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DIREKTIVA KOMISIJE 2006/73/EZ
od 10. kolovoza 2006.

o provedbi Direktive 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a u odnosu na organizacijske
zahtjeve i uvjete poslovanja investicijskih drustava i izraze definirane za potrebe te Direktive

(Tekst znacajan za EGP)

KOMISIJA EUROPSKIH ZAJEDNICA,

uzimajuéi u obzir Ugovor o osnivanju Europske zajednice,

uzimajuci u obzir Direktivu 2004/39/EZ Europskog parlamenta
i Vije¢a od 21. travnja 2004. o trzi§tima financijskih instrume-
nata te o izmjeni direktiva Vijeca 85/611/EEZ i 93[6/EEZ i
Direktive 2000/12/EZ Europskog parlamenta i Vijeca te stav-
ljanju izvan snage Direktive Vijeca 93[/22[EEZ ('), a posebno
njezin clanak 4. stavak 2., ¢lanak 13. stavak 10., ¢lanak 18.
stavak 3., clanak 19. stavak 10., clanak 21. stavak 6., ¢lanak
22. stavak 3. i ¢lanak 24. stavak 5.,

bududéi da:

(1)

Direktivom 2004/39/EZ uspostavlja se okvir za regula-
torni sustav financijskih trzista u Zajednici, kojim se,
izmedu ostalog, reguliraju uvjeti poslovanja koji se
odnose na obavljanje investicijskih usluga i, ovisno o
slucaju, pomoénih usluga i investicijskih aktivnosti od
strane investicijskih drustava; organizacijski zahtjevi za
investicijska drustva koja obavljaju takve usluge i aktiv-
nosti te za uredena trzita; zahtjevi u vezi s izvjestava-
njima o transakcijama financijskim instrumentima i
zahtjevi transparentnosti u vezi s transakcijama dioni-
cama koje su uvrStene za trgovanje na uredenom trzistu.

Pravila za provedbu sustava kojim se reguliraju organiza-
cijski zahtjevi za investicijska drustva koja obavljaju inve-
sticijske usluge i, ovisno o slucaju, pomoéne usluge i
investicijske aktivnosti na profesionalnoj osnovi te za
uredena trzita, moraju biti uskladena s ciljem Direktive
2004/39/EZ. Ona bi trebala biti formirana tako da se
osigura visoka razina integriteta, nadleznosti i stabilnosti
izmedu investicijskih drustava i subjekata koji posluju na
uredenim trzi§tima ili multilateralnim trgovinskim plat-
formama (MTP) te da se pravila primjenjuju na jedinstven
nacin.

Potrebno je navesti konkretne organizacijske zahtjeve i
postupke za investicijska drustva koja obavljaju takve
usluge ili aktivnosti. Posebice bi trebalo predvidjeti
stroge postupke za pitanja poput pracenja uskladenosti,
upravljanja rizicima, rjeSavanja prituzbi, osobnih transak-
cija, izdvajanja poslovnih procesa te utvrdivanja, uprav-
ljanja i otkrivanja sukoba interesa.

Organizacijske zahtjeve i uvjete za izdavanje odobrenja
za rad investicijskim drustvima potrebno je utvrditi u
obliku skupa pravila koji osigurava jedinstvenu primjenu

(") SL L 145, 30.4.2004., str. 1. Direktiva kako je izmijenjena Direk-
tivom 2006/31/EZ (SL L 114, 27.4.2006., str. 60.).

relevantnih  odredbi Direktive 2004/39/EZ. To je
potrebno kako bi se osiguralo da investicijska drustva
imaju jednak pristup pod jednakim uvjetima svim trzi-
§tima u Zajednici te da se uklone prepreke za prekogra-
ni¢ne aktivnosti na podruju investicijskih usluga, pove-
zane s postupkom izdavanja odobrenja za rad.

Pravila za provedbu sustava koji regulira uvjete poslo-
vanja za obavljanje investicijskih i pomoénih usluga te
investicijskih aktivnosti trebala bi odrazavati cilj koji je u
osnovi tog sustava. To znadi da bi ona trebala biti formi-
rana tako da se osigura visoka razina zastite ulagatelja,
koja bi se primjenjivala na jedinstven nacin, uvodenjem
jasnih standarda i zahtjeva koji reguliraju odnos izmedu
investicijskog drustva i njegovog klijenta. S druge strane,
u vezi sa zastitom ulagatelja, a posebno pruzanja infor-
macija ulagateljima ili traZenja informacija od ulagatelja,
potrebno je povesti racuna o tome je li postojeli ili
potencijalni klijent profesionalni ili mali ulagatel;.

Oblik Direktive je potreban kako bi se omoguéilo da se
provedbene odredbe usklade s posebnostima odredenog
trzista i pravnim sustavom u svakoj drzavi ¢lanici.

Kako bi se osigurala jedinstvena primjena razli¢itih
odredbi Direktive 2004/39/EZ, potrebno je uspostaviti
uskladeni skup organizacijskih zahtjeva i uvjeta poslo-
vanja za investicijska drustva. Slijedom toga, drzave
¢lanice i nadlezna tijela ne bi trebala dodavati daljnje
obvezujuce propise prilikom prenoSenja ili primjene
pravila koja su navedena u ovoj Direktivi, osim kada, u
tom smislu, ova Direktiva to izri¢ito predvida.

Medutim, u iznimnim okolnostima, drZave ¢lanice bi
trebale imati moguénost uvesti dodatne zahtjeve za inve-
sticijska drustva, pored onih koji su propisani proved-
benim pravilima. Medutim, takva bi intervencija trebala
biti ograniCena na sluajeve kada zakonodavstvo Zajed-
nice nije na odgovarajuéi nacin rijesilo posebne rizike u
vezi sa zaStitom ulagatelja ili cjelovitosti trzista, ukljucu-
judi one koji se odnose na stabilnost financijskog sustava,
i trebala bi biti strogo razmjerna.

Svi dodatni zahtjevi koje drzave ¢lanice zadrze ili uvedu
u skladu s ovom Direktivom, nesmiju ogranicavati ili na
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(12)

(13)

(14)

drugi nadin utjecati na prava investicijskih drustava iz
¢lanaka 31. i 32. Direktive 2004/39/EZ.

Posebni rizici koji se rjeSavaju bilo kojim dodatnim
zahtjevima koje drzave ¢lanice zadrzavaju na datum
primjene ove Direktive, trebali bi biti od posebne
vaznosti za strukturu trzista doti¢ne drzave, ukljucujuéi
ponasanje drustava i potro$aca na tom trZistu. Procjenu
tih posebnih rizika trebalo bi izvriti u okviru regula-
tornog sustava  koji je uspostavljen Direktivom
2004/39/EZ i njezinim detaljnim provedbenim pravilima.
Bilo koju odluku o zadrzavanju dodatnih zahtjeva trebalo
bi donijeti uz duzno uvazavanje ciljeva navedene Direk-
tive, kako bi se otklonile prepreke za prekograni¢no
pruzanje investicijskih usluga uskladivanjem zahtjeva u
pogledu pocetnog odobrenja za rad i uvjeta poslovanja
investicijskih drustava.

Investicijska drustva se u velikoj mjeri razlikuju s
obzirom na veli¢inu, strukturu i vrstu svog poslovanja.
Trebalo bi prilagoditi regulatorni sustav toj raznovrsnosti,
a istodobno wuvesti odredene temeljne regulatorne
zahtjeve koji su prikladni za sva drustva. Subjekti koji
podlijezu nadzoru trebali bi ispunjavati svoje visoko
rangirane obveze te osmisliti i donijeti mjere koje su
najprikladnije za njihovu posebnu vrstu i okolnosti.

Medutim, regulatorni sustav koji ukljuCuje previse nesi-
gurnosti za investicijska drustva moze umanjiti u¢inkovi-
tost. Od nadleznih tijela se ocekuje da izdaju smjernicu
za tumacenje odredbi ove Direktive, posebno s ciljem
pojasnjenja prakti¢ne primjene zahtjeva iz ove Direktive
za posebne vrste druStava i okolnosti. Neobvezujuca
smjernica ove vrste mogla bi, izmedu ostalog, pojasniti
kako se odredbe ove Direktive i Direktive 2004/39/EZ
primjenjuju s obzirom na trzi$na kretanja. Kako bi se
osigurala jedinstvena primjena ove Direktive i Direktive
2004/39/EZ, Komisija moze izdati smjernicu pomocu
komunikacija za tumacenje ili na drugi nacin. Nadalje,
Odbor europskih regulatora za vrijednosne papire moze
donijeti smjernicu kako bi se osiguralo da nadlezna tijela
usuglaSeno primjenjuju  ovu Direktivu i Direktivu
2004/39[EZ.

Organizacijski zahtjevi uspostavljeni na temelju Direktive
2004/39/EZ ne dovode u pitanje sustave za registraciju
pojedinaca koji rade u investicijskim drustvima, a koji su
uspostavljeni po nacionalnom pravu.

U smislu odredbi ove Direktive koje zahtijevaju da inve-
sticijsko drus$tvo uspostavi, provodi i odrzava primjerenu
politiku upravljanja rizikom, rizici koji se odnose na
aktivnosti, postupke i sustave drustva trebali bi ukljucivati
rizike povezane s izdvajanjem nuznih ili vaznih poslo-
vnih procesa ili investicijskih usluga ili aktivnosti. Takvi
bi rizici trebali ukljucivati rizike povezane s odnosom
izmedu drustva i pruzatelja usluga i potencijalne rizike
koji nastaju u slucaju kada su izdvojene aktivnosti vise

(15)

(16)

(17)
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(19)

investicijskih drustava ili drugih subjekata koji podlijezu
nadzoru koncentrirane unutar ograni¢enog broja pruza-
telja usluga.

Cinjenica da funkciju upravljanja rizikom i funkciju
pracenja uskladenosti obavlja ista osoba ne ugrozava
nuzno neovisno funkcioniranje pojedine funkcije. Uvjeti
da osobe koje su ukljucene u funkciju pracenja usklade-
nosti ne bi trebale biti uklju¢ene u obavljanje funkcija
koje nadziru te da metoda odredivanja naknade za
takve osobe ne bi trebala biti takva da dovodi u pitanje
njihovu objektivnost, mozda nece biti razmjerna u
slu¢aju malih investicijskih drustava. Medutim, za veéa
drustva takvi uvjeti bi bili nerazmjerni samo u iznimnim
okolnostima.

Brojne odredbe Direktive 2004/39/EZ zahtijevaju da
investicijska drustva prikupljaju i Cuvaju informacije
koje se odnose na klijente i usluge koje pruzaju klijen-
tima. Kada ti zahtjevi ukljucuju prikupljanje i obradu
osobnih podataka, drustva bi trebala osigurati usklade-
nost s nacionalnim mjerama za provedbu Direktive
95/46/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 24. listopada
1995. (1) o zatiti pojedinaca u vezi s obradom osobnih
podataka i o slobodnom kretanju takvih podataka.

Kada se izvr$avaju uzastopne osobne transakcije za ra¢un
neke osobe, u skladu s prethodnim uputama koje je dala
ta osoba, obveze na temelju odredbi ove Direktive u vezi
s osobnim transakcijama ne bi se smjele primjenjivati
posebno na svaku takvu uzastopnu transakciju, ako nave-
dene upute ostaju na snazi i nepromijenjene. Sli¢no
tome, takve se obveze ne bi se smjele primijeniti u
slu¢aju prekida ili povlacenja navedenih uputa, uz uvjet
da neki financijski instrument koji je bio prethodno
kuplijen u skladu s uputama nije prodan istodobno
kada su upute prekinute ili povucene. Medutim, te bi
se obveze trebale primjenjivati u odnosu na osobnu tran-
sakciju ili pocetak uzastopnih osobnih transakcija koje su
izvrene za istu osobu, ako su takve upute promijenjene
ili su izdane nove upute.

Nadlezna tijela ne bi smjela izdati odobrenje za pruzanje
investicijskih usluga ili aktivnosti koje podlijezu opcoj
zabrani izdvajanja jedne ili viSe nuZznih ili vaznih poslo-
vnih procesa ili investicijskih usluga ili aktivnosti. Inve-
sticijskim drustvima bi trebalo biti dozvoljeno izdvojiti
takve aktivnosti, ako sporazumi o izdvajanju poslovnih
procesa koje je sklopilo drustvo ispunjavaju odredene
uvjete.

U smislu odredbi ove Direktive koje odreduju uvjete za
izdvajanje nuznih ili vaznih poslovnih procesa ili inve-
sticijskih usluga ili aktivnosti, trebalo bi smatrati da
izdvajanje poslovnih procesa koje bi uklju¢ivalo delegi-
ranje poslovnih procesa u mjeri u kojoj bi drustvo

() SL'L 281, 23.11.1995,, str. 31. Direktiva kako je zadnje izmijenjena

Uredbom (EZ) br. 1882/2003 (SL L 284, 31.10.2003., str. 1.
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postalo samo fiktivni subjekt narusava uvjete koje inve-
sticijsko drustvo mora ispunjavati kako bi dobilo i zadr-
zalo odobrenje za rad u skladu s ¢lankom 5. Direktive
2004/39/EZ.

[zdvajanje investicijskih usluga ili aktivnosti ili nuznih i
vaznih poslovnih procesa moze predstavljati bitnu
promjenu uvjeta za izdavanje odobrenja za rad investicij-
skom drustvu iz clanka 16. stavka 2. Direktive
2004/39[EZ. Ako takvi sporazumi o izdvajanju poslo-
vnih procesa budu sklopljeni nakon 3to je investicijsko
drustvo dobilo odobrenje za rad u skladu s odredbama iz
poglavlja I. glave II. Direktive 2004/39/EZ, nadlezno
tijelo treba biti obavijesteno o takvim sporazumima
kada se to trazi po clanku 16. stavku 2. Direktive
2004/39/EZ.

Ovom se Direktivom zahtijeva od investicijskih drustava
da prethodno obavijeste relevantno nadlezno tijelo o bilo
kakvom sporazumu o izdvajanju poslovnih procesa u
vezi s upravljanjem portfeljem malih ulagatelja, kojeg
namjeravaju zakljuciti s pruzateljima usluga koji se
nalaze u tre¢im zemljama, kada odredeni posebni uvjeti
nisu ispunjeni. Medutim, od nadleznih tijela se ne
ocekuje da daju suglasnost ili na drugi nacin odobre
bilo koji takav sporazum ili njegove uvjete. Svrha obavje-
§¢ivanja je, prije svega, osigurati da nadlezna tijela imaju
moguénost intervenirati u odgovarajuéim slucajevima.
Investicijsko drustvo je zaduzeno da dogovori uvijete
bilo kojeg sporazuma o izdvajanju poslovnih procesa i
osigura da su ti uvjeti u skladu s obvezama drustva na
temelju ove Direktive i Direktive 2004/39/EZ, bez
formalnog posredovanja nadleznog tijela.

U smislu regulatorne transparentnosti i radi osiguranja
primjerene razine sigurnosti za investicijska drustva,
ovom se Direktivom zahtijeva da svako nadlezno tijelo
objavi izjavu o svojoj politici u vezi s izdvajanjem uprav-
ljanja portfeljem malih ulagatelja pruzateljima usluga koji
se nalaze u tre¢im zemljama. Ta izjava treba sadrzavati
primjere slucajeva u kojima nadlezno tijelo najvjerojatnije
ne bi imalo primjedbi u vezi s takvim izdvajanjem poslo-
vnih procesa te mora ukljucivati objasnjenje zbog Cega
takvo izdvajanje poslovnih procesa u takvim slucajevima
vjerojatno ne bi narusilo sposobnost drustva da ispunjava
opée uvjete za izdvajanje poslovnih procesa na temelju
ove Direktive. Prilikom davanja tog obja$njenja, nadlezno
tijelo bi trebalo uvijek naznaditi razloge zbog kojih izdva-
janje poslovnih procesa u ovim slucajevima ne bi ogra-
ni¢ilo u¢inkovitost njegovog pristupa svim informacijama
koje se odnose na izdvojene usluge, a koje su mu
potrebne za obavljanje regulatorne funkcije u vezi s inve-
sticijskim drustvom.

Kada investicijsko dru$tvo deponira novéana sredstva
koja drzi za racun klijenta u kvalificirani novéani fond,
udjele tog novcanog fonda trebalo bi drzati u skladu s
uvjetima za drZanje financijskih instrumenata koji pripa-
daju klijjentima.

(24)

(25)

(26)

(27)

(28)

Okolnosti koje bi se trebale smatrati onima koje dovode
do sukoba interesa, trebale bi obuhvatiti slucajeve kada
postoji sukob izmedu interesa druStva ili odredenih
osoba povezanih s drustvom ili s grupom tog drustva i
obveze koju drustvo ima prema Kklijentu; ili izmedu
razli¢itih interesa dva ili viSe klijenata prema kojima
drustvo ima obvezu. U tim okolnostima nije dovoljno
§to drustvo mozZe ostvariti korist ako takoder ne
postoji moguéi gubitak za klijenta ili $to jedan klijent
prema kojem drustvo ima obvezu moZe ostvariti dobit
ili izbje¢i gubitak bez da to prouzro¢i moguéi gubitak za
nekog drugog takvog klijenta.

Sukob interesa trebao bi biti reguliran samo kada inve-
sticijsku uslugu ili pomoénu uslugu pruza investicijsko
drustvo. Status klijenta kome se pruza usluga, bilo da
se radi o malom ulagatelju, profesionalnom ulagatelju
ili kvalificiranom nalogodavatelju, nebitan je za ovu
svrhu.

Prilikom izvr$avanja svoje obveze da na temelju Direktive
2004/39[EZ sastavi politiku upravljanja sukobom inte-
resa kojom se utvrduju okolnosti koje ¢ine ili mogu
dovesti do sukoba interesa, investicijsko drustvo bi
trebalo obratiti posebnu pozornost na aktivnosti investi-
cijskog istrazivanja i savjetovanja, trgovanja za vlastiti
racun, upravljanja portfeljem i na poslove financiranja
pravnih subjekata, ukljucujuéi uslugu provedbe ponude
odnosno prodaje vrijednosnih papira uz obvezu otkupa
te savjetovanje vezano za spajanja i akvizicije. Posebno je
takva posebna pozornost primjerena kada drustvo ili
osoba koja je izravno ili neizravno povezana s drustvom
putem kontrole obavlja dvije ili viSe navedenih aktivnosti.

Investicijska drustva trebala bi nastojati utvrditi i uprav-
ljati sukobom interesa koji nastaje s obzirom na njihove
razli¢ite poslovne aktivnosti i aktivnosti njihove grupe na
temelju sveobuhvatne politike upravljanja sukobima inte-
resa. Posebice, kada investicijsko drustvo otkriva sukobe
interesa, ono ne bi smjelo biti izuzeto od obveze da
odrzava i primjenjuje ucinkovite organizacijske i admini-
strativne mjere, koje se zahtijevaju u skladu s c¢lankom
13. stavkom 3. Direktive 2004/39/EZ. Dok je otkrivanje
posebnih  sukoba interesa propisano ¢lankom 18.
stavkom 2. Direktive 2004/39/EZ, nije dopusteno preko-
mjerno  oslanjanje na otkrivanje bez primjerenog
razmatranja kako bi se sukobom interesa moglo ucinko-
vito upravljati.

Investicijska istraZivanja bi morala biti potkategorija onih
vrsta informacija koje su definirane kao preporuka u
Direktivi Komisije 2003/125/EZ od 22. prosinca 2003.
o provedbi Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i
VijeCa u vezi s fer prezentiranjem investicijskih preporuka
i otkrivanjem sukoba interesa (1), ali se primjenjuju na
financijske instrumente sukladno definiciji iz Direktive
2004/39/EZ. Tako definirane preporuke, koje ne pred-
stavljaju investicijsko istraZivanje u smislu ove Direktive,

() SL L 339, 24.12.2003., str. 73.
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ipak podlijezu odredbama Direktive 2003/125/EZ u vezi
s fer prezentiranjem investicijskih preporuka i otkriva-
njem sukoba interesa.

Mjere i postupci koje donese investicijsko drustvo za
upravljanje sukobom interesa koji bi mogao proizadi iz
izrade i distribucije materijala koji je predstavljen kao
investicijsko istraZivanje, trebali bi biti primjereni da se
zastiti objektivnost i neovisnost financijskih analiticara i
investicijskih istrazivanja koja oni izraduju. Navedene
mjere i postupci trebali bi osigurati da financijski anali-
ticari uZivaju odgovarajucu razinu neovisnosti od interesa
osoba za Cije se odgovornosti ili poslovne interese moze
opravdano smatrati da su u sukobu s interesima osoba
kojima se distribuira investicijsko istraZivanje.

Osobe za c¢ije se odgovornosti ili poslovne interese moze
opravdano smatrati da su u sukobu s interesima osoba
kojima se distribuira investicijsko istrazivanje, trebale bi
ukljucivati osoblje zaduZeno za financiranje pravnih
subjekata i osobe ukljucene u prodaju i trgovanje za
racun klijenata ili drustva.

Iznimne okolnosti u kojima financijski analiticari i druge
osobe povezane s investicijskim drustvom koje su uklju-
Cene u izradu investicijskih istrazivanja mogu uz pret-
hodnu pisanu suglasnost poduzeti osobne transakcije
instrumentima na koje se odnosi istrazivanje, trebale bi
ukljucivati one okolnosti u kojima se, zbog osobnih
razloga povezanih s financijskim poteskocama, zahtijeva
da financijski analiticar ili druga osoba likvidira poziciju.

Mali darovi ili manja gostoljubivost koji su ispod razine
navedene u politici drustva za upravljanje sukobom inte-
resa 1 spomenute u sazetom opisu te politike koji je
ucinjen dostupnim klijentima, ne bi se smjeli smatrati
poticajem u smislu odredbi koje se odnose na investi-
cijsko istrazivanje.

Pojam distribucije investicijskih istrazivanja klijentima ili
javnosti ne bi smio ukljucivati distribuciju iskljucivo
osobama unutar grupe investicijskog drustva.

Vazecim preporukama trebale bi se smatrati one prepo-
ruke sadrzane u investicijskim istrazivanjima koje nisu
povucene i koje nisu istekle.

Na znatnije promjene investicijskih istraZivanja koje
izradi tre¢a osoba treba primijeniti iste zahtjeve koji se
primjenjuju na izradu istraZivanja.

Financijski analiticari ne bi trebali sudjelovati u aktiv-
nostima osim u pripremi investicijskih istraZivanja, kada
takvo sudjelovanje nije u skladu s odrzavanjem objektiv-
nosti navedene osobe. Sljedece aktivnosti bi se obi¢no
trebale smatrati da nisu u skladu s odrzavanjem objek-
tivnosti navedene osobe: sudjelovanje u aktivnostima
investicijskog bankarstva, poput poslova financiranja
pravnih subjekata i provedbe ponude odnosno prodaje
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vrijednosnih papira uz obvezu otkupa, sudjelovanje u
oglasavanju novih poslova ili promociji u vezi s novim
izdanjima financijskih instrumenata ili sudjelovanje, na
drugi nacin, u pripremi marketinga izdavatelja.

Ne dovodeéi u pitanje odredbe ove Direktive u vezi s
izradom ili distribucijom investicijskih istraZivanja, prepo-
rucuje se da osobe koje izraduju investicijska istraZivanja,
a koje nisu investicijska drustva, razmotre donoSenje
internih politika i postupaka namijenjenih da osiguraju
da i oni ispunjavaju nacela odredena ovom Direktivom u
vezi sa zastitom neovisnosti i objektivnosti navedenih
istrazivanja.

Zahtjevi uvedeni ovom Direktivom, ukljuc¢ujuéi one koji
se odnose na osobne transakcije, postupanje sa
saznanjima o investicijskim istrazivanjima i izradu ili
distribuciju investicijskih istrazivanja, primjenjuju se ne
dovodedi u pitanje ostale zahtjeve Direktive 2004/39/EZ
i Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od
28. sije¢nja 2003. o trgovanju na temelju povlastenih
informacija i manipuliranju trzi§tem (zlouporabi trzi-
§ta) (") i njihove provedbene mjere.

U smislu odredbi ove Direktive u pogledu poticaja, u
slu¢aju kada investicijsko drustvo primi proviziju u vezi
s investicijskim savjetovanjem ili opéim preporukama, u
okolnostima kada savjetovanje ili preporuke nisu
pristrani zbog primitka provizije, trebalo bi smatrati da
je ista namijenjena povecanju kvalitete investicijskog
savjetovanja klijenta.

Ovom se Direktivom dopusta investicijskim drustvima da
daju ili prime odredene poticaje samo uz postivanje
posebnih uvjeta i uz uvjet da su isti objavljeni ili dani
klijentu ili da ih je dao klijent ili osoba za racun klijenta.

Ovom se Direktivom zahtijeva od investicijskih drustava
koje pruzaju investicijske usluge, koje ne ukljucuju inve-
sticijsko savjetovanje novih malih ulagatelja, da zakljuce
pisani osnovni sporazum s klijentom koji utvrduje bitna
prava i obveze drustva i klijenta. Medutim, njome se ne
uvode nikakve druge obveze u pogledu oblika, sadrzaja i
provedbe ugovora o pruzanju investicijskih ili pomoénih
usluga.

Zahtjevi u pogledu promidzbenih sadrzaja navedeni u
ovoj Direktivi odnose se samo na obveze iz ¢lanka 19.
stavka 2. Direktive 2004/39/EZ da bi informacije
upulene klijentima, ukljucujuéi promidzbene sadrzaje,
trebale biti istinite, jasne i ne bi smjele dovoditi u

zabludu.

Niti jedna odredba u ovoj Direktivi ne zahtijeva da
nadlezna tijela odobre sadrzaj i oblik promidzbenih sadr-
zaja. Medutim, niti ih ne sprecava da to ucine, u mjeri u
kojoj se svaka takva prethodna suglasnost temelji samo
na ispunjavanju obveza iz Direktive 2004/39/EZ da bi

() SL L 96, 12.4.2003., str. 16.
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informacije klijentima, ukljucujuéi promidzbene sadrzaje,
trebale biti istinite, jasne i ne bi smjele dovoditi u
zabludu.

Potrebno je uspostaviti primjerene i razmjerne zahtjeve
za informacijama koji vode racuna o statusu klijenta kao
malog ili profesionalnog ulagatelja. Cilj Direktive
2004/39[EZ je da osigura razmjernu ravnotezu izmedu
zadtite ulagatelja i objavljivanja obveza koje se odnose na
investicijska drustva. U tu svrhu, primjereno je da ova
Direktiva uklju¢uje manje stroge zahtjeve za posebnim
informacijama u vezi s profesionalnim ulagateljima od
onih koji se odnose na male ulagatelje. Profesionalni
ulagatelji bi trebali, uz ograniceni broj iznimaka, biti u
stanju utvrditi za sebe informacije koje su im potrebne za
donosenje upucene odluke i zatraziti od investicijskog
drustva da im dostavi potrebne informacije. Kada su
takvi zahtjevi za informacijama razumni i razmjerni,
investicijska drustva bi trebala dostaviti dodatne informa-
cije.

Investicijska drustva trebaju dostaviti postoje¢im ili
potencijalnim klijentima primjerene informacije o vrsti
financijskih instrumenata i o rizicima koji su povezani
s ulaganjem u takve instrumente, tako da bi njihovi
klijenti mogli donijeti svaku odluku o ulaganju na
temelju primjerenih informacija. Razina pojedinosti ovih
informacija moze biti razli¢ita, ovisno o kategorizaciji
klijenta kao malog ili profesionalnog ulagatelja te wvrsti
ponudenih financijskih instrumenata i njihovom profilu
rizi€nosti, ali nikad ne bi smjele biti toliko opéenite da
izostavljaju neke bitne elemente. Moguée je da za neke
financijske instrumente budu dovoljne samo informacije
o vrsti instrumenta, dok ¢e za neke druge biti potrebne
informacije specifi¢ne za proizvod.

Uvjeti koje informacije koje investicijska drustva upuéuju
postojeéim i potencijalnim klijentima moraju ispunjavati
kako bi bile istinite, jasne i kako ne bi dovodile u
zabludu, trebali bi se odnositi na priopéenja namijenjena
malim ulagateljima na nacin koji je primjeren i razmje-
ran, vodedi racuna, na primjer, o sredstvima priopéavanja
i informacijama koje se priopéenjem namjeravaju preni-
jeti postoje¢im ili potencijalnim klijentima. Posebice, ne
bi bilo primjereno primijeniti takve uvjete na promi-
dzbene sadrzaje koji se sastoje samo od jednog ili vise
sljede¢ih elemenata: naziva drustva, logotipa ili druge
slike povezane s drustvom, kontakt osobe, upulivanje
na vrstu investicijskih usluga koje drustvo pruza ili na
njegove naknade ili provizije.

U smislu Direktive 2004/39/EZ i ove Direktive, trebalo bi
smatrati da informacije dovode u zabludu ako one teze
tome da dovedu u zabludu osobu ili osobe kojima su
upulene ili koje ée ih vjerojatno primiti, bez obzira na
Cinjenicu smatra li osoba koja dostavlja informacije da te
informacije dovode u zabludu ili Zeli da budu takve.

Prilikom odredivanja $to je pravodobno dostavljanje
informacija prije roka navedenog u ovoj Direktivi,
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investicijsko drustvo treba povesti racuna, s obzirom na
hitnost situacije i vrijeme koje je potrebno klijentu da
usvoji i reagira na posebne dostavljene informacije, o
vremenskom razdoblju koje je potrebno klijentu da
pro¢ita i shvati informacije prije nego S$to donese
odluku o ulaganju. Klijjentu ¢e vjerojatno trebati manje
vremena da pregleda informacije o jednostavnom ili stan-
dardiziranom proizvodu ili usluzi, ili proizvodu ili usluzi
one vrste koju je ve¢ prethodno kupio, nego §to ¢ée mu
trebati u slucaju sloZenijeg ili nepoznatog proizvoda ili
usluge.

Niti jedna odredba ove Direktive ne obvezuje investicijska
drustva da dostavljaju sve trazene informacije o investicij-
skom drustvu, financijskim instrumentima, troskovima i
povezanim izdacima ili u vezi sa zastitom financijskih
instrumenata klijenata ili nov¢anih sredstava klijenata,
bez odgode i istodobno, uz uvjet da ispunjavaju opéu
obvezu dostavljanja relevantnih informacija pravodobno
prije roka navedenog u ovoj Direktivi. Ako su informacije
priopéene klijentu pravodobno prije pruzanja usluge, niti
jedna odredba ove Direktive ne obvezuje drustva da ih
pruzaju bilo posebno, kao dio promidzbenih sadrzaja ili
da budu sastavni dio sporazuma s klijentima.

U slucajevima kada se trazi da investicijsko drustvo
dostavi informacije klijentu prije pruzanja usluge, svaku
pojedinu transakciju u vezi s istom vrstom financijskog
instrumenta ne bi trebalo smatrati pruzanjem nove ili
drukeije usluge.

U slucajevima kada se od investicijskog drustva koje
pruza usluge upravljanja portfeljem zahtijeva da posto-
je¢im ili potencijalnim malim ulagateljima dostavi infor-
macije o vrstama financijskih instrumenata koje se mogu
ukljuciti u portfelj i o vrstama transakcija koje se mogu
izvrsiti s takvim instrumentima, takve informacije moraju
ukazivati posebno je li investicijsko drustvo ovlasteno za
ulaganje u financijske instrumente koji nisu uvrsteni za
trgovanje na uredenom trZi§tu, u izvedene financijske
instrumente ili u nelikvidne ili visoko volatilne instru-
mente; ili za poduzimanje kratkih prodaja, kupnji s
pozajmljenim sredstvima, transakcija financiranja vrijed-
nosnih papira ili bilo kojih drugih transakcija koje uklju-
¢uju marzna placanja, deponiranje kolaterala ili tecajni
rizik.

Situacija u kojoj investicijsko drustvo dostavlja klijentima
presliku prospekta koji je sastavljen i objavljen u skladu s
Direktivom 2003/71/EZ Europskog parlamenta i Vijeca
od 4. studenoga 2003. o prospektu koji je potrebno
objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili
prilikom uvrStavanja u trgovanje () ne bi se trebala
smatrati pruzanjem informacija klijentu od strane
drustva u smislu uvjeta poslovanja u skladu s Direktivom
2004/39/EZ, koji se odnose na kvalitetu i sadrzaj takvih
informacija, ako drustvo, u skladu s navedenom Direkti-
vom, nije odgovorno za informacije navedene u
prospektu.

() SL L 345, 31.12.2003., str. 64.
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ulagateljima u vezi s troskovima i povezanim izdacima
ukljucuju informacije o nacinima placanja ili ispunjavanja
obveza iz sporazuma o pruzanju investicijskih usluga i
bilo kojeg drugog sporazuma koji se odnosi na ponudeni
financijski instrument. U tom smislu, na¢ini placanja e
oplenito biti relevantni kada ugovor o financijskom
instrumentu zaklju¢uje namirom u novcu. Nadini ispu-
njavanja obveza ¢e opfenito biti relevantni kada, po
zaklju¢enju, financijski instrument zahtijeva isporuku
dionica, obveznica, varanta, plemenite kovine u polu-
gama ili nekog drugog instrumenta ili robe.

U vezi sa subjektima za zajednicka ulaganja iz Direktive
Vijeca 85/611/EEZ od 20. prosinca 1985. o uskladivanju
zakona i drugih propisa o subjektima za zajednicka
ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS) (),
svtha ove Direktive nije da propiSe sadrzaj skracenog
prospekta koji je definiran ¢lankom 28. Direktive
85/611[EEZ. Provedba ove Direktive ne smije dovesti
do toga da se skraéenom prospektu dodaju bilo kakve
informacije.

Skradeni prospekt posebno pruza dovoljno informacija u
vezi s troskovima i povezanim izdacima koji se odnose
na sami UCITS. Medutim, investicijska drustva koja distri-
buiraju udjele UCITS-a trebala bi dodatno informirati
svoje klijente o svim drugim troskovima i povezanim
izdacima koji se odnose na pruzanje investicijskih
usluga povezanih s udjelima UCITS -a.

Potrebno je na drugadiji nacin regulirati primjenu
procjene primjerenosti iz ¢lanka 19. stavka 4. Direktive
2004/39/EZ i procjene prikladnosti iz ¢lanka 19. stavka
5. navedene Direktive. Ove procjene imaju razlicita
podrucja primjene u vezi s investicijskim uslugama na
koje se odnose te imaju razlicite funkcije i obiljezja.

U smislu ¢lanka 19. stavka 4. Direktive 2004/39/EZ,
transakcija moze biti neprimjerena za postojeceg ili
potencijalnog klijenta zbog rizika ukljucenih financijskih
instrumenata, vrste transakcije, obiljezja naloga ili u¢esta-
losti trgovanja. Niz transakcija koje su sve primjerene
kada se promatraju odvojeno, moze biti neprimjeren
ako se preporuka ili odluke o trgovanju donesu uz
uCestalost koja nije u najboljem interesu klijenta. U
slucaju upravljanja portfeljem, transakcija bi takoder
mogla biti neprimjerena ako bi rezultirala neprimjerenim
portfeljem.

U skladu s c¢lankom 19. stavkom 4. Direktive
2004/39[EZ, od drustva se zahtijeva da procijeni primje-
renost investicijskih usluga i financijskih instrumenata za
klijenta samo ako tom klijentu pruza usluge investicij-
skog savjetovanja ili upravljanja portfeljem. U slucaju
ostalih investicijskih usluga, od drustva se trazi, na
temelju ¢lanka 19. stavka 5. navedene Direktive, da
procijeni prikladnost investicijske usluge ili proizvoda

(") SL L 375, 31.12.1985,, str. 3. Direktiva kako je zadnje izmijenjena
Direktivom 2005/1/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a (SL L 79,
24.3.2005,, str. 9.).
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nicen isklju¢ivo na izvrSenje naloga u skladu s ¢lankom
19. stavkom 6. navedene Direktive (koji se odnosi na
jednostavne proizvode).

Za potrebe odredbi ove Direktive, koje zahtijevaju da
investicijska drustva procijene prikladnost ponudenih ili
zatrazenih investicijskih usluga ili proizvoda, pretpo-
stavlja se da klijent koji sudjeluje u postupku trgovanja
koji uklju¢uje posebnu vrstu proizvoda ili usluge, a koji
je zapoceo prije datuma primjene Direktive 2004/39/EZ,
ima potrebno iskustvo i znanje kako bi razumio rizike
koji su povezani s tim proizvodom ili investicijskom
uslugom. Kada klijent sudjeluje u postupku trgovanja te
vrste putem usluga investicijskog drustva, a nakon
datuma primjene navedene Direktive, od drustva se ne
trazi da napravi novu procjenu za svaku pojedinacnu
transakciju. Ono ispunjava svoju obvezu u skladu s
¢lankom 19. stavkom 5. navedene Direktive ako prije
pocetka obavljanja usluge napravi potrebnu procjenu
prikladnosti.

Preporuka, zahtjev ili savjet koji osoba ovlastena za
upravljanje portfeljem pruzi klijentu u smislu da bi
klijent osobi ovlastenoj za upravljanje portfeljem trebao
dati ili promijeniti ovlastenje kojim se utvrduju limiti
osobe ovlastene za upravljanje portfeljem na diskrecijskoj
osnovi, treba smatrati preporukom u smislu ¢lanka 19.
stavka 4. Direktive 2004/39/EZ.

Za potrebe odredivanja treba li se udjel subjekta za zajed-
nicka ulaganja koji ne ispunjava zahtjeve iz Direktive
85/611/EZ, a kojem je izdano odobrenje da trguje
prema javnosti, smatrati jednostavnim, okolnosti u
kojima Ce sustavi vrednovanja biti neovisni od izdavatelja
trebaju ukljucivati situaciju kada ih nadzire depozitar koji
ima odobrenje za rad kao pruzatelj usluga depozitara u
drzavi clanici.

Niti jedna odredba u ovoj Direktivi ne zahtijeva da
nadleznih tijela odobre sadrzaj osnovnog sporazuma
izmedu investicijskog drustva i malih ulagatelja. Medutim,
niti ih ne sprecava da to ucine, u mjeri u kojoj se svaka
takva suglasnost temelji samo na ispunjavanju obveza
drustva u skladu s Direktivom 2004/39/EZ da postupa
posteno, pravedno, u skladu s pravilima struke te u
skladu s najboljim interesima klijenata, kao i da uspo-
stave popis u kojem se navode prava i obveze investicij-
skih drustava i njihovih klijenata te ostali uvjeti po
kojima drustvo pruza usluge svojim klijentima.

Evidencije koje investicijsko drustvo mora voditi trebalo
bi prilagoditi vrsti poslovanja i opsegu investicijskih
usluga i aktivnosti koje obavlja, pod uvjetom da se ispu-
njavaju obveze u vezi s vodenjem evidencija koje su
utvrdene u Direktivi 2004/39/EZ i u ovoj Direktivi. U
smislu obveza izvjeStavanja u vezi s upravljanjem portfe-
ljem, transakcija potencijalnim obvezama je ona transak-
cija koja ukljucuje bilo koju stvarnu ili potencijalnu
obvezu za klijenta koja prelazi trosak stjecanja instru-
menta.
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U smislu odredbi o izvjestavanju klijenata, pozivanje na
vrstu naloga treba shvatiti kao pozivanje na njegov status
kao limitiranog naloga, trzi$nog naloga ili nekog drugog
naloga posebne vrste.

U smislu odredbi o izvjeStavanju klijenata, pozivanje na
vrstu naloga treba shvatiti kao pozivanje na naloge za
upis vrijednosnih papira ili izvrSavanje opcije ili neki
slican nalog klijenata.

Prilikom uspostavljanja svoje politike izvrSavanja naloga
u skladu s ¢lankom 21. stavkom 2. Direktive
2004/39/EZ, investicijsko drustvo bi trebalo odrediti rela-
tivnu vaznost ¢imbenika navedenih u ¢lanku 21. stavku
1. navedene Direktive ili barem uspostaviti postupak po
kojem odreduje relativnu vaznost tih ¢imbenika, tako da
svojim klijentima moZe osigurati najpovoljniji mogudéi
ishod. Kako bi moglo ucinkovito primjenjivati navedenu
politiku, investicijsko drustvo treba odabrati mjesta
izvrSenja koja mu omoguéuju trajno postizanje
najpovoljnijeg moguceg ishoda pri izvr§avanju naloga
svojih klijenata. Investicijsko drustvo bi trebalo primjenji-
vati svoju politiku izvrSavanja naloga za svaki nalog
klijenta kojega ono izvrsi s ciljem ostvarivanja najpovolj-
nijeg moguceg ishoda za klijenta u skladu s navedenom
politikom. Obveza iz Direktive 2004/39/EZ da se
poduzmu razumne mjere kako bi se postigao najpovolj-
niji moguci ishod za klijenta ne bi se trebala tretirati kao
zahtjev da investicijsko drustvo uklju¢i u svoju politiku
izvrSavanja naloga sva raspoloZiva mjesta izvrienja.

Kako bi se osiguralo da investicijsko drustvo postigne
najpovoljniji moguéi ishod za klijenta prilikom izvrsa-
vanja naloga malog ulagatelja koji ne sadrzi posebne
upute klijenta, drustvo bi trebalo povesti racuna o svim
Cimbenicima koji ¢e mu omoguditi da postigne
najpovoljniji mogudi ishod u pogledu ukupne vrijednosti
koju ¢ini cijena financijskog instrumenta i troskovi pove-
zani s izvrSenjem. Cimbenici poput brzine, vjerojatnosti
izvrSenja i namire, veli¢ine i vrste naloga, trzi$nog utje-
caja 1 svih drugih implicitnih transakcijskih troskova,
mogu imati prednost u odnosu na razmatranje nepo-
sredne cijene i troska samo ako su oni nuzni za posti-
zanje najpovoljnijeg moguceg ishoda za malog ulagatelja
u pogledu ukupne vrijednosti.

Kada investicijsko drustvo izvrava nalog slijedom
posebnih uputa klijenta, treba smatrati da ono ispunjava
svoje obveze izvrSavanja naloga po najpovoljnijim uvje-
tima samo u odnosu na dio ili obiljezje naloga na koji se
upute klijenta odnose. Cinjenicu da je klijent dao posebne
upute koje obuhvacdaju jedan dio ili obiljezje naloga ne bi
trebalo smatrati oslobadanjem investicijskog drustva od
obveza najpovoljnijeg izvr$enja naloga u odnosu na bilo
koji drugi dio ili obiljezje naloga klijenta koji nije obuh-
vacen takvim uputama. Investicijsko drustvo ne bi smjelo
poticati klijenta da mu da upute da izvrsi nalog na neki
poseban nacin, tako da klijjentu izri¢ito navede ili impli-
citno predlozi sadrzaj tih uputa, kada bi drustvo trebalo
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logi¢no znati da bi mu uputa u tom smislu vjerojatno
onemogudila da postigne najpovoljniji mogucéi ishod za
tog klijenta. Medutim, ovo ne bi smjelo sprijeciti drustvo
da pozove klijenta da izabere izmedu dva ili viSe nave-
denih mjesta trgovanja, pod uvjetom da su ta mjesta u
skladu s politikom izvr$avanja naloga drustva.

Trgovanje za vlastiti ra¢un investicijskog drustva s klijen-
tima trebalo bi smatrati izvr§avanjem naloga klijenata te
ono stoga podlijeze zahtjevima iz Direktive 2004/39/EZ i
ove Direktive, a posebno obvezama u vezi s najpovolj-
nijim izvrSenjem naloga. Medutim, ako investicijsko
drustvo dostavlja klijentu ponudu i ta ponuda ispunjava
obveze investicijskog drustva na temelju ¢lanka 21.
stavka 1. Direktive 2004/39/EZ u trenutku kada je
dostavljena, tada ¢e drustvo ispunjavati te iste obveze
ako izvr$i svoju ponudu nakon sto je klijent prihvati,
pod uvjetom da, uzevdi u obzir promjenjive trzi$ne
uvjete i vrijeme koje je proteklo izmedu ponude i prih-
vacanja ponude, ponuda nije o¢igledno zastarjela.

Obveza da se postigne najpovoljniji mogudi ishod
prilikom izvrSenja naloga klijenta odnosi se na sve
vrste financijskih instrumenata. Medutim, s obzirom na
razlike u strukturi trzista ili strukturi financijskih instru-
menata, moZe biti teSko utvrditi i primijeniti jedinstveni
standard i postupak za najpovoljnije izvrienje naloga koji
bi bio valjan i ucinkovit za sve vrste instrumenata.
Obveze najpovoljnijeg izvrSenja naloga bi se stoga
trebale primjenjivati tako da se vodi rauna o razlicitim
okolnostima povezanim s izvrSavanjem naloga koji se
odnose na posebne vrste financijskih instrumenata. Na
primjer, transakcije izvan uredenog trziSta financijskim
instrumentima prilagodenim tom trzi§tu koje ukljucuju
jedinstvene ugovorne odnose prilagodene obiljezjima
klijenta i investicijskog drustva, ne mogu se, u smislu
najpovoljnijeg izvrienja naloga, usporedivati s transakci-
jama koje ukljuCuju dionice kojima se trguje na centrali-
ziranim mjestima izvrSenja.

Za potrebe odredivanja najpovoljnijeg izvrsenja u slucaju
naloga malih ulagatelja, troskovi povezani s izvr§avanjem
naloga trebali bi uklju¢ivati provizije ili naknade koje
investicijsko drustvo zaracunava klijentu u ograni¢ene
svrhe, u slu¢ajevima kada je vise od jednog mjesta nave-
denog u politici izvr§avanja naloga drustva u stanju
izvrsiti neki posebni nalog. U takvim slucajevima,
potrebno je povesti ra¢una o provizijama i troskovima
drustva pri izvrSavanju naloga na svakom prikladnom
mjestu izvr$enja, kako bi se ocijenili i usporedili rezultati
za Klijenta koji bi se postigli izvrSavanjem naloga na
svakom takvom mjestu. Medutim, namjera nije zahtijevati
od drustva da usporedi rezultate koje bi za klijenta
ostvario na temelju njegove vlastite politike izvrsavanja
naloga i njegovih provizija i naknada, s rezultatima koje
bi mozda ostvarilo za istog klijenta bilo koje drugo inve-
sticijsko drustvo na temelju drukeije politike izvrsavanja
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(73)

(74)

(75)

naloga ili drukéije strukture provizija ili naknada. Niti je
namjera da se trazi od drustva da usporedi razlike u
svojim provizijama koje se pripisuju razlikama u vrsti
usluga koje drustvo pruza klijjentima.

Odredbe ove Direktive koje predvidaju da bi troskovi
izvriavanja naloga trebali ukljucivati provizije i naknade
koje investicijsko drustvo zara¢unava klijentu za pruZanje
investicijske usluge, ne bi se smjele primjenjivati u svrhu
odredivanja koja mjesta izvrSenja treba ukljuciti u poli-
tiku izvr§avanja naloga dru$tva u smislu ¢lanka 21.
stavka 3. Direktive 2004/39/EZ.

Trebalo bi smatrati da investicijsko drustvo strukturira ili
zaraCunava svoje provizije na nacin koji neposteno pravi
razliku izmedu mjesta izvrenja, ako zaracunava razlicite
provizije ili marZe klijentima za izvrSenje naloga na
razlicnim mjestima izvrSenja, a ta razlika ne odrazava
stvarne razlike u trosku koji ima drustvo za izvrSavanje
na tim mjestima.

Odredbe ove Direktive u vezi s politikom izvrsavanja
naloga ne dovode u pitanje opée obveze investicijskog
drustva na temelju clanka 21. stavka 4. Direktive
2004/39(EZ, da prati u¢inkovitost svojih mjera i politika
izvrSavanja naloga te da redovito procjenjuje mjesta
izvrSenja u svojoj politici izvr§avanja naloga.

Namjera ove Direktive nije da trazi udvostruCavanje
napora s ciljem najpovoljnijeg izvr$enja naloga izmedu
investicijskog drustva koje pruza usluge zaprimanja i
prijenosa naloga ili upravljanja portfeljem i bilo kojeg
investicijskog drustva kojem to investicijsko drustvo
prenosi svoje naloge na izvrienje.

Obveza najpovoljnijeg izvrSenja naloga iz Direktive
2004/39[EZ zahtijeva da investicijska drustva poduzmu
sve razumne mjere za postizanje najpovoljnijeg moguceg
ishoda za svoje klijente. Kvaliteta izvrSenja, koja ukljucuje
obiljezja poput brzine i vjerojatnosti izvrSenja (stope
izvrienja) te dostupnosti i nastupanja poboljSanja cijene,
vazan je Cimbenik prilikom postizanja najpovoljnijeg
izvrienja naloga. Dostupnost, usporedivost i konsolidacija
podataka u vezi s kvalitetom izvr§enja koju pruzaju
razli¢ita mjesta izvrSenja kljuéni su za omogucavanje
investicijskim drustvima i ulagateljima da odrede ona
mjesta izvr$enja koja daju najvisu kvalitetu izvr$enja za
njihove klijente. Ovom se Direktivom ne propisuje da
mjesta izvr§enja moraju objaviti svoje podatke o kvaliteti
izvrienja, buduéi da bi mjesta izvrSenja i pruzatelji poda-
taka trebali moéi razraditi rjeSenja u vezi s pruzanjem
podataka o kvaliteti izvrSenja. Komisija bi trebala do
1. studenoga 2008. dostaviti izvjes¢e o promjenama na
tom podrudju izazvanim trziSnim kretanjima, s ciljem
procjene dostupnosti, usporedivosti i konsolidacije infor-
macija u vezi s kvalitetom izvrSenja na europskoj razini.

U smislu odredbi ove Direktive u vezi s postupanjem s
nalogom Kklijenta, realokaciju transakcija treba smatrati

(78)

(80)

(81)

Stetnom za klijenta kada bi ista rezultirala nepostenom
prednosc¢u koja je dana investicijskom drustvu ili nekom
drugom Klijentu.

Ne dovodeéi u pitanje Direktivu 2003/6/EZ, u smislu
odredbi ove Direktive u vezi s postupanjem s nalozima
klijenata, naloge klijenata ne bi trebalo smatrati inace
usporedivima ako su zaprimljeni putem razlicitih sred-
stava i ne bi ih bilo mogule izvrsiti prema vremenu
prihvacanja naloga. Nadalje, u smislu ovih odredbi, ako
investicijsko drustvo koristi bilo kakve informacije u vezi
s neizvrSenim nalogom klijenta s ciljem trgovanja za
vlastiti ra¢un s financijskim instrumentima na koje se
odnosi nalog klijenta ili povezanim financijskim instru-
mentima, to treba smatrati zlouporabom tih informacija.
Medutim, samu dinjenicu da se odrzavatelji trziSta ili
tijela ovlastena da djeluju kao druge ugovorne strane
ograni¢avaju na obavljanje svojih zakonitih aktivnosti
kupnje i prodaje financijskih instrumenata ili da se
osobe ovlastene za izvrSavanje naloga za raCun trecih
osoba ograniCavaju na izvr§avanje naloga na duZzan
nacin, ne treba smatrati zlouporabom informacija.

Savjet o financijskim instrumentima dan u novinama,
dnevniku, casopisu ili nekoj drugoj publikaciji namije-
njenoj siroj javnosti (ukljucujuéi i putem interneta) ili u
televizijskoj ili radio emisiji, ne bi se smio smatrati
osobnom preporukom u smislu definicije ,investicijskog
savjetovanja” iz Direktive 2004/39/EZ.

U ovoj se Direktivi poStuju osnovna prava i uvazavaju
naCela priznata posebno u Povelji temeljnih prava
Europske unije, a posebno u njezinom clanku 11. i
¢lanku 10. Europske konvencije o ljudskim pravima. U
vezi s tim, ovom se Direktivom niti na koji nacin ne
sprecava drzave clanice da primjenjuju svoja ustavna
pravila u vezi sa slobodom tiska i slobode izrazavanja
u medijima.

Opdle savjetovanje o vrstama financijskih instrumenata
nije investicijsko savjetovanje u smislu Direktive
2004/39[EZ, jer se u ovoj Direktivi navodi da je u
smislu Direktive 2004/39/EZ investicijsko savjetovanje
ograni¢eno na savjetovanje o odredenim financijskim
instrumentima. Medutim, ako investicijsko drustvo
pruza opée savjete klijentu o vrsti financijskog instru-
menta koji predstavi kao da je primjeren za takvog
klijenta ili da se temelji na razmatranju okolnosti u
vezi s tim klijentom, a takvo savjetovanje zapravo nije
primjereno za klijenta ili se ne temelji na razmatranju
njegovih okolnosti, ovisno o okolnostima toga posebnog
slucaja, drustvo bi vjerojatno krsilo zahtjev iz ¢lanka 19.
stavka 1. ili 2. Direktive 2004/39/EZ. Posebno, drustvo
koje daje klijentu takav savjet vjerojatno bi krsilo zahtjev
iz ¢lanka 19. stavka 1. da mora postupati posteno, prave-
dno, u skladu s pravilima struke te u skladu s najboljim
interesima klijenata. Sli¢no ili alternativno, takvo bi savje-
tovanje vjerojatno krdilo zahtjev iz ¢lanka 19. stavka 2.
da informacije koje drustvo uputi klijentu moraju biti
istinite, jasne i da ne smiju dovoditi u zabludu.
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(82) Poslove koje izvrsi investicijsko drustvo, a koji su
priprema za pruzanje investicijske usluge ili obavljanje
investicijske aktivnosti, trebalo bi smatrati sastavnim
dijelom navedene usluge ili aktivnosti. To bi uklju¢ivalo,
na primjer, pruzanje op¢ih savjeta od strane investicijskih
drustava postojecim ili potencijalnim klijentima prije ili
tijekom pruzanja investicijskog savjetovanja ili bilo koje
druge investicijske usluge ili aktivnosti.

(83) Pruzanje ople preporuke (odnosno one koja je namije-
njena za distribucijske kanale ili za javnost) o transakciji
financijskim instrumentom ili vrstom financijskog instru-
menta predstavlja pruZanje pomocne usluge u okviru
Priloga I. odjelika B tocke 5.. Direktivi 2004/39/EZ te
se slijedom toga Direktiva 2004/39/EZ i njezina zastita
primjenjuje na pruzanje navedene preporuke.

(84) ZatraZzeno je misljenje Odbora europskih regulatora za
vrijednosne  papire, osnovanog Odlukom Komisije
2001/527[EZ ('), u pogledu tehnickih savjeta.

(85)  Mjere predvidene ovom Direktivom u skladu su s mislje-
njem Europskog odbora za vrijednosne papire,

DONIJELA JE OVU DIREKTIVU:

POGLAVLJE L
PODRUCJE PRIMJENE I DEFINICIJE
Clanak 1.

Predmet i podrudje primjene

1.  Ovom se Direktivom propisuju detaljna pravila za
provedbu ¢lanka 4. stavka 1. tocke 4. i clanka 4. stavka 2.,
¢lanka 13. stavaka 2. do 8., ¢lanka 18., clanka 19. stavaka 1.
do 6., ¢clanka 19. stavka 8. i clanaka 21., 22. i 24. Direktive
2004/39[EZ.

2. Poglavlje II. i odjeljci 1. do 4., clanak 45. i poglavlje IIL
odjeljci 6. i 8. te, u mjeri u kojoj se oni odnose na ove odredbe,
poglavlje L i poglavlje III. odjeljak 9. te poglavlje IV. ove Direk-
tive primjenjuju se na drustva za upravljanje u skladu s ¢lankom
5. stavkom 4. Direktive 85/611/EEZ.

Clanak 2.
Definicije
Za potrebe ove Direktive, primjenjuju se sljedece definicije:

(1) ,distribucijski kanali” zna¢i distribucijski kanali u smislu
¢lanka 1. stavka 7. Direktive Komisije 2003/125/EZ;

(2) ,trajni medij” znaci svako sredstvo koje omogucava klijentu
pohranjivanje informacija koje su upudene osobno tom

() SL L 191, 13.7.2001., str. 43.

G)

klijentu, tako da mu budu dostupne za buducu uporabu u
razdoblju koje odgovara namjeni tih informacija te koji
omogucuje neizmijenjenu reprodukciju pohranjenih infor-
macija;

yrelevantna osoba” u odnosu na investicijsko drustvo znadi:

(a) osoba u upravi, osoba s vlasnickim udjelima, rukovo-
ditelj ili vezani zastupnik drustva;

(b) osoba u upravi, osoba s vlasnickim udjelima ili ruko-
voditelj bilo kojeg vezanog zastupnika drustva;

(c) zaposlenik drustva ili vezani zastupnik drustva, kao i
bilo koja druga fizicka osoba ¢ije su usluge stavljene na
raspolaganje i pod kontrolu drustva ili njegovog
vezanog zastupnika i koja je ukljuena u pruzanje
investicijskih usluga i aktivnosti drustva;

(d) fizicka osoba koja je izravno ukljuena u pruzanje
usluga investicijskom drustvu ili njegovim vezanim
zastupnicima na temelju sporazuma o izdvajanju
poslovnih procesa, u svrhu pruzanja investicijskih
usluga i aktivnosti drustva;

Lfinancijski analiticar” znaci relevantna osoba koja izraduje
sustinu investicijskog istrazivanja;

L,grupa” u vezi s investicijskim drustvom znaci grupa ciji je
dio navedeno drustvo, koja se sastoji od mati¢nog drustva,
njegovih ovisnih drustava i subjekata u kojima mati¢no
drustvo ili njegova ovisna drustva imaju udjele, kao i
drustava koja su medusobno povezana u smislu c¢lanka
12. stavka 1. Direktive Vijeca 83/349/EEZ o konsolidiranim
financijskim izvjestajima (2);

sizdvajanje poslovnih procesa” znaci sporazum sklopljen u
bilo kojem obliku izmedu investicijskog drustva i pruzatelja
usluge na temelju kojega taj pruzatelj usluge obavlja radnju,
uslugu ili aktivnost koje bi inace obavljalo samo investi-
cijsko drustvo;

,osoba s kojom je relevantna osoba u srodstvu” znaci:

(a) bra¢ni drug relevantne osobe ili bilo koja osoba koja se
po nacionalnom pravu smatra izjednacenom s bra¢nim
drugom;

(b) uzdrzavano dijete ili pastorka relevantne osobe;

¢) bilo koji drugi srodnik relevantne osobe koji je s istom
) g iy
proveo u zajednickom kucanstvu najmanje godinu
dana od datuma predmetne osobne transakcije;
p )

() SL L 193, 18.7.1983., str. 1.
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(8) ,transakcija financiranja vrijednosnih papira” ima znacenje
koje joj je dano u Uredbi Komisije (EZ) br. 1287/2006 (');

(9) ,viSe rukovodstvo” znaci osoba ili osobe koje stvarno vode
poslovanje investicijskog drustva, kako je navedeno u
¢lanku 9. stavku 1. Direktive 2004/39/EZ.

Clanak 3.
Uvijeti koji se primjenjuju na pruZanje informacija

1. Kada se, za potrebe ove Direktive, zahtijeva da se infor-
macije dostavljaju na trajnom mediju, drzave ¢lanice dozvolja-
vaju investicijskim drustvima da navedene informacije dostav-
ljaju na trajnom mediju koji nije papir samo ako:

(@) je dostavljanje takvih informacija na navedenom mediju
primjereno s obzirom na okolnosti u kojima se odvija ili
¢e se odvijati poslovanje izmedu drustva i klijenta; i

(b) osoba kojoj se informacije trebaju dostaviti, kada joj se
ponudi izbor izmedu informacija na papiru ili na nekom
drugom trajnom mediju, izri¢ito odabere da se informacije
dostavljaju na tom drugom mediju.

2. Kada, na temelju ¢lanaka 29., 30., 31., 32., 33. ili ¢lanka
46. stavka 2. ove Direktive, investicijsko drustvo pruza infor-
macije klijentima putem internetske stranice, a te informacije
nisu upucene klijentu osobno, drzave ¢lanice jamce da su ispu-
njeni sljede¢i uvjeti:

(a) dostavljanje takvih informacija na navedenom mediju
primjereno je s obzirom na okolnosti u kojima se odvija
ili ¢e se odvijati poslovanje izmedu drustva i klijjenta;

(b) klijent mora izri¢ito pristati na pruzanje informacija u tom
obliku;

(c) klijenta je potrebno elektronickim putem obavijestiti o
adresi internetske stranice te mjestu na internetskoj stranici
gdje moze pristupiti informacijama;

(d) informacije moraju biti azurirane;

(e) informacije moraju biti neprekidno dostupne putem nave-
dene internetske stranice tijekom takvog vremenskog
razdoblja koje klijentu moze opravdano trebati da ih
pretrazi.

3. Za potrebe ovog clanka, pruzanje informacija putem elek-
tronickih komunikacija smatra se primjerenim s obzirom na
okolnosti u kojima se odvija ili ¢e se odvijati poslovanje

() SL L 241, 2.9.2006., str. 1.

izmedu drustva i klijenta, ako postoji dokaz da klijent ima
redoviti pristup internetu. Dostavljanje adrese elektronicke
poste klijenta, u svrhu obavljanja navedenog poslovanja,
smatra se takvim dokazom.

Clanak 4.

Dodatni zahtjevi za investicijska drustva u odredenim
slu¢ajevima

1. Drzave ¢lanice mogu zadrzati ili uvesti dodatne zahtjeve,
pored onih u ovoj Direktivi, samo u iznimnim slucajevima kada
su takvi zahtjevi objektivno opravdani i razmjerni kako bi se
obuhvatili specifi¢ni rizici radi zastite ulagatelja ili cjelovitosti
trzista, koji nisu primjereno rijeSeni ovom Direktivom te pod
uvjetom da je ispunjen jedan od sljedecih uvjeta:

(a) specificni rizici obuhvadeni zahtjevima od posebne su
vaznosti u okolnostima strukture trzi§ta navedene drzave
clanice;

(b) zahtjevi se bave rizicima ili pitanjima koja se pojave ili
postanu ocita nakon datuma primjene ove Direktive te
nisu drukcije uredena mjerama Zajednice ili na temelju
mjera Zajednice.

2. Eventualni zahtjevi uvedeni primjenom stavka 1. ne ogra-
ni¢avaju niti na drugi nadin utjeu na prava investicijskih
drustava na temelju ¢lanaka 31. i 32. Direktive 2004/39/EZ.

3. Drzave ¢lanice obavjes¢uju Komisiju o:

(@) svim zahtjevima koje namjeravaju zadrzati u skladu sa
stavkom 1. prije datuma prenoSenja ove Direktive; i

(b) svim zahtjevima koje namjeravaju uvesti u skladu sa
stavkom 1. najmanje mjesec dana prije datuma koji je pred-
viden za stupanje na snagu takvih zahtjeva.

U svakom slucaju, obavijest treba ukljucivati opravdanje za
navedene zahtjeve.

Komisija priopéava drzavama clanicama i objavljuje na svojoj
internetskoj stranici obavijesti koje primi u skladu s ovim stav-
kom.

4. Do 31. prosinca 2009. Komisija izvjes¢uje Europski parla-
ment i Vijee o primjeni ovog ¢lanka.
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POGLAVLJE IL
ORGANIZACIJSKI ZAHTJEVI
ODJELJAK 1.
Organizacija
Clanak 5.
(Clanak 13. stavci od 2. do 8. Direktive 2004/39/EZ)

Opéi organizacijski zahtjevi

1.  Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva ispunja-
vaju sljedeée zahtjeve:

(a) da uspostave, provode i odrzavaju postupke odlucivanja i
organizacijsku strukturu u kojima se jasno i na dokumen-
tirani nacin utvrduju linije izvje$¢ivanja te dodjeljuju funk-
cije 1 odgovornosti;

(b) da osiguraju da su njihove relevantne osobe upoznate s
postupcima koje je potrebno postovati za pravilno izvrsa-
vanje njihovih odgovornosti;

(c) da uspostave, provode i odrzavaju primjerene mehanizme
unutarnje kontrole, ¢ija je namjena da osiguraju usklade-
nost s odlukama i postupcima na svim razinama investicij-
skog drustva;

(d) da zaposle osoblje s vjestinama, znanjem i stru¢no$éu koji
su potrebni za izvrsavanje odgovornosti koje su im dodije-
ljene;

(¢) da uspostave, provode i odrzavaju ucinkovito unutarnje
izvjes¢ivanje i prioplavanje informacija na svim rele-
vantnim razinama investicijskog drustva;

(f) da odrzavaju primjerene i uredne evidencije o poslovanju
drutva i unutarnjoj organizaciji;

(g) da osiguraju da izvrSavanje viSestrukih funkcija povjerenih
relevantnim osobama ne sprecava niti bi moglo sprijeciti te
osobe da izvriavaju bilo koju takvu funkciju na ispravan i
posten nacin u skladu s pravilima struke.

Drzave ¢lanice osiguravaju da investicijska drustva u tom smislu
vode rauna o vrsti, opsegu i sloZenosti poslovanja drustva, kao
i o vrsti i opsegu investicijskih usluga i aktivnosti poduzetih
tijekom svog poslovanja.

2. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva uspo-
stave, provode i odrZavaju sustave i postupke koji su primjereni
za oCuvanje sigurnosti, cjelovitosti i povjerljivosti informacija,
vodedi ra¢una o vrsti informacija o kojima je rijec.

3. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva uspo-
stave, provode i odrzavaju primjerenu politiku kontinuiteta
poslovanja, s ciljem osiguranja, u slucaju prekida rada sustava
i postupaka, o¢uvanja bitnih podataka i funkcija te odrzavanja
investicijskih usluga i aktivnosti ili, kada to nije moguée, pravo-
dobno obnavljanje takvih podataka i funkcija i pravodoban
nastavak obavljanja njihovih investicijskih usluga i aktivnosti.

4. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva uspo-
stave, provode i odrzavaju racunovodstvene politike i postupke
koje im omogucuju da, na zahtjev nadleznog tijela, pravodobno
dostave nadleznom tijelu financijske izvjestaje koji daju istinit i
vieran prikaz njihovog financijskog polozaja, a koji su u skladu
sa svim vazedim racunovodstvenim standardima i pravilima.

5. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva nadziru
i redovito procjenjuju primjerenost i u¢inkovitost svojih sustava,
mehanizama unutarnje kontrole i postupaka uspostavljenih u
skladu sa stavcima od 1. do 4. te da poduzimaju primjerene
mjere kako bi uklonili eventualne nedostatke.

Clanak 6.

(Clanak 13. stavak 2. Direktive 2004/39/EZ)

Pracenje uskladenosti

1. Drzave clanice osiguravaju da investicijska drustva uspo-
stave, provode i odrzavaju primjerene politike i postupke nami-
jenjene otkrivanju eventualnog rizika neispunjavanja obveza
drustva iz Direktive 2004/39/EZ, kao i povezanih rizika te da
uspostave primjerene mjere i postupke s ciljem smanjivanja
takvih rizika i da se omoguci nadleznim tijelima da ucinkovito
koriste svoje ovlasti na temelju navedene Direktive.

Drzave ¢lanice osiguravaju da investicijska drustva za navedene
namjene vode racuna o vrsti, opsegu i sloZenosti poslovanja
drustva, kao i o vrsti i opsegu investicijskih usluga i aktivnosti
poduzetih tijekom svog poslovanja.

2. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva uspo-
stave i odrzavaju trajnu i ucinkovitu funkciju pracenja usklade-
nosti, koja neovisno djeluje i ima sljedece odgovornosti:

(a) da prati i redovito procjenjuje primjerenost i ucinkovitost
mjera i postupaka koji su uspostavljeni u skladu sa stavkom
1. prvim podstavkom te poduzetih radnji kako bi se uklo-
nili eventualni nedostaci u uskladenosti drustva sa svojim
obvezama;

(b) da pruza savjete i pomo¢ relevantnim osobama koje su
odgovorne za izvrSavanje investicijskih usluga i aktivnosti,
za potrebe ispunjavanja obveza drustva na temelju Direk-
tive 2004/39/EZ.



06/Sv. 4

Sluzbeni list Europske unije 129

3. Kako bi se omogudilo da funkcija pracenja uskladenosti
izvr§ava svoje obveze pravilno i neovisno, drzave ¢lanice zahti-
jevaju da investicijska drustva osiguraju ispunjavanje sljedecih
uvjeta:

(a) funkcija pracenja uskladenosti mora imati potrebne ovlasti,
resurse, stru¢nost i pristup svim relevantnim informacijama;

(b) mora biti imenovana osoba za pracenje uskladenosti koja je
odgovorna za funkciju pradenja uskladenosti i za izvjeséi-
vanje koje se odnosi na uskladenost koja se zahtijeva prema
¢lanku 9. stavku 2

(c) relevantne osobe ukljucene u funkciju pradenja uskladenosti
ne smiju biti ukljuene u obavljanje usluga ili aktivnosti
koje nadziru;

(d) metoda odredivanja naknade za rad relevantnih osoba koje
su ukljuene u funkciju pradenja uskladenosti ne smije
ugroziti njihovu objektivnost niti smije biti takva da bi ju
vjerojatno mogla ugroziti.

Medutim, od investicijskog drustva se ne zahtijeva da ispunjava
tocku (c) ili tocku (d), ako moze dokazati da s obzirom na
vrstu, opseg i sloZenost svog poslovanja, kao i vrstu i opseg
investicijskih usluga i aktivnosti, zahtjev na temelju navedene
tocke nije razmjeran te da je njegova funkcija pracenja usklade-
nosti i dalje u¢inkovita.

Clanak 7.
(Clanak 13. stavak 5. drugi podstavak Direktive 2004/39/EZ)
Upravljanje rizicima

1.  Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva
poduzmu sljedeée mjere:

(a) da uspostave, provode i odrzavaju primjerene politike i
postupke upravljanja rizicima koji utvrduju rizike koji se
odnose na aktivnosti, procese i sustave drustva i, ovisno o
slucaju, da odrede prihvatljivu razinu;

(b) da donesu ucinkovite mjere, procese i mehanizme za
upravljanje rizicima koji se odnose na aktivnosti, procese
i sustave druStva, s obzirom na navedenu prihvatljivu
razinu rizika;

(c) da nadziru sljedele:

i. primjerenost i ucinkovitost politika i postupaka inve-
sticijskog drustva za upravljanje rizicima;

ii. razinu uskladenosti investicijskog drustva i njegovih
relevantnih osoba s mjerama, procesima i mehan-
izmima donesenima u skladu s to¢kom (b);

iii. primjerenost i u¢inkovitost mjera poduzetih za ukla-
njanje mogu¢ih nedostataka u navedenim politikama,
postupcima, mjerama, procesima i mehanizmima,
ukljucujuéi propuste relevantnih osoba da se pridrza-
vaju takvih mjera, procesa i mehanizama ili da postuju
takve politike i postupke.

2. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva, ovisno
o sluaju i razmjerno s obzirom na vrstu, opseg i sloZenost
njihovoga poslovanja, kao i vrstu i opseg investicijskih usluga
i aktivnosti koje poduzimaju tijekom svog poslovanja, uspostave
i odrzavaju funkciju upravljanja rizicima koja funkcionira
neovisno i obavlja sljedece zadace:

(@) provedbu politika i postupaka iz stavka 1.;

(b) dostavljanje izvjeS¢a i savjetovanje viseg rukovodstva u
skladu s ¢lankom 9. stavkom 2.

Ako se na temelju prvog podstavka od investicijskog drustva ne
zahtijeva da uspostavi i odrzava funkciju upravljanja rizikom
koja funkcionira neovisno, ono ipak mora biti u stanju dokazati
da politike i postupci koje je donijelo u skladu sa stavkom 1.
ispunjavaju zahtjeve toga stavka i da su dosljedno ucinkoviti.

Clanak 8.
(Clanak 13. stavak 5. drugi podstavak Direktive 2004/39/EZ)
Unutarnja revizija

Drzave c¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva, ovisno o
sluéaju i razmjerno s obzirom na vrstu, opseg i sloZenost
njihovog poslovanja, kao i vrstu i opseg investicijskih usluga i
aktivnosti koje poduzimaju tijekom svog poslovanja, uspostave i
odrzavaju funkciju unutarnje revizije, koja je posebna i neovisna
od ostalih funkcija i aktivnosti investicijskog drustva, a koja ima
sljedeée odgovornosti:

(a) da uspostavi, provodi i odrzava revizijski plan kako bi se
ispitala 1 procijenila primjerenost i ucinkovitosti sustava,
mehanizama i mjera unutarnje kontrole investicijskog
drustva;

(b) da daje preporuke na temelju rezultata rada izvr§enog u
skladu s tockom (a);

(c) da potvrdi uskladenost s takvim preporukama;

(d) da izvjestuje o pitanjima koje se odnose na unutarnju revi-
ziju u skladu s ¢lankom 9. stavkom 2.

Clanak 9.
(Clanak 13. stavak 2. Direktive 2004/39/EZ)

Odgovornost viSeg rukovodstva

1. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva,
prilikom internog dodjeljivanja funkcija, osiguraju da vise ruko-
vodstvo i, ovisno o slu¢aju, nadzorna funkcija budu odgovorni
za uskladenost drustva s njegovim obvezama na temelju Direk-
tive 2004/39/EZ.
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Posebno se zahtijeva da vise rukovodstvo i, ovisno o slucaju,
nadzorna funkcija procjenjuju i redovito preispituju u¢inkovitost
politika, mjera i postupaka koji se primjenjuju kako bi se ispu-
nile obveze na temelju Direktive 2004/39/EZ te da poduzmu
primjerene mjere kako bi uklonili eventualne nedostatke.

2. Drzave dlanice zahtijevaju da investicijska drustva osigu-
raju da njihovo vise rukovodstvo redovito, ili najmanje jednom
godi$nje, prima pisana izvje$ca o pitanjima iz ¢lanaka 6., 7.1 8.,
u kojima se posebno navodi jesu li u slucaju eventualnih nedo-
stataka poduzete odgovarajuée mjere za njihovo uklanjanje.

3. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva osigu-
raju da nadzorna funkcija, ako ona postoji, redovito prima
pisana izvjes¢a o istim pitanjima.

4. Za potrebe ovog ¢lanka ,nadzorna funkcija” znaci funkciju
u investicijskom drustvu koja je odgovorna za nadzor njegovog
viseg rukovodstva.

Clanak 10.
(Clanak 13. stavak 2. Direktive 2004/39/EZ)
Rjesavanje prituzbi

Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva uspostave,
provode i odrzavaju ucinkovite i transparentne postupke za
prikladno i brzo rjeSavanje prituzbi primljenih od postojecih
ili potencijalnih malih ulagatelja te da vode evidenciju o svim
prituzbama i mjerama koje poduzmu s ciljem njihovog rjesava-
nja.

Clanak 11.
(Clanak 13. stavak 2. Direktive 2004/39/EZ)
Znacenje osobne transakcije

U smislu ¢lanka 12. i ¢lanka 25., osobna transakcija znaci
trgovanje financijskim instrumentom izvr$eno od strane ili u
ime relevantne osobe, pod uvjetom da je ispunjen barem
jedan od sljedecih kriterija:

(a) relevantna osoba djeluje izvan djelokruga svojih aktivnosti
koje obavlja kao relevantna osoba;

(b) transakcija je izvrSena za racun jedne od sljedecih osoba:
i. relevantne osobe;

ii. bilo koje osobe s kojom je ona u rodbinskoj vezi ili s
kojom je usko povezana;

iii. osobe s kojom je relevantna osoba u takvom odnosu
da relevantna osoba ima izravan ili neizravan znacajan
interes od ishoda transakcije, a koji nije provizija ili
naknada za izvr$enje transakcije.

Clanak 12.
(Clanak 13. stavak 2. Direktive 2004/39/EZ)
Osobne transakcije

1. U sluéaju kad bilo koja relevantna osoba koja je uklju¢ena
u aktivnosti koje bi mogle dovesti do sukoba interesa ili koja,
na temelju aktivnosti koju ona obavlja u ime drustva, ima
pristup povlastenim informacijama u smislu ¢lanka 1. stavka
1. Direktive 2003/6/EZ ili drugim povjerljivim informacijama
koje se odnose na klijjente ili transakcije s klijentima ili za
klijente, drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva uspo-
stave, provode i odrzavaju primjerene mjere s ciljem sprecavanja
sljedecih aktivnosti:

(a) zaklju¢ivanje osobne transakcije koja ispunjava barem jedan
od sljedecih kriterija:

i. navedenoj osobi je zabranjeno zaklju¢ivanje takve tran-
sakcije u smislu Direktive 2003/6/EZ;

ii. transakcija ukljucuje zlouporabu ili nepropisno otkri-
vanje povjerljivih informacija;

iii. transakcija je u sukobu ili postoji vjerojatnost da dode
u sukob s obvezom investicijskog drustva na temelju
Direktive 2004/39/EZ;

(b) savjetovanje ili nagovaranje, izvan okvira njezinog zapo-
slenja ili ugovora o pruzanju usluga, bilo koje druge
osobe da zaklju¢i transakciju financijskim instrumentima
koja bi, u slucaju osobne transakcije relevantne osobe,
bila obuhvaéena to¢kom (a) ili ¢lankom 25. stavkom 2.
tockama (a) ili (b) ili ¢clankom 47. stavkom 3.;

() ne dovodeéi u pitanje clanak 3. tocku (a) Direktive
2003/6[EZ, otkrivanje, izvan okvira njezinog zaposlenja
ili ugovora o pruzanju usluga, bilo kakvih informacija ili
misljenja bilo kojoj drugoj osobi, ako relevantna osoba zna
ili je trebala znati da ¢e kao posljedicu tog otkrivanja ta
druga osoba poduzeti ili je izgledno da ¢e poduzeti neki od
sljedecih koraka:

i zakljuciti transakciju s financijskim instrumentima koja
bi, u slucaju osobne transakcije relevantne osobe, bila
obuhvaéena tockom (a) ili ¢lankom 25. stavkom 2.
tockama (a) ili (b) ili clankom 47. stavkom 3.;

ii. savjetovati ili navoditi neku drugu osobu da zakljuci
takvu transakeciju.

2. Mjere koje se zahtijevaju na temelju stavka 1. moraju
posebno osigurati da:

(a) je svaka relevantna osoba iz stavka 1. upoznata s ogranice-
njima vezanim za osobne transakcije i mjerama koje je



06/Sv. 4

Sluzbeni list Europske unije 131

uspostavilo investicijsko drustvo u vezi s osobnim transak-
cijama i otkrivanjem u skladu sa stavkom 1.;

(b) je drustvo bez odgode obavijesteno o svakoj osobnoj tran-
sakciji koju zaklju¢i relevantna osoba, putem obavijesti o
takvoj transakciji ili drugim postupcima koji omoguéuju
drustvu da utvrdi takve transakcije.

U slucaju sporazuma o izdvajanju poslovnih procesa, inve-
sticijsko drustvo mora osigurati da drustvo kojem je aktiv-
nost izdvojena vodi evidenciju o osobnim transakcijama
koje je zakljucila relevantna osoba i bez dogode dostavlja
navedene podatke investicijskom dru$tvu na njegov zahtjev;

(c) se vodi evidencija o osobnim transakcijama o kojima je
drustvo obavijesteno ili koje je ono utvrdilo, ukljucujudi
sva ovlastenja ili zabrane u vezi s takvom transakcijom.

3. Stavci 1. i. 2. ne primjenjuju se na sljedece vrste osobnih
transakcija:

(a) osobne transakcije izvrSene na temelju usluge upravljanja
portfeljem na diskrecijskoj osnovi, u okviru kojeg ne postoji
prethodna komunikacija u vezi s transakcijom izmedu
osobe ovlastene za upravljanje portfeljem i relevantne

osobe ili druge osobe za €iji je racun transakcija izvrSena;

(b) osobne transakcije udjelima subjekata za zajednicka
ulaganja koje ispunjavaju uvjete potrebne kako bi uZivale
prava dana Direktivom 85/611/EEZ ili podlijezu nadzoru
na temelju zakonodavstva drzave Clanice koje za njihovu
imovinu zahtijeva istovjetnu razinu razdiobe rizika, kada
relevantna osoba i bilo koja druga osoba za &iji se racun
transakcije izvrSavaju nisu ukljuene u upravljanje tim
subjektom.

ODJELJAK 2.

Izdvajanje poslovnih procesa
Clanak 13.

(Clanak 13. stavak 2. i ¢lanak 13. stavak 5. prvi podstavak
Direktive 2004/39/EZ)

Znacenje nuznih i vaznih poslovnih procesa

1. Za potrebe ¢lanka 13. stavka 5. prvog podstavka Direktive
2004/39/EZ, poslovni proces se smatra nuznim ili vaznim ako
bi pogreska ili propust u njegovom izvriavanju znacajno naru-
Sili sposobnost investicijskog drustva da neprekidno ispunjava
uvjete i obveze iz svog odobrenja za rad ili ostale obveze na
temelju Direktive 2004/39/EZ ili njegovu financijsku stabilnost,
ili pouzdanost i kontinuitet njegovih investicijskih usluga i
aktivnosti.

2. Ne dovodedi u pitanje status bilo kojeg drugog procesa, za
sljedeCe procese se ne smatra da su nuzni ili vazni u smislu
prvog stavka:

(a) pruzanje savjetodavnih usluga drustvu i drugih usluga koje
ne ¢&ine dio investicijskog poslovanja drustva, ukljucujudi
pravno savjetovanje drustva, osposobljavanje zaposlenika
drustva, usluge fakturiranja i osiguranja poslovnih prostora
i zaposlenika drustva;

(b) kupovina standardiziranih usluga, ukljucujuéi usluge infor-
miranja o trziStu i pruzanje informacija o cijenama.

Clanak 14.

(Clanak 13. stavak 2. i ¢lanak 13. stavak 5. prvi podstavak
Direktive 2004/39/EZ)

Uvijeti za izdvajanje nuznih ili vaznih poslovnih procesa ili
investicijskih usluga ili aktivnosti

1. Drzave clanice osiguravaju da, kada investicijska drustva
izdvajaju nuzne ili vazne poslovne procese ili bilo koje inve-
sticijske usluge ili aktivnosti, drustvo ostaje u punoj mjeri odgo-
vorno za izvr$avanje svih svojih obveza u skladu s Direktivom
2004/39[EZ i da ispunjava, posebno, sljedele uvjete:

(a) izdvajanje poslovnih procesa ne smije rezultirati prijenosom
odgovornosti viseg rukovodstva na druge osobe;

(b) odnos i obveze investicijskog drustva prema svojim klijjen-
tima u skladu s uvjetima Direktive 2004/39/EZ ne smiju se
promijeniti;

(c) ne smije se dovesti u pitanje postivanje uvjeta koje mora
ispunjavati investicijsko drustvo kako bi dobilo i zadrzalo
odobrenje za rad u skladu s clankom 5. Direktive
2004/39(EZ;

(d) ne smije se ukloniti ili izmijeniti niti jedan od ostalih uvjeta
pod kojima je drustvu izdano odobrenje za rad.

2. Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva postu-
paju paznjom dobrog stru¢njaka prilikom zakljucivanja, uprav-
ljanja ili raskida bilo kojeg sporazuma za izdvajanje poslovnih
procesa prema pruzatelju usluga, u slucaju nuznih ili vaznih
poslovnih procesa ili bilo kojih investicijskih usluga ili aktiv-
nosti.

Investicijska drustva moraju posebno poduzimati potrebne
korake kako bi osigurala da su ispunjeni sljedeci uvijeti:

(a) pruzatelj usluga mora imati sposobnost, nadleznost i sva
odobrenja koja se traze sukladno zakonu, kako bi izvrsavao
procese, usluge ili aktivnosti koje su mu povjerene, na
pouzdan i profesionalan nacin;
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(b) pruzatelj usluga mora ucinkovito izvrsavati usluge koje su
mu povjerene te u tom cilju dru§tvo mora uspostaviti
metode za procjenu ucinkovitosti pruzatelja usluga;

(c) pruzatelj usluga mora primjereno nadzirati izvrSavanje
procesa koji su mu povjereni i primjereno upravljati rizi-
cima koji su povezani s izdvajanjem poslovnih procesa;

(d) potrebno je poduzeti primjerene mjere ako postoji vjerojat-
nost da pruzatelj usluga ne moze izvrSavati procese ucin-
kovito i u skladu s vaze¢im zakonskim i drugim propisima;

(e) investicijsko drustvo mora zadrzati potrebnu stru¢nost za
u¢inkovit nadzor izdvojenih poslovnih procesa i za uprav-
ljanje rizicima koji su povezani s izdvajanjem poslovnih
procesa te mora nadzirati te procese i upravljati tim rizi-
cima;

(f) pruzatelj usluga mora investicijskom drustvu otkriti sve
okolnosti koje mogu imati znafajan utjecaj na njegovu
sposobnost da izvrSava procese koji su mu povjereni na
u¢inkovit nacin i u skladu s vazeéim zakonskim i drugim
propisima;

() investicijsko drustvo mora modi, prema potrebi, raskinuti
sporazum o izdvajanju poslovnih procesa, bez posljedica za
kontinuitet i kvalitetu pruzanja usluga klijentima;

(h) pruzatelj usluga mora suradivati s nadleznim tijelima inve-
sticijskog drustva u vezi s aktivnostima koje su mu povje-
rene;

(i) investicijsko drustvo, njegovi revizori i relevantna nadlezna
tijela moraju imati ucinkovit pristup podacima koji se
odnose na izdvojene aktivnosti, kao i poslovnim prostori-
jama pruzatelja usluga; nadlezna tijela moraju moéi koristiti
navedena prava pristupa;

() pruzatelj usluga mora zastititi sve povjerljive informacije
koje se odnose na investicijsko drustvo i njegove klijente;

(k) investicijsko drustvo i pruzatelj usluga moraju uspostaviti,
provoditi i odrzavati plan postupanja za oporavak od
kriznih situacija i redovito provjeravati sigurnosnu
opremu, kada je to potrebno s obzirom na proces,
uslugu ili aktivnost koja je izdvojena.

3. Drzave clanice zahtijevaju da prava i obveze investicijskih
drustava i pruZzatelja usluga budu jasno razdijeljene i navedene u
pisanom sporazumu.

4. Drzave clanice osiguravaju da, u slucaju kada su investi-
cijsko drustvo i pruzatelj usluga clanovi iste grupe, investicijsko

drustvo moze, u smislu uskladivanja s ovim ¢lankom i ¢lankom
15., uzeti u obzir stupanj kontrole drustva nad pruzateljem
usluga ili moguénost utjecaja na njegove postupke.

5. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva, na
zahtjev, stave na raspolaganje nadleZznom tijelu sve potrebne
informacije koje ¢e mu omoguditi nadzor uskladenosti izvrsa-
vanja izdvojenih aktivnosti sa zahtjevima ove Direktive.

Clanak 15.

(Clanak 13. stavak 2. i ¢lanak 13. stavak 5. prvi podstavak
Direktive 2004/39/EZ)

Pruzatelji usluga koji se nalaze u tre¢im zemljama

1. Pored zahtjeva navedenih u ¢lanku 14., drzave clanice
zahtijevat ¢e da, u slucaju kada investicijsko drustvo izdvaja
investicijsku uslugu upravljanja portfeliem malih ulagatelja
pruzatelju usluga koji se nalazi u treoj zemlji, to investicijsko
drustvo mora osigurati da su ispunjeni sljede¢i uvjeti:

(a) pruzatelj usluga mora imati odobrenje ili biti registriran za
pruzanje te usluge u mati¢noj drzavi i biti subjekt boni-
tetnog nadzora;

(b) mora postojati primjeren sporazum o suradnji izmedu
nadleznog tijela investicijskog drustva i nadzornog tijela
pruzatelja usluga.

2. Kada jedan ili oba uvjeta navedena u stavku 1. nisu ispu-
njeni, investicijsko drustvo moze izdvojiti investicijske usluge
pruzatelju usluga koji se nalazi u tre¢oj zemlji samo ako
posalje prethodnu obavijest svom nadleznom tijelu o spora-
zumu o izdvajanju poslovnih procesa, a nadlezno tijelo nema
primjedbi na takav sporazum u razumnom vremenskom roku
nakon zaprimanja takve obavijesti.

3. Ne dovodedi u pitanje stavak 2., drzave ¢lanice objavljuju
ili zahtijevaju da nadlezna tijela objave izjavu o politici u vezi s
izdvajanjem poslovnih procesa obuhvacenih stavkom 2. U nave-
denoj izjavi moraju biti navedeni primjeri slucajeva u kojima
nadlezno tijelo ne bi, ili vjerojatno ne bi, imalo primjedbi na
izdvajanje poslovnih procesa na temelju stavka 2., ako jedan ili
oba uvjeta iz stavka 1. tocaka (a) i (b) nisu ispunjeni. Ona mora
sadrzavati jasno objasnjenje zbog cega nadlezno tijelo smatra
da, u tim okolnostima, izdvajanje poslovnih procesa ne bi naru-
Silo sposobnost investicijskih drustava da ispunjavaju svoje
obveze na temelju ¢lanka 14.

4. Niti jedna odredba ovog c¢lanka ne smije ogranicavati
obveze investicijskih drustava da ispunjavaju zahtjeve iz
¢lanka 14.

5. Nadlezna tijela objavljuju popis nadzornih tijela u tre¢im
zemljama s kojima imaju sporazume o suradnji, koji su primje-
reni u smislu stavka 1. tocke (b).
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ODJELJAK 3.

Zastita imovine klijenata
Clanak 16.
(Clanak 13. stavci 7. i 8. Direktive 2004/39/EZ)

Zastita financijskih instrumenata i novcanih sredstava
klijenata

1. Drzave ¢lanice zahtijevaju da u svrhu zastite prava klije-
nata u vezi s financijskim instrumentima i nov¢anim sredstvima
koja im pripadaju, investicijska drustva ispunjavaju sljedece
zahtjeve:

(a) moraju voditi takve evidencije i ra¢une koji su potrebni da
im omoguée da u svakom trenutku i bez odgode mogu
razlikovati imovinu koju drze za jednog klijenta od
imovine koju drze za bilo kojeg drugog klijenta i od
svoje vlastite imovine;

(b) moraju odrzavati svoje evidencije i ratune na nacin koji
osigurava njihovu to¢nost, a posebno one koje se odnose
na financijske instrumente i novc¢ana sredstva koja drze za
klijente;

(c) moraju redovito vrsiti uskladivanja izmedu svojih internih
racuna i evidencija te racuna i evidencija bilo kojih tre¢ih
osoba koje drze tu imovinu;

(d) moraju poduzeti potrebne mjere kako bi se osiguralo da su
svi financijski instrumenti klijenata, koji su u skladu s
¢lankom 17. deponirani kod trecih osoba, odvojeni od
financijskih instrumenata koji pripadaju investicijskom
drustvu i od financijskih instrumenata koji pripadaju nave-
denoj treCoj osobi, tako da se vode na odvojenim rac¢unima
u knjigama tre¢e osobe ili na temelju drugih istovjetnih
mjera kojima se postiZe ista razina zastite;

(e) moraju poduzeti potrebne mjere kako bi se osiguralo da se
novcana sredstva klijenata, koja su u skladu s ¢lankom 18.
deponirana u sredi§njoj banci, kreditnoj instituciji ili banci
kojoj je izdano odobrenje za rad u nekoj trecoj zemlji ili u
kvalificiranom nov¢anom fondu, drze na racunu ili racu-
nima razli¢itim od bilo kojih racuna na kojima se drze
novéana sredstva koja pripadaju investicijskom drustvu;

(f) moraju uvesti odgovarajuéi organizacijski ustroj kako bi se
rizik gubitka ili smanjenja imovine klijenta ili prava u vezi s
tom imovinom, nastao kao rezultat zlouporabe imovine,
prijevare, loSeg administriranja, neprimjerenog vodenja
evidencije ili nemara, sveo na najmanju moguéu mjeru.

2. Ako zbog mjerodavnog zakonodavstva, uklju¢ujuci
posebno zakonodavstvo koje se odnosi na imovinu ili nesol-
ventnost, postupci koje donesu investicijska drustva u skladu sa

stavkom 1. za zastitu prava klijenata nisu dovoljni da se ispune
zahtjevi iz clanka 13. stavaka 7. i 8. Direktive 2004/39[EZ,
drzave clanice propisuju mjere koje moraju poduzeti investi-
cijska drustva da bi ispunila navedene obveze.

3. Ako mjerodavno zakonodavstvo u nadleznosti drzave u
kojoj se nalaze nov¢ana sredstva ili financijski instrumenti klije-
nata onemogucuje da investicijska drustva ispune obveze iz
tocaka (d) ili (¢) stavka 1. drZave ¢lanice propisuju zahtjeve
koji imaju istovjetni uéinak u pogledu zastite prava klijenata.

Clanak 17.

(Clanak 13. stavak 7. Direktive 2004/39/EZ)

Deponiranje financijskih instrumenata klijenata

1.  Drzave clanice dopustaju da investicijska drustva deponi-
raju financijske instrumente koje drze za racun klijenata na
ra¢un ili racune otvorene kod tre¢ih osoba, pod uvjetom da
drustvo postupa paznjom dobrog stru¢njaka prilikom odabira,
imenovanja i redovitih provjera trefe osobe, kao i postupaka za
drzanje i pohranu navedenih financijskih instrumenata.

Drzave clanice posebno zahtijevaju da investicijska drustva vode
racuna o stru¢nosti i trzisnom ugledu treée osobe, kao i o svim
zakonom propisanim uvjetima ili trziSnim praksama koje se
odnose na drzanje navedenih financijskih instrumenata, a koje
bi mogle imati negativne uéinke na prava klijenata.

2. U slucaju da pohrana financijskih instrumenata za racun
druge osobe podlijeze posebnom propisu i nadzoru u nadlez-
nosti drzave u kojoj investicijsko drustvo namjerava deponirati
financijske instrumente klijenata kod trece osobe, drzave ¢lanice
osiguravaju da investicijsko drustvo ne deponira navedene
financijske instrumente u navedenoj nadleznosti drzave kod
tree osobe koja ne podlijeze takvom propisu i nadzoru.

3. Drzave clanice osiguravaju da investicijska drustva ne
deponiraju financijske instrumente koje drze za racun klijenata
kod trece osobe, u tre¢oj zemlji u kojoj drzanje i pohrana
financijskih instrumenata za ra¢un druge osobe nisu propisani,
osim ako je ispunjen jedan od sljedecih uvjeta:

(a) vrsta financijskih instrumenata ili investicijskih usluga pove-
zanih s navedenim instrumentima zahtijevaju da ih se
deponira kod tree osobe u navedenoj trecoj zemlji;

(b) kada se financijski instrumenti drze za racun profesio-
nalnog ulagatelja, taj klijent pisanim putem zahtijeva od
drustva da ih deponira kod treCe osobe u navedenoj
trecoj zemlji.
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Clanak 18.
(Clanak 13. stavak 8. Direktive 2004/39/EZ)
Deponiranje novcéanih sredstava klijenata

1. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva, po
primitku novcanih sredstava klijenta, ta sredstva bez odgode
poloze na jedan ili viSe racuna otvorenih kod bilo kojeg od
sljede¢ih subjekata:

(a) sredisnje banke;

(b) kreditne institucije kojoj je izdano odobrenje za rad u
skladu s Direktivom 2000/12[EZ;

(c) banke kojoj je izdano odobrenje za rad u trecoj zemlji;
(d) kvalificiranog novéanog fonda.

Prvi podstavak se ne primjenjuje na kreditne institucije kojima je
izdano odobrenje za rad u skladu s Direktivom 2006/48/EZ
Europskog parlamenta i Vijeca od 14. lipnja 2006. o osnivanju
i obavljanju djelatnosti kreditnih institucija (preinaceno) (!), u
vezi s depozitima u smislu navedene Direktive koje drzi ta
institucija.

2. U smislu stavka 1. tocke (d) i ¢lanka 16. stavka 1. tocke
(e) ,kvalificirani nov¢ani fond” znac¢i subjekt za zajednicka
ulaganja kojemu je izdano odobrenje za rad na temelju Direk-
tive 85/611/EEZ ili koji je subjekt nadzora i, ako je to primje-
njivo, kojemu je odobrenje za rad izdalo nadlezno tijelo na
temelju nacionalnog zakonodavstva drzave clanice, a koji ispu-
njava sljedeée uvjete:

(@) njegov primarni cilj ulaganja mora biti odrzavanje neto
vrijednosti imovine subjekta, neprekidno na nominalnoj
vrijednosti (neto bez dobiti) ili na vrijednosti inicijalnog
ulaganja ulagatelja plus dobit;

(b) mora, s ciljem ostvarivanja tog primarnog cilja ulaganja,
ulagati isklju¢ivo u instrumente trzista novca visoke kvali-
tete, s dospije¢em ili preostalim dospijeCem od najvise 397
dana ili uz redovita uskladivanja prinosa u skladu s takvim
dospijeem i s ponderiranim prosje¢nim dospije¢em od 60
dana. Takoder moze ostvariti ovaj cilj pomoénim ulaga-
njem u depozite kod kreditnih institucija;

(c) mora osigurati likvidnost putem namire istog dana ili slje-
deceg dana.

U smislu tocke (b), smatra se da je instrument trzi§ta novca
visoke kvalitete ako mu je svaka nadlezna rejting agencija,
koja je ocijenila navedeni instrument, dodjjelila najvisi moguci
rejting. Instrument koji nije ocijenila mjerodavna rejting agencija
ne smatra se instrumentom visoke kvalitete.

U smislu drugog podstavka, smatra se da je rejting agencija
nadlezna ako ocjenjuje rejting novéanih fondova redovito i na

() SL L 177, 30.6.2006., str. 1.

profesionalnoj osnovi te je priznata Vanjska institucija za
procjenu kreditnog rizika (VIPKR) u smislu ¢lanka 81. stavka
1. Direktive 2006/48/EZ.

3. Drzave clanice zahtijevaju da, u slucaju kada investicijska
drustva ne deponiraju novcana sredstva klijenata kod sredinje
banke, postupaju paznjom dobrog stru¢njaka prilikom odabira,
imenovanja i redovitih provjera kreditne institucije, banke ili
nov¢anog fonda kod kojih su takva nov¢ana sredstva deponi-
rana, kao i postupaka za drzanje tih sredstava.

Drzave clanice posebno osiguravaju da investicijska drustva
vode racuna o stru¢nosti i trzisnom ugledu takvih institucija
ili nov¢anih fondova, s ciljem osiguranja zastite prava klijenata,
kao i o svim zakonskim i drugim propisima ili trzi$nim
praksama koje se odnose na drzanje novcanih sredstava klije-
nata, a koje bi mogle imati negativne ucinke na prava klijenata.

Drzave ¢lanice osiguravaju da klijenti imaju pravo suprotstaviti
se ulaganju njihovih sredstava u kvalificirani nov¢ani fond.

Clanak 19.
(Clanak 13. stavak 7. Direktive 2004/39/EZ)
Koristenje financijskih instrumenata klijenata

1. Drzave ¢lanice ne dopustaju investicijskim drustvima da
sklapaju sporazume o transakcijama financiranja vrijednosnih
papira za financijske instrumente koje drze za racun Kklijenta
ili da na drugi nacin koriste takve financijske instrumente za
vlastiti racun ili za racun nekog drugog klijenta drustva, osim
ako su ispunjeni sljedeci uvjeti:

(@) klijent je dao izriCitu prethodnu suglasnost za koristenje
instrumenata po to¢no odredenim uvjetima, $to potvrduje,
u slufaju malih ulagatelja, svojim potpisom ili nekim
drugim istovjetnim mehanizmom;

(b) koristenje financijskih instrumenata klijenata mora biti
ograni¢eno na to¢no odredene uvjete s kojima je klijent
suglasan.

2. Drzave clanice ne dopustaju investicijskim drustvima da
sklapaju sporazume o transakcijama financiranja vrijednosnih
papira za financijske instrumente koje drze za racun klijenta
na zbirnom racunu koji vodi treca osoba ili da na drugi
nacin koriste financijske instrumente na takvom racunu za
vlastiti racun ili za racun nekog drugog klijenta, osim ako je,
pored uvjeta navedenih u stavku 1., ispunjen barem jedan od
sljedecih uvjeta:

(a) svaki klijent ¢iji se financijski instrumenti drze zajedno na
zbirnom racunu, mora dati izri¢itu prethodnu suglasnost, u
skladu sa stavkom 1. tockom (a);
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(b) investicijsko drustvo mora imati uspostavljene sustave i
kontrole koji osiguravaju da se koriste isklju¢ivo financijski
instrumenti koji pripadaju klijentima koji su dali izricitu
prethodnu suglasnost, u skladu sa stavkom 1. tockom (a).

Evidencije investicijskog drustva moraju ukljucivati pojedinosti o
klijentu prema ¢ijim je uputama provedeno koritenje financij-
skih instrumenata, kao i koli¢inu koristenih financijskih instru-
menata koji pripadaju svakom klijentu koji je dao svoju suglas-
nost, kako bi se omoguéila pravilna raspodjela moguceg gubi-
tka.

Clanak 20.
(Clanak 13. stavci 7. i 8. Direktive 2004/39/EZ)
IzvjeSéa vanjskih revizora

Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva osiguraju da
njihovi vanjski revizori izvje$¢uju barem jednom godisnje
nadlezno tijelo mati¢ne drzave ¢lanice drustva o primjerenosti
mjera druStva na temelju ¢lanka 13. stavaka 7. i 8. Direktive
2004/39/EZ i ovog Odjeljka.

ODJELJAK 4.
Sukob interesa
Clanak 21.
(Clanak 13. stavak 3. i ¢lanak 18. Direktive 2004/39/EZ)
Sukob interesa koji je potencijalno Stetan za klijenta

Drzave ¢lanice osiguravaju da u svrhu utvrdivanja vrsta sukoba
interesa koji nastaje tijekom pruzanja investicijskih i pomoénih
usluga ili njihove kombinacije, a ¢ije postojanje moZe nastetiti
interesima klijenta, investicijska drudtva pomocu minimalnih
kriterija vode racuna o tome nalazi li se investicijsko drustvo
ili relevantna osoba ili osoba koja je izravno ili neizravno pove-
zana s druStvom putem kontrole u bilo kojoj od sljede¢ih
situacija, bilo kao rezultat pruzanja investicijskih ili pomoénih
usluga ili investicijskih aktivnosti ili zbog drugih razloga:

(@) drustvo ili navedena osoba bi mogli ostvariti financijsku
dobit ili izbje¢i financijski gubitak na Stetu klijenta;

(b) drustvo ili navedena osoba ima interes od ishoda usluge
pruzene klijentu ili transakcije izvrSene za racun klijenta,
koji je razli¢it od interesa klijenta;

(c) drustvo ili navedena osoba ima financijski ili drugi motiv
da interes nekog drugog klijenta ili grupe klijenata stavi
ispred interesa klijenta;

(d) drustvo ili navedena osoba obavljaju istu djelatnosti kao i
klijent;

(e) drustvo ili navedena osoba primaju ili ¢e primiti od osobe
koja nije klijent poticaj u vezi s uslugom pruzenom
klijentu, u obliku nov¢anih sredstava, robe ili usluga, koji
nisu uobicajena provizija ili naknada za takvu uslugu.

Clanak 22.

(Clanak 13. stavak 3. i clanak 18. stavak 1. Direktive
2004/39/EZ)

Politika upravljanja sukobom interesa

1.  Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva uspo-
stave, provode i odrzavaju ucinkovitu politiku upravljanja
sukobom interesa, iznesenu u pisanom obliku i primjerenu
veli¢ini i organizaciji drustva te vrsti, opsegu i sloZenosti poslo-
vanja.

Ako je drustvo ¢lan grupe, politika mora takoder voditi ra¢una
o svim okolnostima o kojima drustvo ima ili bi trebalo imati
saznanja, a koje bi mogle dovesti do sukoba interesa zbog
strukture i poslovnih aktivnosti drugih ¢lanova grupe.

2. Politika upravljanja sukobom interesa, uspostavljena u
skladu sa stavkom 1., trebala bi imati sljedeci sadrzaj:

(@) mora utvrditi, upuéivanjem na pojedine investicijske usluge
i aktivnosti te pomoc¢ne usluge obavljene od strane inve-
sticijskog drustva ili u ime investicijskog drustva, okolnosti
koje predstavljaju ili koje mogu dovesti do sukoba interesa
koji moze dovesti do znacajnog rizika od nastanka Stete za
interese jednog ili viSe klijenata;

(b) mora utvrditi postupke koje je potrebno postovati i mjere
koje treba donijeti kako bi se upravljalo takvim sukobom
interesa.

3. Drzave clanice osiguravaju da su postupci i mjere iz stavka
2. tocke (b) oblikovani na takav nacin da osiguraju da rele-
vantne osobe ukljucene u razlicite poslovne aktivnosti koje
uklju¢uju sukob interesa one vrste koja je navedena u stavku
2. tocki (a), obavljaju navedene aktivnosti sa stupnjem neovi-
snosti koji je primjeren veli¢ini i aktivnostima investicijskog
drustva i grupe kojoj pripada te znacajnosti rizika od nastanka
Stete za interese klijenata.

U smislu stavka 2. tocke (b), postupci koje treba postovati i
mjere koje treba donijeti ukljucuju sljede¢e postupke i mjere
koji su potrebni i primjereni da bi drustvo osiguralo potreban
stupanj neovisnosti:

(a) ucinkovite postupke za sprecavanje ili kontrolu razmjene
informacija izmedu relevantnih osoba uklju¢enih u aktiv-
nosti koje ukljucuju rizik sukoba interesa, kada bi takva
razmjena informacija mogla nastetiti interesima jednog ili
vise klijenata;
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(b) odvojen nadzor nad relevantnim osobama cije glavne funk-
cije ukljuCuju obavljanje aktivnosti za racun klijenta ili
pruzanje usluga klijentima ¢iji bi interesi mogli biti u
sukobu ili na drugi nalin predstavljati razlicite interese
koji mogu biti u sukobu, ukljucujuéi i interese drustva;

(c) otklanjanje bilo kakve izravne povezanosti izmedu
primanja relevantnih osoba koje su pretezno uklju¢ene u
jednu aktivnost i primanja ili prihoda koje su ostvarile
druge relevantne osobe koje su pretezno ukljuene u
neku drugu aktivnost, kada u vezi s tim aktivnostima
moze dodi do sukoba interesa;

(d) mjere kojima se bilo koja osoba sprecava ili ogranicava da
izvrsi neprimjeren utjecaj na nacin na koji relevantna osoba
obavlja investicijske ili pomo¢ne usluge ili aktivnosti;

(¢) mjere kojima se sprecava ili kontrolira istodobno ili
uzastopno sudjelovanje relevantne osobe u pojedinim inve-
sticijskim ili pomoénim uslugama ili aktivnostima, ako bi
takvo sudjelovanje moglo nastetiti valjanom upravljanju
sukobom interesa.

Ako donosenje ili postupanje po jednoj ili vise takvih mjera i
postupaka ne osigurava potreban stupanj neovisnosti, drzave
¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva donesu alternativne
ili dodatne mjere i postupke koji su potrebni i primjereni za
navedene svrhe.

4. Drzave clanice osiguravaju da se otkrivanje kljjentima, u
skladu s ¢lankom 18. stavkom 2. Direktive 2004/39/EZ, vr$i na
trajnom mediju te da ukljucuje dovoljno podataka, vodeci
racuna o vrsti klijenta, kako bi se klijentu omogudilo da
donese upucenu odluku u vezi s investicijskom ili pomoénom
uslugom u okviru koje se pojavljuje sukob interesa.

Clanak 23.

(Clanak 13. stavak 6. Direktive 2004/39/EZ)

Evidencija usluga ili aktivnosti koje dovode do Stetnog
sukoba interesa

Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva vode i redo-
vito azuriraju evidencije svih vrsta investicijskih ili pomo¢nih
usluga ili investicijskih aktivnosti koje obavlja drustvo ili
netko u ime drudtva, u kojima se pojavio sukob interesa koji
moze dovesti do znacajnog rizika od nastanka Stete za interese
jednog ili vise klijjenata; ili se, u slucaju usluge ili aktivnosti koja
je u tijeku, sukob interesa moze pojaviti.

Clanak 24.
(Clanak 19. stavak 2. Direktive 2004/39/EZ)
Investicijsko istrazivanje

1. U smislu ¢lanka 25. ,investicijsko istraZivanje” znadi istra-
Zivanje ili druga vrsta informacije koja sadrzi izricitu ili presutnu
preporuku ili prijedlog u vezi s investicijskom strategijom koja
se odnosi na jedan ili nekoliko financijskih instrumenata ili
izdavatelja financijskih instrumenata, ukljucujudi svako misljenje
u vezi sa sadasnjom ili budu¢om vrijednosti ili cijenom takvih
instrumenata, namijenjeno distribucijskim kanalima ili javnosti,
a u vezi s ¢ime se moraju ispuniti sljede¢i uvjeti:

(a) oznaceno je ili opisano kao investicijsko istrazivanje ili
sli¢nim izrazima, ili je na drugi nain predstavljeno kao
objektivno ili neovisno objasnjenje materije sadrzane u
preporuci;

(b) ako je predmetnu preporuku izradilo investicijsko drustvo
za klijjenta, ona ne predstavlja pruzanje usluge investicijskog
savjetovanja u smislu Direktive 2004/39/EZ.

2. Preporuka one vrste koja je obuhvacena clankom 1.
stavkom 3. Direktive 2003/125/EZ, ali koja se odnosi na
financijske instrumente u smislu Direktive 2004/39/EZ, koja
ne ispunjava uvjete iz stavka 1., smatra se promidzbenim sadr-
zajem u smislu Direktive 2004/39/EZ i drzave clanice zahtije-
vaju da investicijsko drustvo koje izraduje ili distribuira prepo-
ruku to jasno navede.

Nadalje, drzave clanice zahtijevaju da navedena drustva osigu-
raju da svaka takva preporuka sadrzi jasno istaknutu izjavu (ili u
slu¢aju usmene preporuke, izjavu istog ucinka) da nije priprem-
ljena u skladu sa zakonskim zahtjevima Ciji je cilj promicanje
neovisnosti investicijskog istrazivanja te da ne podlijeze nika-
kvoj zabrani trgovanja prije distribucije investicijskog istraZiva-
nja.

Clanak 25.
(Clanak 13. stavak 3. Direktive 2004/39/EZ)

Dodatni organizacijski zahtjevi u sluaju kada drustvo
izraduje i distribuira investicijska istraZivanja

1. Drzave dlanice zahtijevaju da investicijska drustva koja
izraduju ili pripremaju za izradu investicijska istrazivanja koja
su namijenjena ili ¢e se vjerojatno naknadno dostaviti klijentima
drustva ili javnosti, na temelju vlastite odgovornosti ili na
temelju odgovornosti ¢lana grupe, osiguraju provedbu svih
mjera iz ¢lanka 22. stavka 3. u vezi s financijskim analiticarima
koji su ukljuCeni u izradu investicijskih istrazivanja i drugim
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relevantnim osobama ¢ije odgovornosti ili poslovni interesi
mogu dodi u sukob s interesima osoba kojima se investicijsko
istrazivanje distribuira.

2. Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva iz stavka
1. imaju uspostavljene mjere Ciji je cilj osigurati ispunjavanje
sliede¢ih uvjeta:

(a) financijski analiticari i druge relevantne osobe ne smiju
poduzimati osobne transakcije ili trgovati, osim kao odrza-
vatelji trzidta koji djeluju u dobroj vjeri i u tijeku uobica-
jenog odrzavanja trzista ili prilikom izvr$avanja samoinicija-
tivnog naloga klijenata, u ime bilo koje druge osobe, uklju-
¢ujudi investicijsko drustvo, financijskim instrumentima na
koje se odnose investicijska istrazivanja ili bilo kojim pove-
zanim financijskim instrumentima, ako imaju saznanja o
vjerojatnom izboru trenutka ili sadrzaju investicijskog istra-
Zivanja koje nije javno dostupno ili nije dostupno klijen-
tima i nije ga mogude jednostavno izvesti iz dostupnih
informacija, sve dok primatelji investicijskog istrazivanja
ne dobiju razumnu moguénost da djeluju na temelju
takvog istrazivanja;

(b) u okolnostima koje nisu obuhvadene u tocki (a), financijski
analitiCari i sve druge relevantne osobe koje sudjeluju u
izradi investicijskih istraZivanja ne smiju poduzimati
osobne transakcije financijskim instrumentima na koje se
odnosi investicijsko istrazivanje ili bilo kojim povezanim
financijskim instrumentima, suprotno vazeéim preporu-
kama, osim u iznimnim okolnostima i uz prethodnu
suglasnost osoba koje u drustvu obnasaju pravnu funkciju
ili funkciju pracenja uskladenosti;

(c) sama investicijska drustva, financijski analiticari i druge
relevantne osobe koje sudjeluju u izradi investicijskih istra-
zivanja ne smiju prihvatiti poticaje od osoba koje imaju
znacajan interes u predmetu investicijskog istraZivanja;

(d) sama investicijska drustva, financijski analiticari i druge
relevantne osobe koje sudjeluju u izradi investicijskih istra-
Zivanja ne smiju obecati izdavateljima povoljan ishod istra-
Zivanja;

(e) izdavateljima, relevantnim osobama koje nisu financijski
analitiCari i drugim osobama ne smije biti dozvoljeno da
prije distribucije investicijskog istrazivanja pregledaju nacrt
investicijskog istrazivanja, bilo u svrhu provjere tocnosti
¢injeniénih navoda ili u bilo koju drugu svrhu, osim u
svthu provjere uskladenosti s pravnim obvezama drustva,
ako nacrt sadrzi preporuke ili ciljane cijene.

U smislu ovog stavka ,povezani financijski instrument” znadi
financijski instrument na Ciju cijenu izravno utjeCe kretanje
cijene drugog financijskog instrumenta koji je predmet investi-
cijskog istrazivanja i koji ukljucuje izvedeni instrument tog
drugog financijskog instrumenta.

3. Drzave Cclanice izuzimaju investicijska drustva koja
javnosti ili klijentima distribuiraju investicijsko istrazivanje
koje je izradila druga osoba od primjene odredbi stavka 1.,
ako su ispunjeni sljedeéi kriteriji:

(a) osoba koja izraduje investicijsko istrazivanje nije ¢lan grupe
kojoj pripada investicijsko drustvo;

(b) investicijsko drustvo ne vrsi znacajnije izmjene preporuka
sadrzanih u investicijskom istraZivanju;

(c) investicijsko drustvo ne predstavlja investicijsko istraZivanje
kao da ga je ono samo izradilo;

(d) investicijsko drustvo potvrduje da autor istrazivanja podli-
jeZe zahtjevima istovjetnim onima koji su predvideni ovom
Direktivom u vezi s izradom navedenog istraZivanja ili ima
uspostavljene politike kojima se ureduju takvi zahtjevi.

POGLAVLJE IIL
UVJETI POSLOVANJA INVESTICIJSKIH DRUSTAVA
ODJELJAK 1.
Poticaji
Clanak 26.
(Clanak 19. stavak 1. Direktive 2004/39/EZ)

Poticaji

Drzave clanice osiguravaju da se ne smatra da investicijska
drustva posluju posteno, pravedno, u skladu s pravilima
struke te u skladu s najboljim interesima klijenata, ako, u vezi
s pruzanjem investicijskih ili pomoénih usluga klijentu, placaju
ili im bude upladena bilo kakva naknada ili provizija ili pak
pruzaju ili im bude pruzena bilo kakva nenov¢ana korist, koja
ne ukljucuje sljedece:

(a) naknadu, proviziju ili nenovcanu korist koja je placena ili
pruzena klijentu ili od strane klijenta ili neke osobe za
racun Klijenta;

(b) naknadu, proviziju ili nenovéanu korist koja je plaena ili
pruZena treCoj osobi ili od strane treCe osobe ili osobe koja
djeluje u ime treée osobe, kada su ispunjeni sljede¢i uvjeti:

(i) klijentu se, prije pruzanja odgovarajuce investicijske ili
pomoéne usluge, mora jasno priopciti postojanje,
karakteristike i iznos naknade, provizije ili koristi ili,
kada nije moguce utvrditi iznos, nacin izra¢unavanja
takvog iznosa, na cjelovit, to¢an i razumljiv nacin;
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(i) placanje naknade ili provizije ili pruZanje nenovane
koristi mora biti utvrdeno tako da poboljsava kvalitetu
doti¢ne usluge koja se pruza Klijentu i ne ometa
drustvo prilikom ispunjavanja obveze da djeluje u
najboljem interesu klijenta;

(c) primjerene naknade koje omoguéuju ili su potrebne za
pruzanje investicijskih usluga, kao sto su troskovi skrbni-
Stva, naknade za namiru i zamjenu, zakonodavne pristojbe
ili pravni troskovi, a koji po svojim karakteristikama ne
mogu dovesti do sukoba s obvezama drustva da djeluje
posteno, pravedno, u skladu s pravilima struke te u
skladu s najboljim interesima klijenata.

Drzave c¢lanice dopustaju investicijskom drustvu da, u smislu
tocke (b) podtocke i., u sazetom obliku objavi osnovne uvjete
odredbi koji se odnose na naknadu, proviziju ili nenovcanu
korist, pod uvjetom da se obveze da e na zahtjev klijenta
objavljivati daljnje pojedinosti i pod uvjetom da postuje nave-
denu obvezu.

ODJELJAK 2.
Informacije postojeéim i potencijalnim klijentima
Clanak 27.

(Clanak 19. stavak 2. Direktive 2004/39/EZ)

Uvjeti koje informacije moraju ispunjavati da bi bile
istinite, jasne i da ne dovode u zabludu

1. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva osigu-
raju da sve informacije koje upucuju postoje¢im ili potenci-
jalnim malim ulagateljima ili distribuiraju tako da je izvjesno
da ¢e ih primiti postoje¢i ili potencijalni mali ulagatelji, uklju-
¢ujudi i promidzbene sadrzaje, ispunjavaju uvjete iz stavaka od
2. do 8.

2. Informacije iz stavka 1. ukljuuju naziv investicijskog
drustva.

Informacije moraju biti to¢ne, a posebno ne smiju naglasavati
moguée koristi od investicijske usluge ili financijskog instru-
menta, bez da istodobno nepristrano i istaknuto ukazu na sve
relevantne rizike.

Informacije moraju biti dostatne i prikazane tako da ¢e ih
vijerojatno razumjeti prosjean c¢lan grupe kojem su one
upulene ili koji ¢e ih vjerojatno primiti.

Informacije ne smiju sakrivati, umanjivati niti prikrivati vazne
pojedinosti, izjave ili upozorenja.

3. Kada se u informacijama usporeduju investicijske ili
pomocne usluge, financijski instrumenti ili osobe koje pruzaju
investicijske ili pomoéne usluge, moraju biti ispunjeni sljedeci
uvjeti:

(a) usporedba mora biti smislena i prikazana na nepristran i
uravnotezen nacin;

(b) moraju biti navedeni izvori informacija koje su koriStene za
usporedbu;

(c) moraju biti ukljucene klju¢ne ¢injenice i pretpostavke koje
su koristene za usporedbu.

4. Kada informacije sadrze naznaku povijesnih prinosa nekog
financijskog instrumenta, financijskog indeksa ili investicijske
usluge, moraju biti ispunjeni sljede¢i uvjeti:

(a) ta naznaka ne smije biti najvidljivije obiljezje priopcenja;

(b) informacije moraju sadrzavati prikladne informacije o
prinosima koji se odnose na prethodnih pet godina ili
cijelo razdoblje tijekom kojeg je financijski instrument bio
ponuden, financijski indeks bio uspostavljen ili investicijska
usluga bila pruzana, ako je to razdoblje krade od pet
godina, ili na neko duze razdoblje, prema odluci drustva,
ali u svakom slucaju informacije o prinosima se moraju
temeljiti na cjelokupnom razdoblju od 12 mjeseci;

(c) moraju biti jasno navedeni referentno razdoblje i izvor
informacija;

(d) informacije moraju sadrZavati istaknuto upozorenje da se
podaci odnose na proslost i da povijesni prinos nije
pouzdan pokazatelj bududih rezultata;

(e) kada se naznaka oslanja na podatke izrazene u valuti
razli¢itoj od valute drzave ¢lanice u kojoj prebiva postojeci
ili potencijalni mali ulagatelj, potrebno je jasno navesti
valutu, zajedno s upozorenjem da se prinos moZe povecati
ili smanjiti kao rezultat promjene tecaja;

(f) kada se naznaka temelji na bruto prinosu, potrebno je
objaviti utjecaj provizija, naknada i ostalih troskova.

5. Ako informacije sadrze ili se odnose na simulirani povi-
jesni prinos, isti se mora odnositi na financijski instrument ili
financijski indeks te je potrebno ispuniti sljedece uvjete:

(a) simulirani povijesni prinos mora se temeljiti na stvarnom
povijesnom prinosu jednog ili viSe financijskih instrumenata
ili financijskih indeksa koji su isti kao doti¢ni financijski
instrument ili su temeljna imovina doti¢nog financijskog
instrumenta;

(b) u odnosu na stvarni povijesni prinos iz tocke (a), potrebno
je ispuniti uvjete iz tocaka od (a) do (c) te (e) i (f) stavka 4.;

¢) informacije moraju sadrzavati istaknuto upozorenje da se
) ) p )
podaci odnose na simulirani povijesni prinos i da povijesni
prinos nije pouzdan pokazatelj buduéih rezultata.
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6. Ako informacije sadrze podatke o buduem rezultatu,
potrebno je ispuniti sljedeée uvijete:

(a) informacije se ne smiju temeljiti na simuliranom povije-
snom prinosu ili upudivati na njega;

(b) moraju se temeljiti na opravdanim pretpostavkama potkri-
jeplienim objektivnim podacima;

(c) kada se informacije temelje na bruto prinosu, potrebno je
objaviti utjecaj provizija, naknada i ostalih troskova;

(d) moraju sadrzavati istaknuto upozorenje da takva pred-
vidanja nisu pouzdan pokazatelj buducih rezultata.

7. Kada se informacije odnose na neki poseban porezni tret-
man, moraju uocljivo navesti da porezni tretman ovisi o pojedi-
nacnim okolnostima svakog klijenta i da moze podlijegati
promjenama u buduénosti.

8.  Informacije ne smiju koristiti naziv niti jednog nadleznog
tijela na nacin koji bi ukazivao ili sugerirao da ono podrzava ili
odobrava proizvode ili usluge investicijskog drustva.

Clanak 28.
(Clanak 19. stavak 3. Direktive 2004/39/EZ)
Informacije u vezi s kategorizacijom klijenata

1. Drzave ¢lanice osiguravaju da investicijska drustva obavi-
jeste nove i postojece klijente da je investicijsko drustvo, prema
uvjetima Direktive 2004/39/EZ, izvisilo ponovnu kategorizaciju
klijenata na male ulagatelje, profesionalne ulagatelje ili kvalifici-
rane nalogodavatelje, u skladu s tom Direktivom.

2. Drzave ¢lanice osiguravaju da investicijska drustva obavi-
jeste klijente na trajnom mediju o eventualnom pravu klijenta
da zatrazi drugadiju kategorizaciju i o svim ogranicenjima u vezi
s razinom zastite klijenta koja bi to izazvalo.

3. Drzave clanice dopustaju investicijskim drustvima da, na
vlastitu inicijativu ili na zahtjev doti¢nog klijenta:

(a) tretiraju klijenta, koji bi se inace mogao klasificirati kao
kvalificirani nalogodavatelj na temelju ¢lanka 24. stavka
2. Direktive 2004/39/EZ, kao profesionalnog ili malog
ulagatelja;

(b) tretiraju kao malog ulagatelja klijenta koji se smatra profe-
sionalnim ulagateljem na temelju Priloga I odjelika L
Direktive 2004/39/EZ.

Clanak 29.
(Clanak 19. stavak 3. Direktive 2004/39/EZ)
Op¢i zahtjevi u vezi s informiranjem klijenata

1.  Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva pravo-
dobno dostave postojecem ili potencijalnom malom ulagatelju,
prije nego $to se takav klijent obveze bilo kakvim sporazumom
o pruzanju investicijskih ili pomo¢nih usluga ili prije pruzanja
takvih usluga, $togod prije nastupi, sljedee informacije:

(a) uvjete bilo kojeg takvog sporazuma;

(b) informacije koje se traze po ¢lanku 30. i odnose se na taj
sporazum ili na te investicijske ili pomoéne usluge.

2. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva, pravo-
dobno prije pruzanja investicijskih ili pomo¢nih usluga posto-
je¢im ili potencijalnim malim ulagateljima, dostave informacije
koje se traze na temelju ¢lanaka od 30. do 33.

3. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva dostave
profesionalnim ulagateljima informacije iz ¢lanka 32. stavaka 5.
i 6. pravodobno prije pruzanja navedene usluge.

4. Informacije iz stavaka od 1. do 3. moraju se dostaviti na
trajnom mediju ili putem internetske stranice (kada to ne pred-
stavlja trajni medij), pod uvjetom da su ispunjeni uvjeti navedeni
u ¢lanku 3. stavku 2.

5.  Iznimno od stavaka 1. i 2., drzave ¢lanice dopustaju da
investicijska drustva dostave malim ulagateljima informacije iz
stavka 1. bez odgode nakon $to se klijent obveze bilo kakvim
sporazumom o pruzanju investicijskih ili pomoénih usluga i
informacije iz stavka 2. bez odgode po pocetku pruzanja
usluge, u sljedeim okolnostima:

(@) drustvo nije bilo u moguénosti udovoljiti vremenskim
rokovima iz stavaka 1. i 2. jer je, na zahtjev Klijenta,
sporazum bio zakljucen koriStenjem sredstava za komuni-
ciranje na daljinu, $to sprecava drustvo da dostavi informa-
cije u skladu sa stavkom 1. ili 2,

(b) u svim slucajevima kod kojih se inae ne primjenjuje ¢lanak
3. stavak 3. Direktive 2002/65/EZ Europskog parlamenta i
Vijeca od 23. rujna 2002. o oglaavanju na daljinu financij-
skih usluga za potroSace i o izmjeni Direktive Vijeca broj
90/619/EEZ i Direktive 97/7/EZ i 98/27[EZ (1), investi-
cijsko drustvo ispunjava zahtjeve iz toga clanka u vezi s
postoje¢im ili potencijalnim malim ulagateljem, na nacin
kao da je taj postojedi ili potencijalni ulagatelj ,potrosac”,
a investicijsko drustvo ,dobavlja¢” u smislu navedene Direk-
tive.

() SL L 271, 9.10.2002., str. 16.
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6. Drzava clanica osigurava da investicijsko drustvo pravo-
dobno obavijesti klijenta o bilo kojoj znacajnoj promjeni infor-
macija dostavljenih na temelju ¢lanaka od 30. do 33., koje su
relevantne za uslugu koju drustvo pruza tom klijentu. Ova
obavijest se daje na trajnom mediju, ako su informacije na
koje se ona odnosi dostavljene na trajnom mediju.

7. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva osigu-
raju da su informacije sadrzane u promidzbenim sadrzajima u
skladu sa svim informacijama koje drustvo dostavlja klijentima
tijekom pruzanja investicijskih i pomoénih usluga.

8.  Drzave ¢lanice osiguravaju da, kada promidzbeni sadrzaj
sadrzi ponudu ili poziv sljedece vrste i navodi nacin odgovora ili
uklju¢uje obrazac na kojem se moze dati odgovor, ukljucuje
takve informacije iz ¢lanaka od 30. do 33. koje su relevantne
za navedenu ponudu ili poziv:

(@) ponudu za sklapanje sporazuma u vezi s financijskim
instrumentom ili investicijskom ili pomoénom uslugom s
bilo kojom osobom koja odgovori na promidzbeni sadrzaj;

(b) poziv bilo kojoj osobi koja odgovara na promidzbeni
sadrzaj da da ponudu za sklapanje sporazuma u vezi s
financijskim instrumentom ili investicijskom ili pomoénom
uslugom.

Medutim, prvi podstavak se ne primjenjuje ako se za odgovor
na ponudu ili poziv koji sadrzi promidzbeni sadrzaj potencijalni
mali ulagatelj mora pozvati na neki drugi dokument ili doku-
mente koji sami ili u kombinaciji sadrze navedene informacije.

Clanak 30.
(Clanak 19. stavak 3. prva alineja Direktive 2004/39/EZ)

Informacije o investicijskom drustvu i njegovim uslugama
za postojece i potencijalne male ulagatelje

1. Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva, ovisno
o slucaju, dostave postojetim ili potencijalnim malim ulagate-
liima sljedece opée informacije:

(@ naziv i adresu investicijskog drustva te druge kontakt
podatke potrebne kako bi se klijentima omogucilo da ucin-
kovito komuniciraju s drustvom;

(b) jezike na kojima klijent moze komunicirati s investicijskim
drustvom te primati dokumente i ostale informacije od
drustva;

(c) nacine komunikacije koji ¢e se koristiti izmedu investicij-
skog drustva i klijenta, ukljucujudi, ovisno o slucaju, one za
zadavanje i zaprimanje naloga;

(d) izjavu o Cinjenici da investicijsko drustvo ima odobrenje za
rad te naziv i kontakt adresu nadleznog tijela koje je izdalo
odobrenja za rad;

(e) kada investicijsko drustvo djeluje preko vezanog zastup-
nika, izjavu o ovoj €injenici u kojoj je navedena drzava
¢lanica u kojoj je taj agent registriran;

(f) vrstu, ucestalost i vrijeme dostave izvjeStaja o provodenju
usluge koju investicijsko drustvo treba pruziti klijentu u
skladu s clankom 19. stavkom 8. Direktive 2004/39/EZ;

(@) ako investicijsko drustvo drzi financijske instrumente ili
novéana sredstva klijenta, sazeti opis mjera koje investi-
cijsko drustvo poduzima kako bi osiguralo njihovu zastitu,
ukljucujuéi najvaznije pojedinosti o bilo kakvim rele-
vantnim sustavima za zastitu ulagatelja ili osiguranja depo-
zita koji se primjenjuju na drustvo zbog njegovih aktivnosti
u drzavi ¢lanici;

(h) opis politike upravljanja sukobom interesa koju drustvo
odrzava u skladu s ¢lankom 22., koji se moze dostaviti u
sazetom obliku;

(i) bilo kada kad to klijent zahtijeva, daljnje pojedinosti o
navedenoj politici upravljanja sukobom interesa na
trajnom mediju ili putem internetske stranice (ako to ne
predstavlja trajni medij), pod uvjetom da su ispunjeni uvjeti
iz clanka 3. stavka 2.

2. Drzave <¢lanice osiguravaju da investicijska drustva
prilikom pruzanja usluga upravljanja portfeljem, uspostave
odgovarajuéi nacin procjene i usporedbe poput znacajne refe-
rentne vrijednosti koja se temelji na ulagackim ciljevima klijenta
i vrstama financijskih instrumenata uklju¢enim u portfelj
klijenta, kako bi se klijentu kojem se usluga pruza omogucilo
da procijeni u¢inkovitost poslovanja drustva.

3. Drzave clanice zahtijevaju da u slucaju kada investicijska
drustva nude postojecem ili potencijalnom malom ulagatelju
pruzanje usluge upravljanja portfeljem, dostave ulagatelju,
pored informacija koje se traZze u skladu sa stavkom 1., sljedece
informacije, ovisno o slucaju:

(a) informacije o nacinu i ucestalosti vrednovanja financijskih
instrumenata u portfelju klijenta;

(b) pojedinosti o bilo kakvom prijenosu upravljanja na diskre-
cijskoj osnovi svim ili dijelom financijskih instrumenata ili
novcanih sredstava iz portfelja klijenta;

(c) specifikaciju svake referentne vrijednosti prema kojoj e se
usporedivati uspjesnost portfelja klijenta;

(d) wvrste financijskih instrumenata koje se mogu ukljuciti u
portfelj klijenta i vrste transakcija koje se mogu izvrsiti s
takvim instrumentima, ukljucujuéi moguca ogranicenja;

(e) ciljeve upravljanja, razinu rizika koja proizlazi iz diskre-
cijske odluke o wupravljanju portfeliem i eventualna
posebna ograni¢enja u vezi s tom diskrecijskom odlukom.
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Clanak 31.
(Clanak 19. stavak 3. druga alineja Direktive 2004/39/EZ)
Informacije o financijskim instrumentima

1. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva posto-
je¢im i potencijalnim klijentima dostave opéeniti opis svojstava i
rizika financijskih instrumenata, posebno vodeéi racuna o kate-
gorizaciji klijenta kao malog ili profesionalnog ulagatelja. Taj
opis mora objasnjavati svojstva specifi¢ne vrste doti¢nog instru-
menta, kao i rizike koji su posebni za tu specificnu vrstu instru-
menta, s dovoljno pojedinosti kako bi se klijentu omogucilo da
donese odluke o ulaganju na temelju informacija.

2. Opis rizika ukljucuje, gdje je to relevantno za specificnu
vrstu doti¢nog instrumenta, status i razinu znanja klijjenta, slje-
dece elemente:

(a) rizike povezane s tom vrstom financijskog instrumenta,
ukljucujuéi pojasnjenje financijske poluge i njenih ucinaka
i rizik od gubitka cjelokupnog ulaganja;

(b) wvolatilnost cijene takvih instrumenata i moguca ogranicenja
na postojeCem trzistu za takve instrumente;

(c) cinjenicu da bi ulagatelj mogao preuzeti, kao rezultat tran-
sakcija takvim instrumentima, financijske obveze i druge
dodatne obveze, ukljucujuéi potencijalne obveze, pored
troska stjecanja instrumenata;

(d) sve marzne zahtjeve ili slicne obveze koje se primjenjuju na
instrumente navedene vrste.

Drzave c¢lanice mogu odrediti tocne uvjete ili sadrzaj opisa
rizika koji se trazi u skladu s ovim stavkom.

3. Ako investicijsko drustvo dostavi postojeem ili potenci-
jalnom malom ulagatelju informacije o financijskom instru-
mentu koji je predmet javne ponude koja je u tijeku te je
objavljen prospekt u vezi s takvom ponudom u skladu s Direk-
tivom 2003/71/EZ, to drustvo treba obavijestiti postojeceg ili
potencijalnog klijenta gdje je takav prospekt dostupan javnosti.

4. Kada postoji vjerojatnost da su rizici povezani s financij-
skim instrumentom koji se sastoji od dva ili vise razlicitih
financijskih instrumenata ili usluga veéi od rizika povezanih s
bilo kojom od komponenata, investicijsko drustvo mora osigu-
rati odgovarajuéi opis komponenti navedenog instrumenta i
nacin na koji njihovo uzajamno djelovanje povecava rizike.

5. U slucaju financijskih instrumenata koji uklju¢uju jamstvo
tree osobe, informacije o jamstvu moraju obuhvacati dovoljno
pojedinosti o jamcu i jamstvu, kako bi se omogudilo postoje(em
ili potencijalnom malom ulagatelju da izvr$i objektivnu
procjenu jamstva.

Clanak 32.
(Clanak 19. stavak 3. prva alineja Direktive 2004/39/EZ)

Zahtjevi za informacijama u vezi sa zastitom financijskih
instrumenata ili novcanih sredstava klijenta

1. Drzave ¢lanice osiguravaju da investicijska drustva, kada
drze financijske instrumente ili nov¢ana sredstva koja pripadaju
malim ulagateljima, dostave navedenim postojec¢im ili potenci-
jalnim malim ulagateljima sve informacije iz stavaka od 2. do
7., ovisno o slucaju.

2. Investicijsko drustvo obavjes¢uje postojeCeg ili potenci-
jalnog malog ulagatelja 0 moguénosti da financijske instrumente
ili novéana sredstva navedenog klijenta drzi tre¢a osoba u ime
investicijskog drustva te o odgovornosti investicijskog drustva
na temelju mjerodavnog nacionalnog zakonodavstva za sva
djelovanja ili propuste treCe osobe, kao i o posljedicama po
klijenta u slu¢aju nesolventnosti trete osobe.

3. Kada treca osoba moze financijske instrumente postojeceg
ili potencijalnog malog ulagatelja, u skladu s nacionalnim zako-
nodavstvom, drzati na zbirnom racunu, investicijsko drustvo
obavjes¢uje klijenta o toj ¢injenici i istiCe upozorenje o rizicima
koji iz toga proizlaze.

4. Kada, na temelju nacionalnog zakonodavstva, financijske
instrumente klijenta koje drzi treca osoba nije moguée razliko-
vati odvojeno od vlastitih financijskih instrumenata navedene
treCe osobe ili investicijskog drustva, investicijsko drustvo o
tome obavijeS¢uje postojeceg ili potencijalnog malog ulagatelja
i istice upozorenje o rizicima koji iz toga proizlaze.

5. Kada racuni koji sadrze financijske instrumente ili novéana
sredstva koja pripadaju postoje¢em ili potencijalnom klijentu
jesu ili ¢e biti podlozni zakonodavstvu drzave koja nije drzava
Clanica, investicijsko drustvo o tome obavjeséuje navedenog
postojeeg ili potencijalnog klijenta te naznacuje da se prava
postojeceg ili potencijalnog klijenta u vezi s navedenim financij-
skim instrumentima ili nov¢anim sredstvima mogu sukladno
tome razlikovati.

6. Investicijsko drustvo obavjescuje klijenta o postojanju i
uvjetima eventualnog prava unovcivosti financijskog instru-
menta ili zaloZznog prava koje ima ili bi moglo imati nad
financijskim instrumentima ili nov¢anim sredstvima klijenta te
o bilo kakvom pravu prijeboja koje ima u vezi s navedenim
instrumentima ili nov¢anim sredstvima. Prema potrebi, takoder
obavjescuje klijenta o Cinjenici da depozitar moze imati pravo
unov¢ivosti financijskog instrumenta ili zaloZzno pravo nad
navedenim instrumentima ili novanim sredstvima ili pravo
prijeboja u vezi s istima.

7. Prije zakljucivanja transakcija financiranja vrijednosnih
papira u vezi s financijskim instrumentima koje investicijsko
drustvo drzi za racun malog ulagatelja ili prije nego se na
drugi nacin koriste takvi financijski instrumenti za vlastiti
ra¢un ili za racun nekog drugog klijenta, investicijsko drustvo
mora pravodobno prije koriStenja navedenih instrumenata
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dostaviti malom ulagatelju na trajnom mediju jasne, potpune i
to¢ne podatke o obvezama i odgovornostima investicijskog
drustva u pogledu koristenja navedenih financijskih instrume-
nata, ukljucujudi i uvjete za njihov povrat te o rizicima koje oni
ukljucuju.

Clanak 33.
(Clanak 19. stavak 3. Cetvrta alineja Direktive 2004/39/EZ)
Informacije o troskovima i povezanim izdacima

Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva dostave
svojim postoje¢im i potencijalnim malim ulagateljima informa-
cije o troskovima i povezanim izdacima koje ukljucuju sljedece
elemente, ovisno o slucaju:

(@) ukupnu cijenu koju ée platiti klijent u vezi s financijskim
instrumentom ili investicijskom ili pomoénom uslugom,
ukljucujuéi sve povezane naknade, provizije, troskove i
izdatke te sve poreze koji se placaju preko investicijskog
drustva ili, ako nije moguce navesti to¢nu cijenu, osnovu za
izracun ukupne cijene, tako da ju klijent moze provjeriti;

(b) kada je bilo koji dio ukupne cijene iz tocke (a) potrebno
platiti ili kad on predstavlja iznos u stranoj valuti, naznaku
takve valute kao i vazece teCajeve za konverziju i troskove;

(c) obavijest o moguénosti da za klijenta nastanu drugi
troskovi, uklju¢ujui poreze, koji su povezani s transakci-
jama u vezi s financijskim instrumentom ili investicijskom
uslugom, koji se ne placaju preko investicijskog drustva niti
ih ono namece;

(d) nacine placanja ili druge nacine ispunjavanja obveza.

U smislu tocke (a), provizije koje zara¢unava drustvo potrebno
je specificirati po stavkama odvojeno u svakom pojedinom
slucaju.

Clanak 34.

(Clanak 19. stavak 3. druga i cetvrta alineja Direktive
2004/39/EZ)

Informacije sastavljene u skladu s Direktivom 85/611/EEZ

1. Drzave ¢lanice osiguravaju da se u vezi s udjelima subje-
kata za zajednicka ulaganja koji su obuhvaceni Direktivom
85/611/EEZ, skraceni prospekt uskladen s ¢lankom 28. nave-
dene Direktive smatra primjerenom informacijom u smislu
¢lanka 19. stavka 3. druge alineje Direktive 2004/39/EZ.

2. Drzave ¢lanice osiguravaju da se u vezi s udjelima subje-
kata za zajedni¢ka ulaganja koja su obuhvaéena Direktivom
85/611/EEZ, skraceni prospekt uskladen s ¢lankom 28. nave-
dene Direktive smatra primjerenom informacijom u smislu

¢lanka 19. stavka 3. Cetvrte alineje Direktive 2004/39/EZ u vezi
s troskovima i povezanim izdacima koji se odnose na sami
UCITS, uklju¢ujuéi izlaznu i ulaznu naknadu.

ODJELJAK 3.
Procjena primjerenosti i prikladnosti
Clanak 35.
(Clanak 19. stavak 4. Direktive 2004/39/EZ)
Procjena primjerenosti

1. Drzave clanice osiguravaju da investicijska drustva od
postoje¢ih ili potencijalnih klijenata prikupe sve informacije
koje su im potrebne za razumijevanje bitnih ¢injenica o klijentu
i stvaranje razumne osnove za uvjerenje, uzimajuci u obzir vrstu
i opseg pruzene usluge, da specificna transakcija koja bi se
preporucila ili zakljucila tijekom pruzanja usluge upravljanja
portfeljem ispunjava sljedece kriterije:

(a) ispunjava ulagacke ciljeve navedenog klijenta;

(b) takva je da je klijent financijski sposoban podnijeti sve
) J ) ) p podnij
povezane rizike ulaganja koji su u skladu s njegovim ulaga-
ckim ciljevima;

(c) takva je da klijent ima iskustvo i znanje potrebno za razu-
mijevanje rizika povezanih s transakcijom ili s upravljanjem
njegovim portfeljem.

2. Kada investicijsko drustvo pruza investicijsku uslugu
profesionalnom ulagatelju, ono ima pravo pretpostaviti da u
vezi s proizvodima, transakcijama i uslugama za koje je tako
klasificiran, klijjent ima potrebnu razinu iskustva i znanja u
smislu stavka 1. tocke (c).

Kada se ta investicijska usluga sastoji od pruzanja investicijskog
savjetovanja profesionalnom ulagatelju, koje je obuhvaceno
Prilogom I odjeljkom 1. Direktive 2004/39/EZ, investicijsko
drustvo ima pravo, u smislu stavka 1. tocke (b), pretpostaviti
da je klijent financijski sposoban podnijeti sve povezane rizike
ulaganja u skladu s ulagackim ciljevima navedenog klijenta.

3. Informacije u vezi s financijskom situacijom postojeceg ili
potencijalnog klijenta moraju ukljucivati, ovisno o slu¢aju, infor-
macije o izvoru i visini njegovog redovitog prihoda, njegovoj
imovini, ukljucujuéi likvidnu imovinu, ulaganjima i nekretni-
nama i njegovim redovitim financijskim obvezama.

4. Informacije u vezi s ulagackim ciljevima postojeceg ili
potencijalnog klijenta moraju ukljucivati, ovisno o slucaju, infor-
macije o vremenskom razdoblju tijekom kojeg klijent Zeli zadr-
zati ulaganje, njegovoj spremnosti na preuzimanje rizika,
njegovom profilu rizinosti i svrsi ulaganja.

5. Kada prilikom pruzanja investicijske usluge investicijskog
savjetovanja ili upravljanja portfeljem investicijsko drustvo ne
prikupi informacije koje se traze na temelju ¢lanka 19. stavka
4. Direktive 2004/39/EZ, drustvo ne preporucuje postojecem ili
potencijalnom klijentu investicijske usluge ili financijske instru-
mente.
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Clanak 36.

(Clanak 19. stavak 5. Direktive 2004/39/EZ)

Procjena prikladnosti

Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva, prilikom
progjene je li investicijska usluga iz ¢lanka 19. stavka 5. Direk-
tive 2004/39/EZ prikladna za klijjenta, utvrde ima li taj klijent
iskustvo i znanje potrebno za razumijevanje rizika koje uklju-
¢uje ponudeni ili zatrazeni proizvod ili investicijska usluga.

U tom smislu, investicijsko drustvo ima pravo pretpostaviti da
profesionalni ulagatelj ima iskustvo i znanje potrebno za razu-
mijevanje rizika koji su ukljuceni u one investicijske usluge ili
transakcije, ili vrste transakcija ili proizvoda, za koje je klijent
klasificiran kao profesionalni ulagatel;.

Clanak 37.

(Clanak 19. stavci 4. i 5. Direktive 2004/39/EZ)

Zajednicke odredbe za procjenu primjerenosti i
prikladnosti

1. Drzave clanice osiguravaju da informacije u vezi sa
znanjem i iskustvom postojeceg ili potencijalnog klijenta na
podru¢ju ulaganja ukljucuju sljedee, u mjeri u kojoj je to
prikladno s obzirom na vrstu klijenta, vrstu i opseg usluge
koja Ce se pruzati te vrstu predvidenog proizvoda ili transakcije,
ukljucujudi njihovu slozenost i ukljucene rizike:

(a) wvrste usluga, transakcija i financijskih instrumenata s kojima
je klijent upoznat;

(b) wvrstu, volumen i ucestalost transakcija klijenta s financij-
skim instrumentima te razdoblje u kojem su transakcije
izvrSene;

(c) stupanj obrazovanja i profesiju ili relevantnu prethodnu
profesiju postojeceg ili potencijalnog klijenta.

2. Investicijsko drustvo ne smije poticati postojeceg ili poten-
cijalnog klijenta da ne dostavlja informacije koje se traze u
smislu ¢lanka 19. stavaka 4. i 5. Direktive 2004/39/EZ.

3. Investicijsko drustvo ima pravo osloniti se na informacije
dostavljene od postojecih ili potencijalnih klijenata, osim ako
ima saznanja ili bi trebao imati saznanja o tome da su te
informacije o¢ito zastarjele, neto¢ne ili nepotpune.

Clanak 38.

(Clanak 19. stavak 6. prva alineja Direktive 2004/39/EZ)

Pruzanje usluga u sluaju jednostavnih instrumenata

Financijski instrument koji nije naveden u ¢lanku 19. stavku 6.
prvoj alineji Direktive 2004/39/EZ smatra se jednostavnim, ako
ispunjava sljedeée kriterije:

(a) nije obuhvacen ¢lankom 4. stavkom 1. to¢kom 18. podto-
¢kom (c) Direktive 2004/39/EZ ili tockama od 4. do 10.
odjeljka C Priloga I. Direktivi 2004/39/EZ;

(b) postoje ucestale mogucnosti da se taj financijski instrument
proda, otkupi ili na drugi nacin realizira po cijenama koje
su javno dostupne sudionicima na trziStu i koje su ili
trzisne cijene ili cijene dostupne ili potvrdene putem
sustava vrednovanja neovisnog o izdavatelju;

(c) ne uklju¢uju nikakvu stvarnu ili potencijalnu obvezu za
klijenta koja premasuje trosak stjecanja instrumenta;

(d) primjerene cjelovite informacije o njegovim obiljezjima su
javno dostupne i vjerojatno je da Ce biti odmah shvadene,
tako da omoguluju prosjecnom malom ulagatelju da
donese upucenu odluku o tome da li zakljuciti transakciju
s navedenim instrumentom ili ne.

Clanak 39.

(Clanak 19. stavci 1. i 7. Direktive 2004/39/EZ)

Sporazum s malim ulagateljima

Drzave clanice zahtijevaju da investicijsko drustvo koje nakon
datuma primjene ove Direktive po prvi put novom malom
ulagatelju pruza investicijsku uslugu, koja ne ukljucuje investi-
cijsko savjetovanje, sklopi osnovni pisani sporazum s klijentom,
na papiru ili na nekom drugom trajnom mediju, koji utvrduje
bitna prava i obveze drustva i klijenta.

Prava i obveze stranaka u sporazumu mogu biti sastavni dio
drugih dokumenata ili pravnih akata.
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ODJELJAK 4.
Izvjeséivanje klijenata
Clanak 40.
(Clanak 19. stavak 8. Direktive 2004/39/EZ)

Obveze izvjeséivanja u vezi s izvrSavanjem naloga koji ne
uklju¢uju upravljanje portfeljem

1. Drzave clanice osiguravaju da, u slucaju kada investicijska
drustva izvrse nalog za racun klijenta, koji ne ukljucuje uprav-
ljanje portfeliem, u vezi s takvim nalogom poduzmu sljedece
mjere:

(a) investicijsko drustvo mora bez odgode dostaviti klijentu na
trajnom mediju bitne informacije u vezi s izvr§avanjem
takvog naloga;

(b) u slucaju malih ulagatelja, investicijsko drustvo mora poslati
klijentu na trajnom mediju obavijest kojom se potvrduje
izvrSenje naloga, $to je prije mogude, ali najkasnije prvog
radnog dana nakon izvrienja ili, ako investicijsko drustvo
prima potvrdu od trece osobe, ne kasnije od prvog radnog
dana nakon primitka potvrde od treée osobe.

Tocka (b) se ne primjenjuje u slucaju da potvrda sadrzi iste
informacije kao i potvrda koju je malom ulagatelju duzna bez
odgode poslati neka druga osoba.

Tocke (a) i (b) ne primjenjuju se u slucaju kada se nalozi
izvrSeni za racun klijenata odnose na obveznice kojima se
financiraju ugovori o hipotekarnim kreditima s navedenim
klijentima, ve¢ se u tom slucaju izvjestaj o transakciji podnosi
istodobno kad se priopcavaju uvjeti hipotekarnog kredita, ali ne
kasnije od jednog mjeseca nakon izvrSenja naloga.

2. Pored zahtjeva iz stavka 1., drzave ¢lanice zahtijevaju da
investicijska drustva dostave klijentima, na zahtjev, informacije o
statusu njihovih naloga.

3. Drzave clanice osiguravaju da, u slucaju naloga za male
ulagatelje koji se odnose na udjele ili dionice subjekata za zajed-
nicka ulaganja koji se izvr§avaju povremeno, investicijska
drustva poduzimaju mjere iz tocke (b) stavka 1. ili dostavljaju
malom ulagatelju najmanje jednom u Sest mjeseci informacije
navedene u stavku 4. u vezi s navedenim transakcijama.

4. Obavijest iz stavka 1. tocke (b) mora ukljucivati one od
sljedecih informacija koje su primjenjive u konkretnom slucaju
i, ovisno o slucaju, informacije u skladu s Tabelom 1. Priloga 1.
Uredbi (EZ) br. 1287/2006:

(a) identifikaciju drustva koje podnosi izvjestaj;

(b) ime ili drugi naziv klijenta;

(c) dan trgovanja;

(d) wvrijeme trgovanja;

(e) wvrstu naloga;

(f) oznaku mjesta trgovanja;

(g) oznaku instrumenta;

(h) oznaku kupnje/prodaje;

(i) vrstu naloga, ako se ne radi o nalogu za kupnju/prodaju;
() koli¢inu;

(k) jedini¢nu cijenu;

()  ukupnu vrijednost;

(m) ukupan iznos zaracunatih provizija i troskova i, na zahtjev
malog ulagatelja, specifikaciju po stavkama;

(n) odgovornosti klijenta u vezi s namirom transakcije, uklju-
¢ujudi vremenski rok za placanje ili isporuku, kao i odgo-
varajuée pojedinosti o racunu, kada klijent nije prethodno
obavijesten o tim pojedinostima i odgovornosti;

(0) ako je druga strana u transakciji s klijentom samo investi-
cijsko drustvo ili bilo koja osoba iz grupe investicijskog
drustva ili neki drugi klijent investicijskog drustva, izjavu
o toj Cinjenici, osim ako je nalog izvrSen preko sustava
trgovanja koji omogucuje anonimno trgovanje.

U smislu tocke (k), u slucaju kada je nalog izvrSen u transama,
investicijsko drustvo moze klijentu dostaviti informacije o cijeni
svake transe ili o prosjecnoj cijeni. Kada se dostavlja prosje¢na
cijena, investicijsko drustvo mora dostaviti malom ulagatelju
informacije o cijeni svake tranSe na njegov zahtjev.

5. Investicijsko drudtvo moze dostavljati klijentu informacije
iz stavka 4. koriStenjem standardnih oznaka, ako takoder
dostavi pojasnjenje koristenih oznaka.

Clanak 41.
(Clanak 19. stavak 8. Direktive 2004/39/EZ)
Obveze izvjeStavanja u vezi s upravljanjem portfeljem

1. Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva koja
pruzaju klijentima uslugu upravljanja portfeljem, svakom
takvom klijentu na trajnom mediju dostavljaju periodi¢ni izvje-
$taj o aktivnostima upravljanja portfeljem koje se izvrsavaju za
racun tog klijenta, osim ako takav izvjestaj ne dostavlja neka
druga osoba.



06/Sv. 4

Sluzbeni list Europske unije 145

2. U slu¢aju malih ulagatelja, periodi¢ni izvjestaj koji se trazi
u stavku 1. mora ukljucivati, ovisno o slucaju, sljedece informa-
cije:

(a) naziv investicijskog drustva;
(b) naziv ili drugu oznaku rac¢una malog ulagatelja;

(c) izvjeStaj o sadrzaju i vrednovanju portfelja, ukljucujuéi poje-
dinosti o svakom financijskom instrumentu, njegovoj trzi-
$noj vrijednosti ili fer vrijednosti, ako je trzi$na vrijednost
nedostupna, nov¢ano stanje na pocetku i na kraju izvje-
Stajnog razdoblja i prinos portfelja tijekom izvjestajnog
razdoblja;

(d) ukupan iznos naknada i troskova nastalih tijekom izvje-
Stajnog razdoblja, uz specifikaciju najmanje ukupnih
naknada za upravljanje i ukupnih troskova povezanih s
izvr$enjem te ukljuCujudi, ovisno o slucaju, izjavu da e
se na zahtjev dostaviti podrobnija specifikacija;

(e) usporedbu prinosa tijekom razdoblja na koje se izvjestaj
odnosi s referentnom vrijedno§¢u prinosa na ulaganje
(ako postoji), dogovorenog izmedu investicijskog drustva i
klijenta;

(f) ukupni iznos dividende, kamate i drugih placanja prim-
lienih u izvjestajnom razdoblju u vezi s portfeljem klijenta;

(¢) informacije o drugim korporativnim akcijama koje daju
prava u vezi s financijskim instrumentima u portfelju;

(h) za svaku transakciju izvrSenu tijekom navedenog razdoblja,
informacije iz clanka 40. stavka 4. tocaka od (¢) do (1),
ovisno o slucaju, osim ako se klijent ne izjasni da Zzeli
primati informacije o izvr§enim transakcijama po izvrSenju
svake transakcije posebno, u kojem slucaju se primjenjuje
stavak 4. ovog clanka.

3. U slucaju malih ulagatelja, periodi¢ni izvjestaj iz stavka 1.
mora se dostavljati svakih Sest mjeseci, osim u sljede¢im sluca-
jevima:

(a) kada klijent tako zahtijeva, periodi¢ni izvjestaj potrebno je
dostavljati svaka tri mjeseca;

(b) u slucajevima kada se primjenjuje stavak 4., periodi¢ni
izvjestaj potrebno je dostavljati najmanje jednom u 12
mjeseci;

(c) kada sporazum o uslugama upravljanja portfeljem izmedu
investicijskog drustva i malog ulagatelja dopusta upravljanje
portfeljem koriStenjem financijske poluge, periodi¢ni izvje-
Staj potrebno je dostavljati najmanje jednom mjesecno.

Investicijska drustva moraju obavijestiti male ulagatelje da imaju
pravo podnijeti zahtjev s ciljem primjene tocke (a).

Medutim, iznimka predvidena u tocki (b) ne primjenjuje se u
slu¢aju transakcija financijskim instrumentima obuhvaéenima u

Clanku 4. stavku 1. tocki 18. podtocki (c) niti u bilo kojoj od
tocaka od 4. do 10. Priloga I. odjeljka C Direktive 2004/39/EZ.

4. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva, u sluca-
jevima kada se klijent izjasni da Zeli primati informacije o
izvrSenim transakcijama po izvr$enju svake transakcije posebno,
nakon $to osoba ovlastena za upravljanje portfeljem izvrsi tran-
sakciju, bez odgode dostave klijentu bitne informacije u vezi s
navedenom transakcijom na trajnom mediju.

Kada je doti¢ni klijent mali ulagatelj, investicijsko drustvo mu
mora poslati obavijest kojom se potvrduje transakcija i koja
sadrzi informacije iz clanka 40. stavka 4., najkasnije prvog
radnog dana nakon izvrSenja ili, ako investicijsko drustvo
prima potvrdu od treCe osobe, najkasnije prvog radnog dana
nakon primitka potvrde od trece osobe.

Drugi podstavak se ne primjenjuje u slucaju da potvrda sadrzi
iste informacije kao i potvrda koju je malom ulagatelju duzna
bez odgode poslati neka druga osoba.

Clanak 42.
(Clanak 19. stavak 8. Direktive 2004/39/EZ)

Dodatne obveze izvjes¢ivanja u vezi s upravljanjem
portfeljem ili transakcijama potencijalnim obvezama

Drzave ¢lanice osiguravaju da u slucaju da investicijska drustva
pruzaju uslugu upravljanja portfeljem malim ulagateljima ili
upravljaju ra¢unima malih ulagatelja koji uklju¢uju nepokrivenu
otvorenu poziciju u transakciji potencijalnim obvezama, takoder
obavje$¢uju malog ulagatelja i o eventualnim gubicima koji
prekoracuju bilo kakav unaprijed utvrdeni prag dogovoren
izmedu drustva i klijenta, najkasnije do kraja radnog dana
tijekom kojeg je prag prekoracen ili, u slucaju da je prag preko-
racen tijekom neradnog dana, do kraja sljedeceg radnog dana.

Clanak 43.
(Clanak 19. stavak 8. Direktive 2004/39/EZ)

Izvjestaji o financijskim instrumentima ili novc¢anim
sredstvima klijenata

1. Drzave dlanice zahtijevaju da investicijska drustva koja
drze financijske instrumente ili novcana sredstva klijenata
najmanje jednom godisnje posalju svakom pojedinom Kklijentu
za kojeg drze financijske instrumente ili nov¢ana sredstva izvje-
Staje na trajnom mediju o navedenim financijskim instrumen-
tima ili nov¢anim sredstvima, osim ako je takav izvjestaj dostav-
lien u nekom drugom periodi¢nom izvjestaju.

Prvi podstavak se ne odnosi na kreditnu instituciju kojoj je
izdano odobrenje za rad na temelju Direktive 2000/12/EZ u
vezi s depozitima u smislu navedene Direktive koje drzi nave-
dena institucija.
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2. IzvjeStaj o imovini klijenta iz stavka 1. mora ukljucivati
sljedeée informacije:

(a) pojedinosti o svim financijskim instrumentima ili nov¢anim
sredstvima koje investicijsko drustvo drzi za klijenta na
kraju razdoblja na koje se izvjestaj odnosi;

(b) opseg u kojem su bilo koji financijski instrumenti ili
novCana sredstva klijenta bili predmetom transakcija
financiranja vrijednosnih papira;

(c) omjer eventualnih koristi koje je stekao klijent zbog sudje-
lovanja u transakcijama financiranja vrijednosnih papira te
osnovu na temelju koje su te koristi stecene.

U sludajevima kada portfelj klijenta ukljucuje sredstva iz jedne ili
viSe nepodmirenih transakcija, informacije iz tocke (a) mogu se
temeljiti bilo na datumu trgovanja ili na datumu namire, pod
uvjetom da se ista osnova dosljedno primjenjuje na sve takve
informacije u izvjestaju.

3. Drzave clanice dopustaju investicijskim drustvima koja
drze financijske instrumente ili nov¢ana sredstva i koja
pruzaju uslugu upravljanja portfeljem klijentu, da ukljuce izvje-
§taj o imovini klijenta iz stavka 1. u periodi¢ni izvjestaj koji
dostavljaju navedenom klijentu na temelju ¢lanka 41. stavka 1.

ODJELJAK 5.
Najpovoljnije izvrSenje naloga
Clanak 44.

(Clanak 21. stavak 1. i ¢lanak 19. stavak 1. Direktive
2004/39/EZ)

Kriteriji najpovoljnijeg izvrSenja naloga

1. Drzave Cclanice osiguravaju da investicijska drustva
prilikom izvr§avanja naloga klijenata vode racuna o sljede¢im
kriterijima za odredivanje relativne vaznosti ¢imbenika iz ¢lanka
21. stavka 1. Direktive 2004/39/EZ:

(a) obiljezjima klijenta, ukljucuju¢i kategorizaciju klijenta kao
malog ili profesionalnog ulagatelja;

(b) obiljezjima naloga klijenta;

(c) obiljezjima financijskih instrumenata koji su predmet
takvog naloga;

(d) obiljezjima mjesta izvrSenja na koja e se takav nalog
usmjeriti.

U smislu ovog ¢lanka i ¢lanka 46., ,mjesto izvrSenja” oznacava
uredeno trziSte, multilateralnu trgovinsku platformu (MTP),
sistematskog internalizatora, odrzavatelja trzista ili neke druge
osiguravatelje likvidnosti ili subjekt koji u trecoj zemlji obavlja
funkciju slicnu funkciji koju obavlja bilo koji od gore navedenih
subjekata.

2. Investicijsko drustvo ispunjava svoju obvezu u skladu s
¢lankom 21. stavkom 1. Direktive 2004/39/EZ da poduzme

sve razumne mjere za postizanje najpovoljnijeg moguceg ishoda
za klijenta, u mjeri u kojoj prilikom izvr§avanja naloga ili
posebnog obiljezja naloga postuje posebne upute klijenta koje
se odnose na nalog ili na posebno obiljezje naloga.

3. Kada investicijsko drustvo izvrSava nalog za ra¢un malog
ulagatelja, najpovoljniji mogu¢i ishod se odreduje s obzirom na
ukupnu vrijednost koju ¢ini cijena financijskog instrumenta i
troskovi povezani s izvr§enjem, a koji uklju¢uju sve troskove
koje snosi klijent i koji su izravno povezani s izvrSavanjem
naloga, ukljucujuéi provizije mjesta izvrSenja, provizije pora-
vnanja i namire te sve ostale naknade koje se placaju tre¢im
osobama koje su ukljuCene u izvr$avanje naloga.

S ciljem najpovoljnijeg izvrSenja naloga u slucaju kada postoji
vise od jednog mjesta na kojima bi se mogao izvrsiti nalog s
financijskim instrumentom, dru$tvo u svrhu procjene i uspo-
redbe ishoda za klijenta koji bi se postigli izvrSavanjem
naloga na svakom od mjesta izviSenja koje je u mogudénosti
izvrsiti takav nalog prema popisu iz politike izvrSavanja
naloga dru$tva, mora uzeti u obzir vlastite provizije i troskove
izvrSavanja naloga na svakom od prikladnih mjesta izvrSenja.

4. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva ne
strukturiraju ili zara¢unavaju svoje provizije na nacin koji bi
doveo do nepostene diskriminacije izmedu mjesta izvrsenja.

5. Do 1. studenoga 2008. Komisija podnosi izvjes¢e Europ-
skom parlamentu i VijeCu o dostupnosti, usporedivosti i konso-
lidaciji informacija u vezi s kvalitetom izvr$enja na razli¢itim
mjestima izvrSenja.

Clanak 45.
(Clanak 19. stavak 1. Direktive 2004/39/EZ)

Duznost investicijskih drustava da postupaju u najboljem
interesu klijenta prilikkom pruzanja usluga upravljanja
portfeljem te zaprimanja i prijenosa naloga

1. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva, kada
pruzaju uslugu upravljanja portfeljem, ispunjavaju obvezu iz
¢lanka 19. stavka 1. Direktive 2004/39/EZ da postupaju u
skladu s najboljim interesima svojih klijenata pri davanju
naloga drugim subjektima na izvrSenje, kao rezultat odluke
investicijskog drustva da trguje financijskim instrumentima za
racun klijenta.

2. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva, kada
pruZaju uslugu zaprimanja i prijenosa naloga, ispunjavaju
obvezu iz clanka 19. stavka 1. Direktive 2004/39/EZ da postu-
paju u skladu s najboljim interesima svojih klijenata prilikom
prijenosa naloga klijenata drugim subjektima na izvr3enje.

3. Drzave clanice osiguravaju da investicijska drustva, s
ciljem ispunjavanja stavaka 1. ili 2., poduzimaju mjere navedene
u stavcima od 4. do 6.
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4. Investicijska drustva poduzimaju sve razumne mjere kako
bi postigla najpovoljniji moguéi ishod za svoje klijente, vodeli
ra¢una o Cimbenicima iz c¢lanka 21. stavka 1. Direktive
2004/39/EZ. Relativna vaznost ovih ¢imbenika odreduje se
pozivanjem na kriterije navedene u ¢lanku 44. stavku 1. i, za
male ulagatelje, na zahtjev iz ¢lanka 44. stavka 3.

Investicijsko drustvo ispunjava svoje obveze iz stavka 1. ili 2. te
se od njega ne trazi da poduzme mjere navedene u ovom
stavku, u mjeri u kojoj se pridrzava posebnih uputa svog
klijenta prilikom davanja ili prijenosa naloga nekom drugom
subjektu na izvrenje.

5. Investicijska drustva uspostavljaju i provode politiku koja
im omogucuje da ispunjavaju obveze iz stavka 4. Politikom se
za svaku vrstu instrumenata utvrduju subjekti kojima investi-
cijsko drustvo daje ili prenosi naloge na izvrSenje. Utvrdeni
subjekti raspolazu postupcima za izvrSavanje naloga koji
omoguéuju investicijskom drustvu da ispunjava svoje obveze
na temelju ovog clanka pri davanju ili prijenosu naloga nave-
denom subjektu na izvrienje.

Investicijska drustva svojim klijentima pruzaju odgovarajuce
podatke o politici koja je uspostavljena u skladu s ovim stav-
kom.

6. Investicijska drustva redovito prate ucinkovitost politike
uspostavljene u skladu sa stavkom 5., a posebno kvalitetu
izvrSenja naloga od strane subjekata utvrdenih u toj politici te,
prema potrebi, ispravljaju eventualne nedostatke.

Pored toga investicijska drustva jednom godisnje preispituju
politiku. Takvo se preispitivanje takoder provodi svaki put
kada nastupi znacajna promjena koja utjeCe na sposobnost
drustva da nastavi postizati najpovoljniji moguéi ishod za
svoje klijente.

7. Ovaj se c¢lanak ne primjenjuje kada investicijsko drustvo
koje pruza usluge upravljanja portfeljem ifili zaprimanja i prije-
nosa naloga takoder i izvr§ava tako zaprimljene naloge ili
donesene odluke o trgovanju za racun portfelja klijenta. U nave-
denim se slucajevima primjenjuje clanak 21. Direktive
2004/39/EZ.

Clanak 46.
(Clanak 21. stavci 3. i 4. Direktive 2004/39/EZ)
Politika izvrsavanja naloga

1. Drzave ¢lanice osiguravaju da investicijska drustva jednom
godisnje preispituju politiku izvr$avanja naloga uspostavljenu u
skladu s clankom 21. stavkom 2. Direktive 2004/39/EZ, kao i
svoje mjere izvrSavanja naloga.

Takvo se preispitivanje takoder provodi svaki put kada nastupi
znacajna promjena koja utjeCe na sposobnost drustva da nastavi

postizati najpovoljniji mogudi ishod pri izvrSavanju naloga
svojih klijenata, dosljedno, koristenjem mjesta koja su ukljucena
u njegovu politiku izvrsavanja naloga.

2. Investicijska drustva dostavljaju malim ulagateljima pravo-
dobno, prije pruzanja usluge, sljedeée pojedinosti o svojoj poli-
tici izvrsavanja naloga:

(@) ocjenu relativne vaznosti koju investicijsko drustvo, u
skladu s kriterijima iz ¢lanka 44. stavka 1., pripisuje ¢imbe-
nicima iz ¢lanka 21. stavka 1. Direktive 2004/39/EZ ili
postupak kojim drustvo odreduje relativnu vaznost nave-
denih ¢imbenika;

(b) popis mjesta izvrSenja na koja se drustvo znatno oslanja
prilikom ispunjavanja svoje obveze da poduzme sve
razumne mjere za dosljedno postizanje najpovoljnijeg
moguceg ishoda pri izvr§avanju naloga klijenata;

(c) jasno i istaknuto upozorenje da eventualne posebne upute
klijenta mogu sprijeciti drustvo da poduzme mjere koje su
namijenjene i primijenjene u okviru njegove politike izvrsa-
vanja naloga, kako bi se postigao najpovoljniji moguéi
ishod pri izvr§avanju navedenih naloga u vezi s elementima
koji su obuhvaceni tim uputama.

Navedene informacije dostavljaju se na trajnom mediju ili
putem internetske stranice (kada to ne predstavlja trajni
medij), pod uvjetom da su ispunjeni uvjeti navedeni u ¢lanku
3. stavku 2.

ODJELJAK 6.
Postupanje s nalogom klijenta
Clanak 47.

(Clanak 22. stavak 1. i c¢lanak 19. stavak 1. Direktive
2004/39/EZ)

Opca nacela

1.  Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva prilikom
izvrSavanja naloga klijenata ispunjavaju sljedece uvjete:

(a) moraju osigurati da se nalozi koji se izvr§avaju za racun
klijenata bez odgode i ispravno evidentiraju i alociraju;

(b) moraju izvriavati inaCe usporedive naloge klijenata prema
vremenu prihvacanja naloga i bez odgode, osim ako to
onemogucavaju obiljeZja naloga ili prevladavaju¢i trZini
uvjeti ili ako interesi klijenta zahtijevaju drukcije postupa-
nje;

(c) moraju obavijestiti malog ulagatelja 0 moguéim znacajnim
poteskoCama koje su relevantne za uredno izvrSavanje
naloga, bez odgode nakon $to postanu svjesni poteskoca.
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2. Kada je investicijsko drustvo odgovorno za nadgledanje ili
organizaciju namire izvrSenog naloga, poduzima sve razumne
mjere kako bi osiguralo da se svi financijski instrumenti ili
novéana sredstva klijenta, primljeni za namiru toga izvrSenog
naloga, pravovremeno i uredno isporuce na ralun odgovara-
juceg klijenta.

3. Investicijsko drustvo ne smije zlouporabiti informacije u
vezi s neizvr§enim nalozima klijenata i poduzima sve razumne
mjere kako bi sprije¢ilo da bilo koja od njegovih relevantnih
osoba zlouporabi takve informacije.

Clanak 48.

(Clanak 22. stavak 1. i ¢lanak 19. stavak 1. Direktive
2004/39/EZ)

Pridruzivanje i alokacija naloga

1.  Drzave clanice ne smiju dopustiti investicijskim drustvima
da izvre nalog klijenta ili transakciju za vlastiti raun pridruzi-
vanjem nalogu nekog drugog klijenta, osim ako su ispunjeni
sliededi uvjeti:

(@) ne smije postojati vjerojatnost da ¢e pridruzivanje naloga i
transakcija Stetiti bilo kojem klijentu ¢iji se nalog pridru-
Zuje;

(b) svakom klijentu ¢iji se nalog pridruzuje mora se priopditi
da mu ucinak pridruzivanja moze Stetiti u odnosu na poje-
dinacni nalog;

(c) mora se uspostaviti i u¢inkovito provoditi politiku alokacije
naloga koja dovoljno precizno osigurava uvjete za praviénu
alokaciju pridruzenih naloga i transakcija, ukljucujuéi i
nacin na koji koli¢ina i cijena navedena u nalogu odreduju
alokaciju i postupanje s djelomi¢nim izvr$enjima.

2. Drzave dlanice osiguravaju da investicijsko drustvo, u
slu¢aju kada pridruzuje nalog jednom ili viSe naloga drugih
klijenata te je takav zbirni nalog djelomi¢no izvrsen, alocira
odnosne transakcije u skladu sa svojom politikom alokacije
naloga.

Clanak 49.

(Clanak 22. stavak 1. i c¢lanak 19. stavak 1. Direktive
2004/39(EZ)

Pridruzivanje i alokacija transakcija za vlastiti raun

1. Drzave ¢lanice osiguravaju da investicijska drustva koja su
pridruzila transakcije za vlastiti raun jednom ili viSe naloga
klijenata, ne alociraju odnosne transakcije na nacin koji bi bio
Stetan za klijenta.

2. Drzave clanice zahtijevaju da, u slucaju kada investicijsko
drustvo pridruzuje naloge klijenata transakciji za vlastiti racun te

je takav zbirni nalog djelomi¢no izvrSen, alocira odnosne tran-
sakcije tako da klijent ima prednost u odnosu na drustvo.

Medutim, ako drustvo mozZe utemeljeno dokazati da bez kombi-
niranja ne bi moglo izvrsiti nalog po tako povoljnim uvjetima,
ili uople, ono moze alocirati transakciju za vlastiti racun
razmjerno, u skladu sa svojom politikom alokacije naloga iz
Clanka 48. stavka 1. tocke (c).

3. Drzave ¢lanice zahtijevaju da investicijska drustva, kao dio
politike alokacije naloga iz ¢lanka 48. stavka 1. tocke (c), uspo-
stave postupke za sprecavanje realokacije transakcija za vlastiti
ra¢un koje su izvrSene u kombinaciji s nalozima klijenta na
nacin koji bi bio Stetan za klijenta.

ODJELJAK 7.
Kvalificirani nalogodavatelji
Clanak 50.
(Clanak 24. stavak 3. Direktive 2004/39/EZ)
Kvalificirani nalogodavatelji

1. Drzave c¢lanice mogu priznati drustvo kao kvalificiranog
nalogodavatelja ako navedeno drustvo spada u kategoriju klije-
nata koji se smatraju profesionalnim ulagateljima u skladu sa
stavcima 1., 2. 1 3. Priloga II. odjeljka I. Direktive 2004/39/EZ,
iskljucujudi sve kategorije koje su izri¢ito spomenute u &lanku
24. stavku 2. navedene Direktive.

Drzave Clanice mogu, na zahtjev, priznati kao kvalificiranog
nalogodavatelja drustvo koje spada u kategoriju klijenata koji
se smatraju profesionalnim ulagateljima u skladu s Prilogom
II. odjeljkom I Direktive 2004/39/EZ. U takvim slucajevima,
medutim, doti¢no drustvo smatra se kvalificiranim nalogodava-
teljem samo u vezi s uslugama ili transakcijama za koje bi ga se
moglo tretirati kao profesionalnog ulagatelja.

2. Kada, na temelju drugog podstavka clanka 24. stavka 2.
Direktive 2004/39/EZ, kvalificirani nalogodavatelj zahtjeva da
ga se tretira kao klijenta cije poslovanje s investicijskim
drustvom podlijeze odredbama ¢lanaka 19., 21. i 22. navedene
Direktive, ali izri¢ito ne zahtijeva postupanje kao s malim ulaga-
teljem, a investicijsko drustvo je suglasno s tim zahtjevom,
drustvo tretira tog kvalificiranog nalogodavatelja kao profesio-
nalnog ulagatelja.

Medutim, kada kvalificirani nalogodavatelj izricito zahtijeva da
ga se tretira kao malog ulagatelja, primjenjuju se odredbe u vezi
sa zahtjevima za postupanje s neprofesionalnim ulagateljima
navedene u Prilogu I odjelijku I. drugom, treem i Cetvrtom
podstavku Direktive 2004/39/EZ.
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ODJELJAK 8.
Vodenje evidencija
Clanak 51.
(Clanak 13. stavak 6. Direktive 2004/39/EZ)
Cuvanje evidencija

1. Drzave clanice zahtijevaju da investicijska drustva cuvaju
evidencije u skladu s Direktivom 2004/39/EZ i njenim proved-
benim mjerama tijekom razdoblja od najmanje pet godina.

Nadalje, evidencije kojim su propisana odgovarajuéa prava i
obveze investicijskog drustva i klijenta na temelju sporazuma
o pruzanju usluga ili uvjeti po kojima drustvo pruza usluge
klijentu, moraju se Cuvati najmanje za vrijeme trajanja odnosa
s klijentom.

Medutim, nadlezna tijela mogu, u iznimnim okolnostima, traziti
od investicijskih druStava da cuvaju svu ili neku evidenciju
tijekom duzeg razdoblja koje je opravdano s obzirom na
vrstu instrumenta ili transakcije, ako je to potrebno da se
nadleznom tijelu omogudi izvr§avanje njegove nadzorne funk-
cije na temelju Direktive 2004/39/EZ.

Po prestanku vaZenja odobrenja za rad investicijskog drustva,
drzave ¢lanice ili nadlezna tijela mogu od drustva zahtijevati da
¢uva evidencije tijekom preostalog vremena do isteka razdoblja
od pet godina iz prvog podstavka.

2. Evidencije se moraju ¢uvati na mediju koji omoguluje
pohranu informacija tako da su iste dostupne nadleznom
tijelu za budue koriStenje te u takvom obliku i na takav
nacin da su ispunjeni sljededi uvjeti:

(@) nadlezno tijelo mora moéi brzo pristupiti informacijama i
rekonstruirati sve klju¢ne faze obrade svake transakcije;

(b) mora biti omoguceno jednostavno utvrdivanje svih ispra-
vaka ili drugih izmjena, kao i sadrzaja evidencija prije
takvih ispravaka ili izmjena;

(c) mora biti onemoguéena manipulacija ili preinaka evidencija
na bilo koji drugi nacin.

3. Nadlezno tijelo svake drzave clanice sastavlja i odrzava
popis minimalnih evidencija koje investicijska drustva moraju
voditi na temelju Direktive 2004/39/EZ i njenih provedbenih

mjera.

4. Obveze vodenja evidencija na temelju Direktive
2004/39/EZ i ove Direktive ne dovode u pitanje pravo drzava

¢lanica da investicijskim drustvima uvedu obvezu snimanja tele-
fonskih razgovora ili komunikacija elektronskim putem u vezi s
nalozima klijenata.

5. Do 31. prosinca 2009. Komisija, uzimajuéi u obzir savje-
tovanja s Odborom Europskih regulatora za vrijednosne papire,
izvjesc¢uje Europski parlament i Vijece o neprekidnoj primjere-
nosti odredbi stavka 4.

ODJELJAK 9.
Definirani izrazi u smislu Direktive 2004/39/EZ
Clanak 52.

(Clanak 4. stavak 1. tocka 4. Direktive 2004/39/EZ)
Investicijsko savjetovanje

Za potrebe definiranja izraza investicijsko savjetovanje” iz
¢lanka 4. stavka 1. tocke 4. Direktive 2004/39/EZ, osobna
preporuka je preporuka koja je dana osobi u njenom svojstvu
postojeceg ili potencijalnog ulagatelja ili u svojstvu zastupnika
postojeceg ili potencijalnog ulagatelja.

Navedena preporuka mora biti prikazana kao prikladna prepo-
ruka za navedenu osobu ili se mora temeljiti na razmatranju
okolnosti takve osobe i mora predstavljati preporuku da se
poduzme jedan od sljedecih koraka:

(@) kupnja, prodaja, upis, zamjena, otkup, drzanje ili preuzi-
manje obveze za upis odredenog financijskog instrumenta;

(b) izvrsavanje ili neizvrsavanje bilo kojeg prava koje proizlazi
iz odredenog financijskog instrumenta za kupnju, prodaju,
upis, zamjenu ili otkup financijskog instrumenta.

Preporuka nije osobna preporuka ako je izdana isklju¢ivo putem
distribucijskih kanala ili je namijenjena javnosti.

POGLAVLJE IV.
ZAVRSNE ODREDBE
Clanak 53.
Prenosenje

1. Drzave clanice donose i objavljuju zakone i druge propise
potrebne za uskladivanje s ovom Direktivom najkasnije do
31. sije¢nja 2007. One Komisiji odmah dostavljaju tekst tih
odredaba i korelacijsku tablicu izmedu tih odredaba i ove Direk-
tive.

2. Drzave clanice primjenjuju navedene odredbe od 1. stude-
noga 2007.
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3. Kada drzave c¢lanice donose ove odredbe, te odredbe Clanak 55.
prilikom njihove sluzbene objave sadrzavaju uputu na ovu
direktivu ili se uz njih navodi takva uputa. Nacine tog upudi- Adresati

vanja odreduju drzave clanice.

Ova je Direktiva upuéena drzavama ¢lanicama.
4. Drzave ¢lanice Komisiji dostavljaju tekst glavnih odredaba
nacionalnog prava koje donesu u podrudju na koje se odnosi

Direktiva.
ova Lirekiiva Sastavljeno u Bruxellesu 10. kolovoza 2006.

Clanak 54.
Stupanje na snagu Za Komisiju

Ova Direktiva stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave Chaflie McCREEVY
u Sluzbenom listu Europske unije. Clan Komisije
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