nastoji stvoriti cjelovitiji pogled na trzista EU-a. Konsolidiranim
sustavom objave osigurat ¢e se konsolidirani podaci o cijenama i volumenu vrijednosnih
papira kojima se trguje u EU-u i na taj na¢in poboljsati ukupna transparentnost cijena medu
mjestima trgovanja. Njime ¢e se poboljsati i trziSno natjecanje medu mjestima trgovanja, a
ulagateljima dati pristup znatno boljim trziSnim informacija na paneuropskoj razini.

Platforme za anonimno trgovanje su multilateralne trgovinske platforme ili uredena trzista (ili njihovi
posebni dijelovi) na kojima nema obveze transparentnosti prije trgovanja nakon primjene izuzeca od
obveze transparentnosti prije trgovanja.

6 Uredba (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014. o trziStima financijskih
instrumenata i izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SL L 173, 12.6.2014., str. 84.).
7 Odredbe o CTP-u prvotno su uvedene MiFID-om II, ali premjestene su u MiFIR, ¢ije izmjene stupaju

na snagu 1. sije¢nja 2022.

HR



HR

2. PRAVNA OSNOVA, SUPSIDIJARNOST | PROPORCIONALNOST
o Pravna osnova

Okvir MiFID-a/MiFIR-a pravila su koja ureduju sudjelovanje na europskim trziStima kapitala.
Sastoji se od direktive (Direktiva 2014/65/EU, MIFID I1) i uredbe (Uredba (EU) br. 600/2014,
MiFIR). Pravna je osnova za donoSenje MiFID-a II ¢lanak 53. Ugovora o funkcioniranju
Europske unije (,,UFEU”). Stoga bi ista pravna osnova trebala biti i za predlozenu reformu.

Clankom 53. UFEU-a suzakonodavcima se dodjeljuje ovlast za donosenje direktiva &iji je cilj
olaksati osobama pokretanje i obavljanje djelatnosti u cijelom EU-u.

. Supsidijarnost (za neisklju¢ivu nadleznost)

U skladu s nac¢elom supsidijarnosti (¢lanak 5. stavak 3. UFEU-a), djelovanje na razini EU-a
poduzima se samo ako drzave ¢lanice same ne mogu dostatno ostvariti predvidene ciljeve te
ih se stoga, zbog opsega ili ucinka predlozenog djelovanja, na bolji na¢in moze ostvariti na
razini Unije.

U skladu s ukupnim ciljevima konsolidiranog sustava objave, neke odredbe iz MiFID-a
premjestaju se u MiFIR radi uskladenijeg pristupa u cijeloj Uniji. Djelovanjem pojedinih
drzava ¢lanica ne bi se u¢inkovito odgovorilo na potrebu za konsolidacijom trzisnih podataka
koji nastaju na mjestima trgovanja u cijeloj Uniji. Drzave c¢lanice mogle bi nacionalnim
propisima pokusati uskladiti standarde dostave podataka i uvjete licenciranja konsolidatora
trziSnih podataka. Nacionalne inicijative ne bi bile ucinkovite za kvalitetu trziSnih podataka ili
licenciranje konsolidatora trzisSnih podataka koji treba prikupljati trziSne podatke s mjesta
trgovanja u cijeloj Uniji.

. Proporcionalnost

Ovim se prijedlogom isklju¢ivo nadopunjuje prijedlog izmjene MiFIR-a. Ogranic¢en je, s
jedne strane, na brisanje odredenih odredbi iz MiFID-a II koje ¢e postati suvisne zbog izmjena
MiFIR-a, a s druge strane na uvodenje pravnih obveza za drzave Clanice za organiziranje
nadzora nad novim pravilima iz MiFIR-a.

Prijedlog je stoga u potpunosti u skladu s nacelom proporcionalnosti, primjeren je za
ostvarivanje ciljeva 1 pritom ne prelazi ono §to je potrebno da se oni ostvare. Kompatibilan je
se nacelom proporcionalnosti, vode¢i rauna o ravnoteZzi izmedu predmetnog javnog interesa i
troSkovne u€inkovitosti mjere.

. Odabir instrumenta

Ovim se prijedlogom mijenja Direktiva Europskog parlamenta i Vije¢a donesena na temelju
Clanka 53. stavka 1. UFEU-a. Stoga je za izmjenu te direktive potreban prijedlog direktive.

3. REZULTATI EX POST EVALUACIJA, SAVIETOVANJA S DIONICIMA |
PROCJENA UCINKAS®
. Ex post evaluacije/provjere primjerenosti postojeceg zakonodavstva

Komisija je prvo savjetovanje s dionicima, nakon pocetka primjene pravila iz MiFID-
a/MiFIR-a u sijecnju 2018., odrzala u razdoblju od veljaée do svibnja 2020. Detaljno je
opisano u prijedlogu izmjene MiFIR-a koji je priloZzen ovom prijedlogu. Posebno je postalo

8 Ovaj se odjeljak odnosi na zakonodavni paket u cjelini.
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jasno da vecina ulagatelja nema potpun pregled cijena i dostupne opskrbe (tj. likvidnosti) pri
donosenju odluka o ulaganju na trziStima kapitala u Uniji.

U razdoblju od kraja 2019. do 2021. ESMA je izradila detaljnu analizu okvira MiFID-
a/MiFIR-a, prvenstveno usmjerenu na teme iz klauzula o preispitivanju iz ¢lanka 90. MiFID-a
i Clanka52. MiFIR-a, i objavila izvjeS¢a o preispitivanju s preporukama izmjena
zakonodavnog okvira®. Ta se izvje$¢a o preispitivanju temelje na opseznim javnim
savjetovanjima i sadrzavaju detaljne preporuke o temama strukture trziSta, a posebno
postojeceg rezima transparentnosti. Izvjes¢a su detaljno opisana u prijedlogu izmjene MiFIR-
a kojem je prilozen ovaj prijedlog.

. Savjetovanja s dionicima

Komisija je 28. lipnja 2019. organizirala radionicu radi uklju¢ivanja dionika u interaktivnu
raspravu o izradi konsolidiranog sustava objave u EU-u kojoj je prisustvovalo 80 sudionika na
trzistu kako bi razgovarali o koristima i tehnickim znac¢ajkama CTP-a u EU-u, kao i 0
preprekama njegovoj izradi. Kao predstavnici kupaca sudjelovali su stru¢njaci za podatke o
trgovanju ili trZiSne podatke, prodavatelji podataka, mjesta trgovanja, a od regulatora ESMA 1
nekoliko nacionalnih nadleznih tijela. Svi su se sudionici slozili da bi takav instrument mogao
biti koristan, unato¢ razli¢itim stavovima o znacajkama sustava objave.

Glavna uprava FISMA objavila je 17. veljace 2020. javno savjetovanje o preispitivanju
MiFID-a/MiFIR-a ¢ija je svrha bila prikupiti dokaze od dionika i opéenito od gradana EU-a 0
cjelokupnom funkcioniranju propisa nakon dvogodisSnje primjene. Dionici su mogli iznijeti
svoja stajalista do 18. svibnja 2020. putem internetskog portala EU Survey. Odgovore je
poslalo 458 dionika o nekoliko tema otvorenog savjetovanja, ukljucujuc¢i funkcioniranje
okvira transparentnosti, konsolidirani sustav objave, obveze trgovanja dionicama i
izvedenicama. Te povratne informacije sazetak su 253 jedinstvena odgovora primljena u tom
razdoblju od predstavnika prodavatelja i kupaca, mjestd trgovanja, pruzatelja podataka,
krajnjih korisnika i regulatora.

ESMA je objavila sljedeca izvje$éa o preispitivanju:

- ,,MiFID II/MiFIR Review Report No. 1 On the development in prices for pre- and post-trade data
and on the consolidated tape for equity instruments” (IzvjeSée br. 1 o preispitivanju MiFID-a
II/MiFIR-a o kretanjima cijena za podatke prije i nakon trgovanja i o konsolidiranom sustavu

objave za vlasnicke instrumente):
mifid_ii_mifir_review report no 1 on prices for market data and the equity ct.pdf
(europa.eu)

- ,MIFID II/MiFIR Review Report on the transparency regime for equity and equity-like
instruments, the double volume cap mechanism and the trading obligations for shares” (Izvjesce o
preispitivanju  MiFID-a II/MiFIR-a o reZimu transparentnosti za vlasni¢ke instrumente i
instrumente poput vlasnic¢kih, mehanizam dvostrukog ograni¢enja volumena i obveze za trgovanje
dionicama): https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
2682_mifidii_mifir_report_on_transparency equity_dvc_tos.pdf

- ,MiFIR report on systematic internalisers in non-equity instruments” (Izvjes¢e o MiFIR-U 0
sistematskim internalizatorima nevlasnickih instrumenata):
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
2756_mifidii_mifir_report_on_systematic_internalisers.pdf

- ,MIiFID II/MiFIR Review Report on the transparency regime for non-equity instruments and the
trading obligation for derivatives” (IzvjeS¢e o preispitivanju MiFID-a IlI/MiFIR-a o rezimu
transparentnosti za nevlasnicke instrumente i obveze za trgovanje izvedenicama):
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-

3329 mifid_ii_mifir_review report on_the transparency regime for_non-equity instruments.pdf
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Osim toga, Komisija aktivno proucava postojeca pitanja i narucila je opseznu studiju kako bi
ih unaprijed procijenila i definirala, s kona¢nim ciljem potpore informiranom donoSenju

odluka.

Naposljetku, Komisija je bilateralno kontaktirala sa Sirokim spektrom dionika, posebno
drustvima specijaliziranima za prikupljanje trziSnih podataka, ¢ime je dodatno dopunila svoje
analize i pristup politike.

. Prikupljanje i primjena struénog znanja

Prijedlog se temelji na struénom znanju nadleZnih tijela EU-a koja nadziru mjesta trgovanja i
strunom znanju trziSnih operatera. Osim toga, Komisija pomno prati razvoj u drugim
jurisdikcijama (pogotovo SAD-u i Kanadi) koje su ve¢ izradile konsolidirane sustave objave i
njihove moguce izmjene koje te jurisdikcije razmatraju. Komisija je proucila razna
alternativna rjeSenja i donijela misljenje o njihovoj mogucéoj primjeni u EU-u.

. Procjena ucinka

Odbor za nadzor regulative pregledao je procjenu ucinka usmjerenu na razvoj okvira za
konsolidaciju trzi$nih podatakal®. Izvjesée o procjeni ucinka, koje je detaljno opisano u
prijedlogu izmjene MiFIR-a kojem je priloZzen ovaj prijedlog, dobilo je 8. listopada 2021.
pozitivno misljenje sa zadrSkom od Odbora za nadzor regulative Ostale teme ukljucene u
prijedlog detaljno su obradene u raznim izvjes¢ima ESMA-e o funkcioniranju okvira MiFIR-
a, zbog ¢ega nisu bile u fokusu procjene ucinka.

. Temeljna prava

Ovim se prijedlogom poStuju temeljna prava i nacela priznata Poveljom Europske unije 0
temeljnim pravima, a posebno nacela kojima se utvrduje visoka razina zaStite potroSaca za sve
gradane Unije (Clanak 38.). Bez stvaranja uvjeta za izradu konsolidiranog sustava objave u
EU-u mali ulagatelji mogli bi ostati bez korisnog instrumenta za procjenu uskladenosti
njihovih brokera s pravilom o najpovoljnijem izvrSenju i omogucuje im pristup brojnijim
mogucnostima ulaganja, posebno u odredenim drZzavama clanicama u kojima su mjesta
trgovanja manja i nude manje mogucnosti ulaganja.

4. UTJECAJNA PRORACUN

Inicijativa ne utjece na proracun EU-a. Privatni sektor ¢e omoguciti sustav objave u okviru
registracije pri ESMA-i. Ni drugi elementi prijedloga ne utjecu na proracun EU-a.

5. DRUGI ELEMENTI
. Planovi provedbe i mehanizmi praéenja, evaluacije i izvje$¢ivanja

Prijedlog izmjene MiFIR-a sadrzava pracenje i evaluaciju razvoja integriranog trzista EU-a za
konsolidirane trZiSne podatke. Pratit ¢e se razvoj upravljackih modela za KkoriSteni
konsolidirani sustav objave i uspjeSnost olakSavanja univerzalnog pristupa Sire zajednice
ulagatelja konsolidiranim trziSnim podacima. Posebno ¢e se pratiti kategorije imovina za koje
je uveden konsolidirani sustav objave, pravovremenost i kvaliteta konsolidacije trziSnih
podataka, uloga konsolidacije trziSnih podataka u smanjenju razlike izmedu cijene u trenutku
odluke o kupnji ili prodaji i izvr$ne cijene (engl. implementation shortfall) po kategoriji
imovine, broj pretplatnika na konsolidirane trziSne podatke po kategoriji imovine, uspjeSnost

Sazetak i misljenje Odbora za nadzor regulative dostupni su na: [unijeti poveznicu]
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mehanizama raspodjele prihoda doprinositeljima trziSnih podataka, ucinak konsolidacije
trziSnih podataka na smanjenje asimetri¢nosti informacija medu raznim sudionicima na trzistu
kapitala 1 u¢inak na pravedniji pristup konsolidiranim trziSnim podacima o ulaganjima u mala
I srednja poduzeca.

. Dokumenti s objaSnjenjima (za direktive)

Za ovaj prijedlog nije potrebna objava dokumenata s objasnjenjima o njegovu prenosenju.

. Detaljno obrazlozenje posebnih odredaba prijedloga

Clankom 1. stavcima 1., 3., 4., 7. i 8. briSu se ili zamjenjuju odredbe iz MiFID-a II koje ¢e
postati suvi$ne zbog prijedloga izmjena MiFIR-u iz ovog paketa.

Clankom 1. stavkom 2. uklanja se obveza licenciranja za osobe koje trguju za vlastiti ra¢un na
mjestu trgovanja putem izravnog elektronickog pristupa (DEA) samo ako ne pruzaju ili ne
obavljaju nikakve druge investicijske usluge. Ta je izmjena u skladu s preporukom ESMA-e

iz Izvjeséa o algoritamskom trgovanjull.

Clankom 1. stavkom 5. propisuje se da drzave ¢lanice trebaju obvezati investicijska drustva i
trziSne operatere koji upravljaju MTP-om ili OTP-om da imaju uspostavljene mehanizme
kojima se osigurava da ispunjavaju standarde kvalitete podataka koji se uvode MiFIR-om.

Clankom 1. stavkom 6. propisuje se da drzave ¢&lanice trebaju obvezati uredena trzista da
imaju uspostavljene mehanizme kojima se osigurava da ispunjavaju standarde kvalitete
podataka koji se uvode MiFIR-om.

Clankom 1. stavkom 9. propisuje se da drzave ¢lanice trebaju uvesti sankcije za krienja
odredenih novih odredaba iz MiFIR-a 0 preispitanom mehanizma ograni¢enja volumena,
obveznim doprinoSenjima podataka pruzateljima konsolidiranih podataka o trgovanju,
kvalitete podataka prijavljenih pruzateljima konsolidiranih podataka o trgovanju i isplata za
tokove naloga.

1 ,Report on algorithmic trading” (Izvjesce o algoritamskom trgovanju)
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-156-
4572 _mifid_ii_final_report_on_algorithmic_trading.pdf
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2021/0384 (COD)
Prijedlog
DIREKTIVE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA
o0 izmjeni Direktive 2014/65/EU o trzistu financijskih instrumenata

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VIJECE EUROPSKE UNIJE,

uzimaju¢i u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov clanak 53.
stavak 1.,

uzimajuci u obzir prijedlog Europske komisije,

nakon prosljedivanja nacrta zakonodavnog akta nacionalnim parlamentima,

uzimajuéi u obzir misljenje Europskoga gospodarskog i socijalnog odbora'?,

uzimajuéi u obzir mi§ljenje Europske sredisnje banke®?,

u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom,

buduci da:

1)

()

Komisija je u akcijskom planu za uniju trziSta kapitala iz 2020.}* najavila da
namjerava podnijeti zakonodavni prijedlog za izradu centralizirane baze podataka ¢ija
je namjena pruzanje sveobuhvatnog pregleda cijena i volumena vlasnickih financijskih
instrumenata i financijskih instrumenata poput vlasnic¢kih kojima se trguje u Uniji na
brojnim mjestima trgovanja (,,konsolidirani sustav objave”). U zakljuccima o
akcijskom planu Komisije za uniju trzita kapitala® od 2. prosinca 2020. Vijece je
pozvalo Komisiju da potakne viSe aktivnosti u podrucju ulaganja u Uniji poboljSanjem
dostupnosti i transparentnosti podataka s pomocu daljnje procjene nacina na koje se
mogu ukloniti prepreke uspostavi sustava konsolidiranih podataka u Uniji.

U svojem planu ,,Europski gospodarski i1 financijski sustav: poticanje otvorenosti,
snage i otpornosti” od 19. sije¢nja 2021.1® Komisija je potvrdila svoju namjeru da
poboljsa, pojednostavni i dodatno uskladi transparentnost trziSta kapitala u okviru
preispitivanja Direktive 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeéal’ i Uredbe (EU)
br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vijeéal®. U sklopu napora za jadanje
medunarodne uloge eura Komisija je najavila i da ¢e takva reforma ukljucivati izradu i
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SLCI[...], [...], str. [...].

SLCI[...], [...], str. [...].

COM/2020/590 final.

Zakljucei Vijeca o akcijskom planu Komisije za uniju trzista kapitala, 12898/1 od /20 REV 1 EF 286
ECOFIN 1023: https://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-12898-2020-REV-1/hr/pdf;
COM/2021/32 final.

Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja2014. o trzistu financijskih
instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (SL L 173, 12.6.2014., str. 349.).
Uredba (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014. o trziStima financijskih
instrumenata i izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SL L 173, 12.6.2014., str. 84.).
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©)

(4)

(5)

primjenu konsolidiranog sustava objave, posebno za izdavanje korporativnih
obveznica kako bi se povecala likvidnost sekundarnog trgovanja duznickim
instrumentima denominiranima u eurima.

Uredba (EU) br. 600/2014 izmijenjena je Uredbom (EU) XX/XXXX Europskog
parlamenta i Vijeéa'® kojom se uklanjaju glavne prepreke uvodenju konsolidiranog
sustava objave. Tom je uredbom stoga uvedeno obavezno doprinoSenje trziSnih
podataka pruzatelju konsolidiranih podataka o trgovanju, poboljSana je kvaliteta
podataka i uskladen sat poslovanja. Osim toga, tom se uredbom ograni¢ava mogucnost
primjene izuzeca od obveze transparentnosti prije trgovanja za mjesta trgovanja i
sistematske internalizatore. Nadalje, Uredbom se uvode poboljSanja za obveze
trgovanja i1 zabrana primanja plac¢anja za prosljedivanje naloga klijenata za izvrSenje.
Buduéi da i1 Direktiva 2014/65 sadrzava odredbe koje se odnose na konsolidirani
sustav objave i transparentnost, izmjene Uredbe (EU) br. 600/2014 trebalo bi prenijeti
u Direktivu 2014/65/EU.

Clankom 1. stavkom 7. Direktive 2014/65/EU obvezuju se operateri sustava unutar
kojih je omogudéena interakcija vise trgovinskih interesa trecih strana za kupnju ili
prodaju financijskih instrumenata (,,multilateralni sustavi’) da posluju u skladu sa
zahtjevima za uredena trziSta , multilateralne trgovinske platforme (,MTP-ovi”) ili
organizirane trgovinske platforme (,,OTP-ovi”). Medutim, kako je wvidljivo iz
konacnog izvjes¢a Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i trzista kapitala
(,,ESMA”) o djelovanju organizirane trgovinske platforme?, trzi$na praksa pokazala
je da se nacelo multilateralne trgovinske platforme za koju je potrebna licencija ne
postuje u Uniji, Sto je dovelo do nejednakih uvjeta izmedu licenciranih i nelicenciranih
multilateralnih sustava. Osim toga, zbog toga je nastala pravna nesigurnost za
odredene sudionike na trZiStu u pogledu regulatornih ocekivanja za te multilateralne
sustave. Kako bi se sudionicima na trzi$tu osigurala jasnoca, zastitili jednaki uvjeti,
poboljsalo funkcioniranje unutarnjeg trZiSta i1 ujednacila primjena zahtjeva prema
kojem se u hibridnim sustavima mogu odvijati multilateralne aktivnosti trgovanja
samo ondje gdje su licencirani kao uredeno trziste, multilateralna trgovinska platforma
(,MTP”) ili organizirana trgovinska platforma (,,OTP”), sadrzaj ¢lanka 1. stavka 7.
Direktive 2014/65/EU trebalo bi iz te direktive premjestiti u Uredbu (EU)
br. 600/2014.

Clankom 2. stavkom 1. to¢kom (d) podtotkom ii. Direktive 2014/65/EU osobe koje
trguju za vlastiti racun izuzimaju se od obveze licenciranja kao investicijsko drustvo ili
kreditna institucija, osim ako te osobe imaju izravan elektronicki pristup mjestu
trgovanja. Clankom 17. stavkom 5. i &lankom 48. stavkom 7. Direktive 2014/65/EU
propisuje se da su pruzatelji izravnog elektronickog pristupa ovlaStena investicijska
drustva ili kreditne institucije. Investicijska drustva ili kreditne institucije koji pruzaju
izravan elektroni¢ki pristup obvezni su osigurati da njihovi klijenti ispunjavaju
zahtjeve iz Clanka 17. stavka 5. i ¢lanka 48. stavka 7. Direktive 2014/65/EU. Ta je
nadzorna funkcija ucinkovita i zahvaljuju¢i njoj se Direktiva 2014/65/EU ne treba
primjenjivati na klijente pruzatelja izravnog elektronickog pristupa, ukljucujuci osobe
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Uredba (EU) XX/XXXX Europskog parlamenta i Vije¢a o izmjeni Uredbe (EU) br. 600/2014 u pogledu
poboljSanja transparentnosti trziSnih podataka, uklanjanja prepreka uvodenju konsolidiranog sustava
objave, optimizacije obveza trgovanja i zabrane primanja plac¢anja za prosljedivanje naloga klijenata
(COM 727)

https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/esma70-156-
4225_mifid_ii_final_report_on_functioning_of_otf.pdf.
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(6)

(7)

(8)

(9)

(10)

koje trguju za vlastiti racun. Nadalje, uklanjanje tog zahtjeva pridonijelo bi jednakim
uvjetima medu osobama iz tre¢ih zemalja koje pristupaju mjestima trgovanja u EU-u
izravnim elektroni¢kim pristupom, za koje Direktivom 2014/65/EU nije propisana
licencija, i osobama s poslovnim nastanom u Uniji.

Budu¢i da su multilateralni sustavi uklonjeni iz podru¢ja primjene ¢lanka 1. stavka 7.
Direktive 2014/65/EU i uvrsteni u Uredbu (EU) 600/2014, logi¢no je da se i pripadna
definicija ,,multilateralnog sustava” premjesti u tu uredbu.

Clanak 27. stavak 3. Direktive 2014/65/EU sadrzava zahtjev da platforme za izvrienje
objavljuju popis pojedinosti o najpovoljnijem izvrSenju. Dokazi i povratne informacije
od dionika pokazali su da se ta izvjesca rijetko Citaju i da ulagateljima ili drugim
korisnicima tih izvjes¢a ne omogucuju smislene usporedbe na temelju informacija
sadrzanih u njima. Zato je u Direktivi (EU) 2021/338 Europskog parlamenta i Vije¢a?
zahtjev za izvje$éivanje suspendiran za dvije godine radi njegova preispitivanja.
Uredbom (EU) XX/XXXX?? izmijenjena je Uredba (EU) 600/2014 kako bi se uklonile
prepreke uvodenju konsolidiranog sustava objave. Konsolidirani sustavi objave trebali
bi, medu ostalim, sadrzavati informacije nakon trgovanja o svim transakcijama
financijskim instrumentima. Te se informacije mogu upotrijebiti kao dokaz
najpovoljnijeg izvrSenja. Zahtjev za izvje$éivanje iz Clanka 27. stavka 3.
Direktive 2014/65/EU stoga viSe nece biti relevantan i trebalo bi ga brisati.

Pravilno funkcioniranje konsolidacije trziSnih podataka putem konsolidiranog sustava
objave ovisi o kvaliteti podataka koje primi pruzatelj konsolidiranih podataka o
trgovanju. Uredbom (EU) br. 600/2014 utvrduju se zahtjevi za kvalitetu podataka koje
trebaju ispunjavati doprinositelji podataka za konsolidirani sustav objave. Kako bi se
investicijskim druStvima i trzi$nim operaterima koji upravljaju MTP-om ili OTP-om
omogucilo u€inkovito ispunjenje tih zahtjeva, drzave Clanice trebale bi propisati da ta
investicijska drustva i trziSni operateri imaju uspostavljene potrebne mehanizme
kojima bi to postigli.

Primanje visokokvalitetnth podataka iznimno je vaZzno =za funkcioniranje
konsolidiranog sustava objave i unutarnjeg trZiSta. To ukljucuje potrebu da svaki
doprinositelj trzisnih podataka i pruzatelj konsolidiranih podataka o trgovanju usklade
svoje podatke vremenskim Zigom, a time i svoje satove poslovanja. Stoga se Uredbom
(EU) XX/XXX? mijenja Uredba (EU) 600/2014 tako da se tim zahtjevom, koji se u
skladu s Direktivom 2014/65/EU primjenjuje samo na mjesta trgovanja i njihove
¢lanove, obuhvate sistematski internalizatori, ovlasteni sustavi objavljivanja (APA-€) i
CTP-ovi. Budu¢i da je taj zahtjev sad utvrden u Uredbi (EU) 600/2014, moZe se
ukloniti iz Direktive 2014/65/EU.

U okviru kojim se ureduju trziSta financijskih instrumenata u Uniji, mnogi se
materijalni zahtjevi utvrdeni u Uredbi (EU) br. 600/2014 nadziru i sankcioniraju na
nacionalnoj razini i u skladu s ¢lancima 69. i 70. Direktive 2014/65/EU. Uredbom
(EU) XX/XXXX?* izmijenjena je Uredba (EU) br. 600/2014 kako bi se uvela nova
pravila o mehanizmu ograni¢enja volumena, obveznim doprinoSenjima temeljnih
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Direktiva (EU) 2021/338 Europskog parlamenta i Vijeca od 16. veljade 2021. 0 izmjeni
Direktive 2014/65/EU u pogledu zahtjeva za informacije, upravljanja proizvodima i ogranienja
pozicija, i direktiva 2013/36/EU i (EU) 2019/878 u pogledu njihove primjene na investicijska drustva,
radi potpore oporavku od krize uzrokovane boles¢u COVID-19 (SL L 68, 26.2.2021., str. 14.).

COM 727

COM 727

COM 727
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trziSnih podataka konsolidiranom sustavu objave, standardima kvalitete podataka
kojima ta doprinoSenja podlijezu i zabrani primanja plac¢anja za prosljedivanje naloga
klijenata za izvrSenje. Budu¢i da su nacionalna tijela zaduzena za nadzor nad
relevantnim subjektima, te nove materijalne zahtjeve trebalo bi dodati na popis
odredaba Direktive 2014/65/EU za koje bi drzave ¢lanice trebale predvidjeti sankcije
na nacionalnoj razini,

DONUELI SU OVU DIREKTIVU:

Clanak 1.

Izmjene Direktive 2014/65/EU

Direktiva 2014/65/EU mijenja se kako slijedi:

1.
2.

HR

u ¢lanku 1. stavak 7. brise se;

u ¢lanku 2. stavku 1. tocki (d) podtocka ii. zamjenjuje se sljedeé¢im:
»i1.  Clanovi ili sudionici uredenog trzista ili MTP-a;”;

u ¢lanku 4 stavku 1. tocka 19. zamjenjuje se sljede¢im:

,»19. ,,multilateralni sustav” zna¢i multilateralni sustav kako je definiran u ¢lanku 2.
stavku 1. tocki 11. Uredbe (EU) br. 600/2014;”;

¢lanak 27. mijenja se kako slijedi:

(@) stavak 3. brise se;

(b) ustavku 10. tocka (a) brise se;

u ¢lanku 31. stavku 1. dodaje se sljedeca recenica:

,Investicijska drustva i trzi$ni operateri koji upravljaju MTP-om ili OTP-om imaju
uspostavljene mehanizme kojima se osigurava da ispunjavaju standarde kvalitete
podataka iz ¢lanka 22.b Uredbe (EU) br. 600/2014.”;

u ¢lanku 47. stavku 1. dodaje se sljedeca tocka (g):

»(g) »lma uspostavljene mehanizme kojima se osigurava da ispunjava standarde
kvalitete podataka utvrdene ¢lankom 22. to¢kom (b) Uredbe (EU) br. 600/2014.”;

¢lanak 50. briSe se;
u ¢lanku 70. stavku 3. tocki (a) podtocka xxx. briSe se;

u ¢lanku 70. stavku 3. tocki (b) umecu se sljede¢e podtocke ii.a, xvi.a, xvi.b, xvi.c i
Xxvil.a:

»ii.a Clanak 5.;7;
»xvi.a€lanak 22.a;”;

,»XVi.b Clanak 22.b;”;
,»xvi.cClanak 22.c;”;

,.Xxvii.a ¢lanak 39.a;”.
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Clanak 2.

Prenosenje

1. Drzave clanice stavljaju na snagu zakone i druge propise koji su potrebni radi
uskladivanja s ovom Direktivom najkasnije do [Ured za publikacije: unijeti datum =
12 mjeseci nakon stupanja na snagu Uredbe o CTP-u].

Kada drzave Clanice donose te odredbe, one sadrzavaju upucivanje na ovu Direktivu
ili se na nju upucuje prilikom njihove sluzbene objave. Drzave Clanice odreduju
nacine tog upucivanja.

2. Drzave ¢lanice Komisiji dostavljaju tekst glavnih odredaba nacionalnog prava koje
donesu u podrucju na koje se odnosi ova Direktiva.

Clanak 3.

Stupanje na snagu

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

Clanak 4.

Adresati
Ova je Direktiva upuéena drzavama ¢lanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu,

Za Europski parlament Za Vijece
Predsjednik Predsjednik
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