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(Akti, katerih objava je obvezna)

UREDBA KOMISIJE (ES) $t. 1287/2006

z dne 10. avgusta 2006

o izvajanju Direktive 2004/39/ES Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z obveznostmi vodenja
evidenc za investicijske druzbe, porocanjem o transakcijah, trzno preglednostjo, sprejemanjem
financ¢nih instrumentov v trgovanje in pojmi, opredeljenimi v navedeni direktivi

(Besedilo velja za EGP)

KOMISIJA EVROPSKIH SKUPNOSTI JE —

ob upostevanju Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti,

ob upostevanju Direktive 2004/39/ES Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 21. aprila 2004 o trgih finan¢nih instrumentov in
o spremembah direktiv Sveta 85/611/EGS in 93/6/EGS ter
Direktive 2000/12/ES Evropskega parlamenta in Sveta in
o razveljavitvi Direktive Sveta 93/22/EGS (1), ter zlasti clena
4(1)(2), 4(1)(7) in 4(2), clena 13(10), ¢lena 25(7), clena 27(7),
Clena 28(3), clena 29(3), ¢lena 30(3), clena 40(6), clena 44(3),
Clena 45(3), ¢clena 56(5) in clena 58(4) Direktive,

ob upostevanju naslednjega:

(1) Direktiva 2004/39/ES vzpostavlja splosni okvir za regula-
tivno ureditev finan¢nih trgov v Skupnosti, pri ¢emer med
drugim doloca: pogoje poslovanja za investicijske druzbe
pri opravljanju investicijskih in pomoznih storitev ter
investicijskih dejavnosti; organizacijske zahteve (vklju¢no
z obveznostmi vodenja evidence) za investicijske druzbe, ki
poklicno opravljajo take storitve in dejavnost, in za
regulirane trge; obveznosti poroc¢anja o transakcijah financ-
nih instrumentov; zahteve po preglednosti v zvezi
s transakcijami delnic.

(2) Primerno je, da imajo dolocbe te uredbe prav tako
zakonodajno obliko, da zagotovijo usklajeno ureditev
v vseh drzavah clanicah, spodbujajo zdruZevanje trga ter
Cezmejno opravljanje investicijskih in pomoznih storitev ter
pospesujejo nadaljnjo konsolidacijo enotnega trga. Dolocbe
o nekaterih vidikih vodenja evidenc in o porocanju
o transakcijah, preglednosti in izvedenih finan¢nih instru-
mentih na blago imajo le malo presecis¢ z nacionalno
zakonodajo in podrobnimi zakoni, ki urejajo odnose
s strankami.

() UL L 145, 30.4.2004, str. 1. Direktiva, kakor je bila spremenjena
z Direktivo 2006/31/ES (UL L 114, 27.4.2006, str. 60).

)

Podrobne in povsem usklajene zahteve po preglednosti in
pravila, ki urejajo porocanje o transakcijah, so ustrezni za
zagotavljanje enakovrednih trznih pogojev in nemoteno
delovanje trgov vrednostnih papirjev v Skupnosti ter za
pospesevanje ucinkovitega zdruzZevanja teh trgov. Nekateri
vidiki vodenja evidenc so med seboj tesno povezani, saj so
pojmi, ki se zanje uporabljajo, isti kakor tisti, ki so
opredeljeni za porocanje o transakcijah in preglednosti.

Cilj ureditve, ki jo je vzpostavila Direktiva 2004/39/ES
v zvezi z zahtevami po porofanju o transakcijah na
podro¢ju transakcij finan¢nih instrumentov, je zagotoviti,
da so zadevni pristojni organi ustrezno obvesceni
o transakcijah, v katerih imajo nadzorniski interes. V ta
namen je treba zagotoviti, da se od vseh investicijskih druzb
pridobi ena sama skupina podatkov s ¢im manj$imi
odstopanji med drzavami Cclanicami, da bi ¢im  bolj
zmanjSali obseg razliénih obveznosti porocanja, ki jih
morajo izpolnjevati podjetja, ki opravljajo Cezmejne
dejavnosti, ter &im bolj povecali obseg podatkov, ki jih
hranijo pristojni organi za morebitno izmenjavo s podatki
drugih pristojnih organov. Poleg tega je namen ukrepov
pristojnim organom omogociti, da svoje obveznosti, ki
izhajajo iz navedene direktive, izpolnjujejo ¢im hitreje in
¢im bolj u¢inkovito.

Cilj ureditve, ki jo je vzpostavila Direktiva 2004/39/ES
v zvezi z zahtevami po preglednosti na podrocju transakcij
delnic, sprejetih v trgovanje na reguliranem trgu, je
zagotoviti, da so vlagatelji ustrezno  obvesceni
o resni¢nem obsegu dejanskih in potencialnih transakcij
tovrstnih delnic, ne glede na to, ali te transakcije potekajo
na reguliranih trgih, velstranskih sistemih trgovanja
(v nadaljevanju MTF), pri sistemati¢nih internalizerjih ali
zunaj teh mest trgovanja. Te zahteve so sestavni del SirSega
okvira pravil, katerih namen je spodbujanje konkurence
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med mesti trgovanja za izvedbene storitve, s ciljem povecati
izbiro, ki je na voljo vlagateljem, spodbuditi inovativnost,
znizati stroske transakcij in povecati u¢inkovitost procesa
oblikovanja cen na ravni celotne Skupnosti. Visoka stopnja
preglednosti je bistvena sestavina tega okvira za zagotovitev
enakih mozZnosti za tekmovanje med mesti trgovanja, in
sicer tako da razdrobljenost likvidnosti ne vpliva na
oblikovanje cen posameznih delnic na podlagi povpraseva-
nja in ponudbe, in da zato ne pride do oskodovanja
vlagateljev. Po drugi strani Direktiva priznava moznost
obstoja okolis¢in, v katerih bi bilo morda treba dopustiti
izvzetja iz obveznosti zagotavljanja preglednosti pred
trgovanjem ali odlog obveznosti zagotavljanja preglednosti
po trgovanju. Ta uredba podrobno doloca take okolisCine,
upostevajo¢ potrebo tako po zagotavljanju visoke stopnje
preglednosti kakor tudi po preprecevanju negativnega
vpliva na likvidnost na mestih trgovanja in drugod kot
nenamerne posledice obveznosti razkrivanja transakcij, ki
lahko privedejo do ustvarjanja javnih pozicij tveganja.

Za namen dolocb o vodenju evidence se sklic na vrsto
narocila razume kot sklic na njegov status kot omejenega
narodila, trznega narocila ali druge posebne vrste narocila.
Za namen dolo¢b o vodenju evidence je treba sklic na vrsto
narocila ali transakcije razumeti kot sklic na narocila za vpis
vrednostnih papirjev oziroma na vpis vrednostnih papirjev,
sklic na uveljavljanje opcije oziroma na uveljavitev opcije ali
podobna narocila ali transakcije strank.

V tej fazi ni potrebno podrobno opredeljevanje ali
predpisovanje vrste, narave in strukture sistema za
izmenjavo informacij med pristojnimi organi.

Ce wuradno obvestilo pristojnega organa v zvezi
z alternativno dolocitvijo najpomembnejSega trga glede
likvidnosti ni upoStevano v razumnem casu, ali e se
pristojni organ ne strinja z izracunom, ki ga je opravil drugi
pristojni organ, si morajo zadevni pristojni organi
prizadevati za ustrezno reSitev. Pristojni organi imajo po
potrebi na voljo moznost, da zadevo obravnavajo v okviru
Odbora evropskih regulatorjev trgov vrednostnih papirjev.

Pristojni organi naj med seboj uskladijo pripravo in
vzpostavljanje  sistema  za  izmenjavo  informacij
o transakcijah. Pristojni organi imajo tudi v tem primeru
na voljo moznost, da tovrstne zadeve obravnavajo v okviru
Odbora evropskih regulatorjev trgov vrednostnih papirjev.
Pristojni organi porocajo Komisiji, ki o sistemu obvesca
Evropski odbor za vrednostne papirje. Pri usklajevanju bi
morali pristojni organi upostevati potrebo po ucinkovitem
spremljanju dejavnosti investicijskih druzb, da zagotovijo,
da delujejo posteno, pravi¢no in strokovno ter na nacin, ki

(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

spodbuja zdruzevanje trga v Skupnosti, sprejemanje
odlocitev na podlagi temeljite analize stroskov in koristi,
zagotavljanje, da se informacije o transakcijah uporabljajo
samo za ustrezno izvajanje funkcij pristojnih organov, in
navsezadnje ucinkovito in odgovorno upravljavsko ureditev
za vse morebitne skupne sisteme, za katere bi ocenili, da so
potrebni.

Primerno je vzpostaviti merila za dolocanje, kdaj je
poslovanje reguliranega trga v drZavi clanici gostiteljici
znatnega pomena, in posledice tega statusa tako, da bi se
izognili vzpostavljanju obveznosti na reguliranem trgu, ki
obravnava ali se nanasa na ve¢ kot en pristojni organ, Ce
drugace take obveznosti sploh ne bi bilo.

ISO 10962 (Razvrstitev oznak finan¢nih instrumentov) je
primer enotnega mednarodno sprejetega standarda za
razyri¢anje finan¢nih instrumentov.

Ce pristojni organi odobrijo opustitve v zvezi z zahtevami
po preglednosti pred trgovanjem ali dovolijo odlog
izpolnjevanja obveznosti v zvezi s preglednostjo po
trgovanju, morajo vse regulirane trge in MTF obravnavati
enako in na nediskriminatoren nacin, tako da se opustitev
ali odlog odobri ali vsem reguliranim trgom in MTF, ki jih
pooblastijo v skladu z Direktivo 2004/39/ES, ali nobe-
nemu. Pristojni organi, ki odobrijo opustitve ali odloge, ne
bi smeli nalagati dodatnih zahtev.

Primerno je upostevati, da je cilj algoritma trgovanja, ki ga
upravlja regulirani trg ali MTF, obi¢ajno ¢imbolj povecati
obseg trgovanja, pri ¢emer bi morali biti mozni tudi drugi
algoritmi trgovanja.

Opustitev zahtev po preglednosti pred trgovanjem iz ¢lenov
29 ali 44 Direktive 2004/39[ES, ki jo dodeli pristojni
organ, ne bi smela investicijskim druzbam omogociti, da se
izogibajo tem obveznostim v zvezi s transakcijami likvidnih
delnic, ki jih sklepajo dvostransko v skladu s pravili
reguliranega trga ali MTF, pri ¢emer bi morale te transakcije,
Ce bi bile izvedene mimo pravil reguliranega trga ali MTF,
izpolnjevati zahteve po objavi ponudbe, dolocene v ¢lenu
27 navedene direktive.

Dejavnost bi se morala Steti kot dejavnost z bistveno
komercialno vlogo za investicijsko druzbo, ce je ta
dejavnost pomemben vir prihodkov ali pomemben vir
stroskov. Ocena pomembnosti za ta namen bi morala
v vsakem primeru upoStevati obseg locenega izvajanja ali
organiziranja te dejavnosti, denarno vrednost dejavnosti in
njeno primerjalno pomembnost s sklicem tako na skupno
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(16)

(17)

(18)

(19)

(20)

()
)

poslovanje druzbe kakor tudi na splosno dejavnost na trgu
za zadevno delnico, na katerem druzba posluje. Obstajati bi
morala moznost, da se dejavnost Steje kot pomemben vir
prihodkov za druzbo, tudi e je za doloden primer
primeren eden ali dva dejavnika.

Za potrebe Direktive 2004/39/ES se za delnice, s katerimi
se ne trguje dnevno, ne bi smelo Steti, da imajo likvidni trg.
Ce pa se izjemoma, in sicer iz razlogov, povezanih
z vzdrzevanjem urejenega trga, ali zaradi vigje sile,
z delnico ne trguje na nekaterih trgovalnih dnevih, to ne
bi smelo pomeniti, da se za to delnico ne more $teti, da ima

likviden trg.

Zahteva po javnosti nekaterih ponudb, naro¢il ali transakcij
v skladu s ¢leni 27, 28, 29, 30, 44 in 45 Direktive 2004/39/
ES in to uredbo ne bi smela reguliranim trgom in MFT
prepreciti, da od svojih ¢lanov ali udelezencev zahtevajo, da
tovrstne informacije javno razkrijejo.

Informacije, ki morajo biti dane na voljo v ¢im bolj realnem
Casu, naj bodo dane na voljo takoj, ko je to tehni¢no
mogoce, ob upoStevanju razumne mere ucinkovitosti in
izdatkov za sisteme s strani zadevne osebe. Informacije naj
bodo objavljene ¢im blizje roku najve¢ treh minut
v izjemnih primerih, kjer sistemi, ki so na voljo, ne
omogocajo objave v krajsem roku.

Za namen dolocb te uredbe v zvezi s sprejemom
v trgovanje na reguliranem trgu prenosljivega vrednostnega
papirja, kakor je opredeljen v ¢lenu 4(1)(18)(c) Direktive
2004/39[ES, v primeru vrednostnega papirja v smislu
Direktive 2003/71/ES Evropskega parlamenta in Sveta
z dne 4. novembra 2003 o prospektu, ki se objavi ob
javni ponudbi ali sprejemu vrednostnih papirjev v trgovanje
in o spremembi Direktive 2001/34/ES (1), se naj Steje, da je
dovolj javno razpolozljivih informacij, potrebnih za
vrednotenje tovrstnega financnega instrumenta.

Sprejemanje enot, ki jih izdajo kolektivni nalozbeni
podjemi za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje,
v trgovanje na reguliranem trgu naj ne omogoca izogibanja
zadevnim dolocbam Direktive Sveta 85/611/EGS z dne
20. decembra 1985 o usklajevanju zakonov in drugih
predpisov o kolektivnih nalozbenih podjemih za vlaganja
v prenosljive vrednostne papirje (KNPVP) (3), in zlasti
¢lenom 44 do 48 navedene direktive.

UL L 345, 31.12.2003, str. 64.

UL L 375, 31.12.1985, str. 3. Direktiva, kakor je bila nazadnje
spremenjena z Direktivo 2005/1/ES Evropskega parlamenta in Sveta
(UL L 79, 24.3.2005, str. 9).

(1)

(22)

Pogodba na izvedeni finan¢ni instrument bi se morala $teti
kot finan¢ni instrument v skladu z oddelkom C(7)
Priloge 1 k Direktivi 2004/39/ES samo, ¢e se nanasa na
blago in izpolnjuje kriterije iz te uredbe za ugotavljanje, ali
se lahko 3teje, da ima pogodba znacilnosti drugih izvedenih
finan¢nih instrumentov in da ni za komercialne namene.
Pogodba na izvedeni finan¢ni instrument bi se morala $teti
kot finan¢ni instrument v skladu z oddelkom C(10)
navedene priloge samo, Ce se nanasa na osnovni instrument
iz oddelka C(10) in te uredbe ter izpolnjuje kriterije te
uredbe za ugotavljanje, ali se lahko $teje, da ima pogodba
znacilnosti drugih izvedenih finan¢nih instrumentov.

Pricakovati je, da bodo izvzetja iz Direktive 2004/39/ES, ki
se nana$ajo na poslovanje za lasten racun ali opravljanje
drugih investicijskih storitev v zvezi z blagovnimi izvede-
nimi finan¢nimi instrumenti, zajetimi v oddelkih C(5), C(6)
in C(7) Priloge I k navedeni direktivi, ali izvedenimi
finan¢nimi instrumenti, zajetimi v oddelku C(10) navedene
Priloge [, izklju¢ila znatno Stevilo komercialnih proizvajal-
cev in porabnikov energije in drugega blaga, vkljutno
z dobavitelji energije, trgovci z blagom in njihovimi
podruznicami iz podroga uporabe navedene direktive,
zaradi Cesar od takih udeleZencev ne bo zahtevano, da
uporabijo testiranja iz te uredbe, da ugotovijo, ali so
pogodbe, s katerimi trgujejo, finan¢ni instrumenti.

V skladu z oddelkom B(7) Priloge I k Direktivi 2004/39ES
lahko investicijske druzbe uveljavljajo svobodo opravljanja
pomozne storitve v drzavi ¢lanici, ki ni njihova mati¢na
drzava clanica, z opravljanjem investicijskih storitev in
dejavnosti ter pomoznih storitev vrste, opisane v oddelku
A ali oddelku B navedene priloge, v zvezi z osnovnim
sredstvom  izvedenih finan¢nih instrumentov, zajetih
v oddelkih C(5), (6), (7) in (10), pri ¢emer so ti povezani
z opravljanjem investicijskih ali pomoznih storitev. Na
podlagi tega bi morala biti druzba, ki opravlja investicijske
storitve ali dejavnosti in povezano trgovanje s promptnimi
pogodbami, sposobna izkoristiti svobodo opravljanja
pomoznih storitev v zvezi s povezanim trgovanjem.

Opredelitev blaga naj ne vpliva na druge opredelitve tega
pojma v nacionalni zakonodaji in drugi zakonodaji
Skupnosti. Preskusi za ugotavljanje, ali se za pogodbo Steje,
da ima znacilnosti drugih izvedenih finan¢nih instrumen-
tov in da njen namen ni komercialen, so namenjeni zgolj
ugotavljanju, ali pogodbe sodijo v podro¢je uporabe
oddelka C(7) ali C(10) Priloge I k Direktivi 2004/39/ES.
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(25) Pogodba na izvedene financne instrumente se nanasa na 2. izdajatelj* pomeni subjekt, ki izda prenosljive vrednostne

blago ali na drugi dejavnik, kadar obstaja neposredna
povezava med navedeno pogodbo in zadevnim osnovnim
blagom ali dejavnikom. Zato bi se morala pogodba na
izvedeni finan¢ni instrument na ceno blaga Steti kot
pogodba na izvedeni finan¢ni instrument, ki se nanasa na
blago, medtem ko se pogodba na izvedeni finan¢ni
instrument na prevozne stroske za blago ne bi smela Steti
kot pogodba na izvedeni finan¢ni instrument, ki se nanasa
na blago. Izvedeni finan¢ni instrument, ki se nanasa na
blagovni izvedeni finan¢ni instrument, kot je opcija na
blagovni terminski posel (izvedeni finan¢ni instrument,
povezan z izvedenim finan¢nim instrumentom), je
posredna nalozba v blago in bi ga zato morali $teti za
blagovni izvedeni finan¢ni instrument za namene Direktive
2004/39/ES.

(26) Pojem blaga ne vkljucuje storitev in drugih predmetov, ki
niso blago, kot so valute ali nepremicninske pravice, ali ki
so v celoti neopredmeteni.

(27) Tehni¢no svetovanje je na zahtevo prispeval Odbor
evropskih regulatorjev trgov vrednostnih papirjev, ustanov-
lien s Sklepom Komisije 2001/527ES (1).

(28) Ukrepi, predvideni s to direktivo, so skladni z mnenjem
Evropskega odbora za vrednostne papirje —

SPREJELA NASLEDNJO DIREKTIVO:
POGLAVJE
SPLOSNO
Clen 1
Predmet in podrodje uporabe

1. Ta uredba doloca podrobna pravila za izvajanje clenov
4(1)(2), 4(1)(7), 13(6), 25, 27, 28, 29, 30, 40, 44, 45, 56 in 58
Direktive 2004/39]ES.

2. Clena 7 in 8 se uporabljata za druzbe za upravljanje v skladu
s ¢lenom 5(4) Direktive 85/611/EGS.

Clen 2
Opredelitev pojmov
V tej direktivi se uporabljajo naslednje opredelitve pojmov:

1. ,blago” pomeni kakrsno koli blago zamenljivega znacaja, ki
ga je mozno izrociti, vkljuéno s kovinami ter njihovimi
rudami in zlitinami, kmetijskimi proizvodi in viri energije,
kot je elektri¢na energija;

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

papirje in po potrebi druge finan¢ne instrumente;

3. ,izdajatelj Skupnosti“ pomeni izdajatelja, ki ima registriran
sedez v drzavi ¢lanici;

4. izdajatelj tretje drzave* pomeni izdajatelja, ki ni izdajatelj
Skupnosti;

5. ,obicajni ¢as trgovanja“ za mesto trgovanja ali investicijsko
druzbo pomeni ¢as, ki ga mesto trgovanja doloci vnaprej in
javno objavi kot svoj Cas trgovanja;

6. ,portfeljsko trgovanje“ pomeni transakcijo ve¢ kot enega
vrednostnega papirja, pri ¢emer so ti vrednostni papirji
uvr$ceni v skupino in se z njimi trguje kot z eno samo
enoto za doloceno referencno ceno;

7. ,ustrezni pristojni organ“ za financ¢ni instrument pomeni
pristojni organ najpomembnejSega trga financnih instru-
mentov, kar zadeva likvidnost;

8. ,mesto trgovanja“ pomeni regulirani trg, MTF ali sistema-
ticnega internalizerja, ki kot tak deluje v njegovem imenu,
in po potrebi sistem izven Skupnosti s podobnimi
funkcijami kot regulirani trg ali MTF;

9. ,promet‘ v zvezi s finan¢nim instrumentom pomeni vsoto
rezultatov pomnoZitve $tevila enot tega instrumenta, ki se
izmenja med kupci in prodajalci v dolo¢enem casovnem
obdobju, v skladu z izvedbo transakcij na mestu trgovanja
ali drugace, s ceno enote, ki se uporablja za vsako tako
transakcijo;

10. ,transakcija financiranja vrednostnih papirjev* pomeni
primer posojanja ali izposojanja vrednostnih papirjev ali
izposojanja drugih finan¢nih instrumentov, transakcijo
prodaje in povratnega odkupa ali odkupa in povratne
prodaje ali prodajno/nakupno transakcijo oziroma
nakupno/prodajno transakcijo.

Clen 3

Transakcije, povezane s posamezno delnico v portfeljskem
trgovanju, in transakcije s povprecno ceno, tehtane glede na
obseg

1. Transakcija, povezana s posamezno delnico v portfeljskem
trgovanju, se za namene Clena 18(1)(b)(ii) Steje kot transakcija, ki
mora izpolnjevati pogoje poleg trenutne trzne cene.

Za namene clena 27(1)(b) se Steje tudi kot transakcija, pri kateri
izmenjavo delnic dolocajo dejavniki poleg tekocega trznega
vrednotenja delnic.
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2. Transakcija s povprecno ceno, tehtana glede na obseg, se za
namene Clena 18(1)(b)(ii) Steje kot transakcija, ki mora
izpolnjevati pogoje poleg trenutne trzne cene, za namen ¢lena
25 pa kot narocilo, ki mora izpolnjevati pogoje poleg trenutne
trzne cene.

Za namene clena 27(1)(b) se Steje tudi kot transakcija, pri kateri
izmenjavo delnic dolocajo dejavniki poleg tekocega trznega
vrednotenja delnic.

Clen 4

Sklici na trgovalni dan

1. Sklic na trgovalni dan v zvezi z mestom trgovanja ali v zvezi
z informacijami po trgovanju, ki se morajo javno razkriti
v skladu s clenom 30 ali ¢lenom 45 Direktive 2004/39/ES
v zvezi z delnico, je sklic na kateri koli dan, na katerega je mesto
trgovanja odprto za trgovanje.

Sklic na odprtje trgovalnega dne je sklic na zacetek obicajnega
Casa trgovanja mesta trgovanja.

Sklic na poldne na trgovalni dan je sklic na poldne v ¢asovni
coni, v kateri se nahaja mesto trgovanja.

Sklic na konec trgovalnega dne je sklic na konec obicajnega casa
trgovanja.

2. Sklic na trgovalni dan v zvezi z najpomembnej$im trgom,
kar zadeva likvidnost, za delnico ali v zvezi z informacijami po
trgovanju, ki se morajo javno razkriti v skladu s ¢lenom 28
Direktive 2004/39/ES v zvezi z delnico, je sklic na kateri koli dan
obicajnega trgovanja na mestih trgovanja na tem trgu.

Sklic na odprtje trgovalnega dne je sklic na najzgodnejsi zacetek
obicajnega Casa trgovanja s to delnico na mestih trgovanja na tem
trgu.

Sklic na poldne na trgovalni dan je sklic na poldne v ¢asovni
coni, v kateri se nahaja ta trg.

Sklic na konec trgovalnega dne je sklic na najpoznejse
prenchanje obiCajnega Casa trgovanja s to delnico na mestih
trgovanja na tem trgu.

3. Sklic na trgovalni dan v zvezi s promptno pogodbo v smislu
¢lena 38(2) je sklic na kateri koli dan obicajnega trgovanja te
pogodbe na mestih trgovanja.

Clen 5
Sklici na transakcijo

Za namen te uredbe je sklic na transakcijo sklic samo na nakup
in prodajo finan¢nega instrumenta. Za namen te uredbe, razen
poglavja II, nakup in prodaja financnega instrumenta ne
vkljucujeta nicesar od naslednjega:

(a) transakcij financiranja vrednostnih papirjev;

(b) uveljavitve pravic iz opcij ali pokritih vrednostnih papirjev
z upravicenjem;

(c) transakcij na primarnih trgih (kakor so izdajanje, dodelitev
ali vpis) s finan¢nimi instrumenti, ki sodijjo v
¢len 4(1)(18)(a) in (b) Direktive 2004/39/ES.

Clen 6
Prvi sprejem delnice v trgovanje na reguliranem trgu

Za namen te uredbe se Steje, da se prvi sprejem delnice
v trgovanje na reguliranem trgu iz ¢lena 40 Direktive 2004/39/
ES opravi takrat, ko velja eden od naslednjih pogojev:

(@) delnica pred tem ni bila sprejeta v trgovanje na reguliranem
trgu;

(b) delnica je bila pred tem sprejeta v trgovanje na reguliranem
trgu, vendar je bila odstranjena iz trgovanja na vsakem
reguliranem trgu, ki jo je sprejel.

POGLAVJE II
VODENJE EVIDENCE: NAROCILA STRANK IN TRANSAKCIJE
Clen 7
(Clen 13(6) Direktive 2004/39]ES)

Vodenje evidence o naro¢ilih strank in odlocitve
o trgovanju

O vsakem narocilu, ki ga prejme od stranke, in o vsaki odlocitvi
o trgovanju, sprejeti pri opravljanju storitve upravljanja portfelja,
investicijska druzba takoj evidentira naslednje podatke, v kolikor
se nanasajo na zadevno narocilo ali odlo¢itev:

(@) ime ali drugo poimenovanje stranke;

(b) ime kakr$ne koli zadevne osebe, ki deluje v imenu stranke;
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(0 podatke, dolocene v tockah 4, 6 in tockah 16 do 19 v tabeli
1 Priloge I;

(d) vrsto narocila, ¢e njegov namen ni nakup ali prodaja;

(e) vrsto narocila;

(f)  vse druge podrobnosti, pogoje in posebna navodila stranke,
ki dolocajo, kako mora biti narocilo izvedeno;

(@0 datum in tofen cas prejema naroCila ali odlocitve
o obravnavi narocila s strani investicijske druzbe.

Clen 8

(Clen 13(6) Direktive 2004/39/ES)

Vodenje evidenc o transakcijah

1. Takoj po izvrSitvi narocila stranke, v primeru investicijskih
druzb, ki posredujejo narocila v izvedbo drugi osebi, pa takoj po
prejemu potrdila, da je bilo naroéilo izvr$eno, druzbe evidenti-
rajo naslednje podatke o zadevni transakciji:

(@) ime ali drugo poimenovanje stranke;

(b) podatke, dolocene v tockah 2, 3, 4, 6 in v tockah 16 do 21
tabele 1 Priloge [;

(c) skupno ceno, ki je produkt cene enote in kolicine;

(d) wvrsto transakcije, ¢e njen namen ni nakup ali prodaja;

(e) fizicno osebo, ki je izvedla transakcijo ali ki je odgovorna za
izvedbo.

2. Ce investicijska druzba posreduje narocilo v izvedbo drugi
osebi, po posredovanju takoj evidentira naslednje podatke:

(@) ime ali drugo poimenovanje stranke, katere narocilo je bilo
posredovano;

(b) ime ali drugo poimenovanje osebe, kateri je bilo narocilo
posredovano;

(c) pogoje posredovanega narocila;

(d) datum in toCen cas posredovanja.

POGLAVJE III
POROCANJE O TRANSAKCIJAH
Clen 9
(Drugi pododstavek ¢lena 25(3) Direktive 2004/39/ES)

Dolocanje najpomembnejSega trga finan¢nih instrumentov,
kar zadeva likvidnost

1. Kar zadeva likvidnost, se najpomembnejsi trg za financni
instrument, sprejet v trgovanje na reguliranem  trgu,
v nadaljevanju ,najpomembnejsi trg“, dolo¢i v skladu
z odstavki 2 do 8.

2.V primeru delnice ali drugih prenosljivih vrednostnih
papirjev, doloCenih v ¢lenu 4(1)(18)(a) Direktive 2004/39]ES,
ali enote kolektivnega nalozbenega podjema, je najpomembnejsi
trg drzava ¢lanica, v kateri je bila delnica ali enota prvi¢ sprejeta
v trgovanje na reguliranem trgu.

3.V primeru obveznice ali drugih prenosljivih vrednostnih
papirjev, dolocenih v ¢lenu 4(1)(18)(b) Direktive 2004/39/ES, ali
instrumenta denarnega trga, ki jih v obeh primerih izda
podruznica, v smislu Sedme direktive Sveta 83/349/EGS z dne
13. junija 1983 o konsolidiranih racunovodskih izkazih (1),
subjekta, ki ima registriran sedez v drzavi clanici, je najpo-
membnejsi trg drzava ¢lanica, v kateri se nahaja registrirani sedez
ali maticni subjekt.

4. 'V primeru obveznice ali drugih prenosljivih vrednostnih
papirjev, dolocenih v ¢lenu 4(1)(18)(b) Direktive 2004/39/ES, ali
instrumenta denarnega trga, ki jih v obeh primerih izda izdajatelj
Skupnosti in niso zajeti v odstavku 3 tega ¢lena, je najpomemb-
nejsi trg drzava clanica, v kateri se nahaja registrirani sedez
izdajatelja.

5. 'V primeru obveznice ali prenosljivih vrednostnih papirjev,
doloéenih v ¢lenu 4(1)(18)(b) Direktive 2004/39/ES, ali instru-
menta denarnega trga, ki jih v obeh primerih izda izdajatelj tretje
drzave in niso zajeti v odstavku 3 tega clena, je najpomembnejsi
trg drzava Clanica, v kateri je bil ta vrednostni papir prvi¢ sprejet
v trgovanje na reguliranem trgu.

6. V primeru izvedenega finan¢nega instrumenta ali finan¢ne
pogodbe za razlike ali prenosljivih vrednostnih papirjev,
dolocenih v ¢lenu 4(1)(18)(c) Direktive 2004/39/ES, je najpo-
membnejsi trg:

(@) Ce je osnovni vrednostni papir delnica ali drug prenosljiv
vrednostni papir, doloen v ¢lenu 4(1)(18)(a) Direktive
2004/39]ES, sprejet v trgovanje na reguliranem trgu, drzava
Clanica, za katero se Steje, da je najpomembnejsi trg, kar
zadeva likvidnost, za osnovni vrednostni papir, v skladu
z odstavkom 2;

() ULL 193, 18.7.1983, str. 1.
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(b) ceje osnovni vrednostni papir obveznica ali drug prenosljiv
vrednostni papir, dolocen v ¢lenu 4(1)(18)(b) Direktive
2004/39[ES, ali instrument denarnega trga, sprejet
v trgovanje na reguliranem trgu, drzava clanica, za katero
se Steje, da je najpomembnejsi trg, kar zadeva likvidnost, za
ta osnovni vrednostni papir, v skladu z odstavki 3, 4 ali 5;

() ¢e je osnovno sredstvo indeks, sestavljen iz delnic,
s katerimi se trguje na dolo¢enem reguliranem trgu, drzava
¢lanica, v kateri se nahaja ta regulirani trg.

7.V vseh primerih, ki niso zajeti v odstavkih 2 do 6, je
najpomembnejsi trg drzava Clanica, v kateri se nahaja regulirani
trg, ki je prvi sprejel v trgovanje prenosljivi vrednostni papir ali
izvedeni finan¢ni instrument ali finan¢no pogodbo.

8. Ceje bil finanéni instrument, dolocen v odstavkih 2, 5 ali 7,
ali osnovni finan¢ni instrument finan¢nega instrumenta, dolocen
v odstavku 6, na katerega se nanasa eden od odstavkov 2, 5 ali 7,
prvi¢ sprejet v trgovanje na ve¢ kot enega reguliranih trgov
hkrati, vsi ti regulirani trgi pa so del iste mati¢ne drzave ¢lanice,
je najpomembnejsi trg ta drzava ¢lanica.

Ce se zadevni regulirani trgi ne nahajajo v isti mati¢ni drzavi
¢lanici, je najpomembnejsi trg, kar zadeva likvidnost, za ta
instrument trg z najvejim prometom s tem instrumentom.

Za namen ugotavljanja najpomembnejSega trga z najvedjim
prometom z zadevnim instrumentom vsak pristojni organ, ki je
pooblastil enega od zadevnih reguliranih trgov, izrauna promet
za ta instrument na svojem trgu za predhodno koledarsko leto,
pod pogojem, da je bil instrument sprejet v trgovanje v zacetku
navedenega leta.

V primeru, ko prometa zadevnega finan¢nega instrumenta ni
mogoce izracunati zaradi nezadostnih ali neobstojecih podatkov,
izdajatelj pa ima registriran sedez v drzavi ¢lanici, je najpo-
membnejsi trg, kar zadeva likvidnost, trg drzave ¢lanice, v kateri
je registrirani sedeZ izdajatelja.

Ce pa izdajatelj nima registriranega sedeza v drzavi ¢lanici, je
najpomembnejsi trg za ta instrument trg z najvecjim prometom
zadevnega instrumenta. Za namene dolocanja tega trga vsak
pristojni organ, ki je pooblastil enega od zadevnih reguliranih
trgov, izraCuna promet za zadevne instrumente istega razreda na
svojem trgu za predhodno koledarsko leto.

Ustrezni razredi finanénih instrumentov so naslednji:

(@) delnice;

(b) obveznice ali oblike listinjenega dolga;

(c) kateri koli drugi finanéni instrumenti.

Clen 10

(Drugi pododstavek ¢lena 25(3) Direktive 2004/39/ES)

Alternativno dolocanje najpomembnejSega trga finan¢nih
instrumentov, kar zadeva likvidnost

1. Pristojni organ lahko vsako leto januarja obvesti zadevni
pristojni organ za dolocen finan¢ni instrument, da namerava
izpodbijati dolocitev, opravljeno v skladu s ¢lenom 9, najpo-
membnejSega trga za ta instrument.

2.V stirih tednih po posredovanju obvestila oba organa
izratunata promet zadevnega instrumenta na svojih trgih

v obdobju predhodnega koledarskega leta.

Ce rezultati izratuna pokaZejo, da je promet vedji na trgu
pristojnega organa, ki izpodbija dolocitev, je ta trg najpomemb-
nejsi trg, kar zadeva likvidnost, za ta finan¢ni instrument. Ce
finan¢ni instrument spada v vrsto, opredeljeno v ¢lenu 9(6)(a) ali
(b), je navedeni trg hkrati najpomembnejsi trg za vse pogodbe na
izvedene finan¢ne instrumente ali finanéne pogodbe za razlike
ali prenosljive vrednostne papirje, ki so zajeti v ¢lenu 4(1)(18)(c)
Direktive 2004/39/ES in v zvezi s katerimi je navedeni financni
instrument osnovno sredstvo.

Clen 11

(Clen 25(3) Direktive 2004/39/ES)

Seznam finan¢nih instrumentov

Zadevni pristojni organ za enega ali ve¢ finan¢nih instrumentov
zagotovi vzpostavitev in vzdrZevanje posodobljenega seznama
teh finan¢nih instrumentov. Ta seznam se da na razpolago
edinemu pristojnemu organu, ki ga kot kontaktno tocko imenuje
vsaka drzava clanica v skladu s ¢lenom 56 Direktive 2004/39/ES.
Ta seznam se prvi¢ da na razpolago na prvi trgovalni dan v juniju
2007.

Za pomo¢ pristojnim organom pri izpolnjevanju dolocb prvega
pododstavka, vsak regulirani trg mati¢nim pristojnim organom
predlozi referen¢ne podatke za identifikacijo za vsak financ¢ni
instrument, ki je bil sprejet v trgovanje, v elektronskem in
standardiziranem formatu. Te informacije se predlozijo za vsak
finan¢ni instrument pred zacetkom trgovanja s tem instrumen-
tom. Maticni pristojni organi zagotovijo, da se podatki prenesejo
ustreznemu pristojnemu organu za zadevni finan¢ni instrument.
Referen¢ni podatki se posodobijo po vsaki spremembi podatkov
v zvezi z instrumentom. Zahteve iz tega pododstavka se lahko
opustijo, Ce ustrezni pristojni organ za navedeni finanéni
instrument pridobi ustrezne referenc¢ne podatke z drugimi
sredstvi.
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Clen 12

(Clen 25(5) Direktive 2004/39/ES)

Nacini porocanja

1. Porocila o transakcijah finan¢nih instrumentov se pripravijo
v elektronski obliki razen v izjemnih okolis¢inah, ko se pripravijo
na trajnem nosilcu podatkov, ki omogoca shranjevanje podatkov
tako, da so pristojnim organom v prihodnosti dostopni v obliki,
ki ni elektronska, pri ¢emer nacini priprave teh porocil morajo
izpolnjevati naslednje pogoje:

(@) zagotavljajo varnost in zaupnost podatkov, o katerih
porocajo;

(b) vkljuCujejo mehanizme za ugotavljanje in popravljanje
napak v porocilu o transakcijah;

(© vkljutujejo mehanizme za potrjevanje vira porocila
o transakcijah;

(d) vkljutujejo ustrezne previdnostne ukrepe za omogocanje
pravocasne obnove porofanja v primeru izpada sistema;

(¢) dopuscajo sporofanje informacij, ki so zahtevane na
podlagi clena 13, v formatu, ki ga zahteva pristojni organ
in je v skladu s tem odstavkom, v rokih, dolocenih v ¢lenu
25(3) Direktive 2004/39/ES.

2. Pristojni organ odobri sistem povezovanja ponudbe in
povprasevanja ali sistem porocanja za namene clena 25(5)
Direktive 2004/39/ES, ¢e ureditev za porocanje o transakcijah, ki
jo je vzpostavil ta sistem, izpolnjuje pogoje, dolocene v odstavku
1 tega clena, in jo spremlja pristojni organ, da zagotovi
neprekinjeno izpolnjevanje pogojev.

Clen 13

(Clen 25(3) in (5) Direktive 2004/39/ES)

Vsebina porocila o transakcijah

1. Porocila o transakcijah iz ¢lena 25(3) in (5) Direktive 2004/
39/ES vsebujejo informacije iz tabele 1 Priloge I'k tej uredbi, ki se
nanasajo na zadevno vrsto finanénega instrumenta in za katere
pristojni organ izjavi, da niso Ze v njegovi lasti ali mu niso na
razpolago prek drugih sredstev.

2. Za namene identifikacije nasprotne stranke v transakciji, ki
je regulirani trg, MTF ali druga osrednja nasprotna stranka, kakor
je doloceno v tabeli 1 Priloge I, vsak pristojni organ da javno na
razpolago seznam identifikacijskih oznak reguliranih trgov in

MTF, katerim je pristojni organ v vsakem posameznem primeru
matiCna drzava clanica, in subjektov, ki delujejo kot njihove
osrednje nasprotne stranke za take regulirane trge in MTF.

3. Drzave clanice lahko zahtevajo, da porocila, pripravljena
v skladu s ¢lenom 25(3) in (5) Direktive 2004/39/ES, poleg
informacij, dolocenih v tabeli 1 Priloge I, vsebujejo informacije,
povezane z zadevnimi transakcijami, kadar so te dodatne
informacije potrebne, da pristojnim organom omogocijo
spremljanje dejavnosti investicijskih druzb in tako zagotovijo,
da ravnajo posteno, praviéno in strokovno ter na nacin, ki
spodbuja integriteto trga, in Ce je izpolnjen eden od naslednjih
kriterijev:

(@) finan¢ni instrument, ki je predmet poro¢ila, ima lastnosti, ki
so specificne za instrument te vrste in niso zajete
v informacijah, dolo¢enih v navedeni tabeli;

(b) metode trgovanja, ki so specifi¢ne za mesto trgovanja, kjer
je bila opravljena transakcija, imajo znacilnosti, ki niso
zajete v informacijah, dolo¢enih v navedeni tabeli.

4. Drzave clanice lahko tudi zahtevajo porocilo o transakciji,
pripravljeno v skladu s ¢lenom 25(3) in (5) Direktive 2004/39/
ES, da ugotovijo stranke, v imenu katerih je investicijska druzba
izvrsila zadevno transakcijo.

Clen 14

(Clen 25(3) in (5) Direktive 2004/39/ES)

Izmenjava informacij o transakcijah

1. Pristojni organi vzpostavijo ureditev, katere namen je
zagotoviti, da se informacije, prejete v skladu s ¢lenom 25(3)
in (5) Direktive 2004/39/ES dajo na razpolago:

(@) ustreznemu pristojnemu organu za zadevni finané¢ni
instrument;

(b) v primeru podruznic, pristojnemu organu, ki je pooblastil
investicijsko druzbo, ki zagotavlja informacije, brez pose-
ganja v pravico, da ne prejema teh informacij v skladu
s ¢lenom 25(6) Direktive 2004/39/ES;

(c) kateremu koli drugemu pristojnemu organu, ki zahteva
informacije, da ustrezno izpolni svoje nadzorniske obvez-
nosti iz ¢lena 25(1) Direktive 2004/39/ES.

2. Informacije, ki morajo biti dane na razpolago v skladu
z odstavkom 1, vsebujejo postavke, navedene v tabelah 1 in 2
Priloge 1.



2.9.2006

Uradni list Evropske unije

L 241/9

3. Informacije iz odstavka 1 se dajo na razpolago takoj, ko je
mozno.

S 1. novembrom 2008 se bodo navedene informacije morale dati
na razpolago najpozneje do zakljucka naslednjega delovnega dne
od dneva, ko pristojni organ prejme informacije ali zahtevo, po
dnevu, ko pristojni organ prejme informacije ali zahtevo.

4. Pristojni organi uskladijo naslednje:

(@) pripravo in vzpostavljanje ureditve za izmenjavo informacij
o transakcijah med pristojnimi organi v skladu z zahtevami
iz Direktive 2004/39/ES in te uredbe;

(b) vse morebitne prihodnje dopolnitve ureditve.

5. Pred 1. februarjem 2007 pristojni organi porocajo Komisiji,
ki o tej ureditvi obves¢a Evropski odbor za vrednostne papirje,
o pripravi ureditve, ki jo je treba vzpostaviti v skladu
z odstavkom 1.

Porocajo tudi Komisiji, ki obvesti Evropski odbor za vrednostne
papirje o vseh predlogih znatnih sprememb te ureditve.

Clen 15

(Clen 58(1) Direktive 2004/39/ES)

Zahteva za sodelovanje in izmenjavo informacij

1. Ce pristojni organ Zeli, da drugi pristojni organ dostavi ali
izmenja informacije v skladu s ¢lenom 58(1) Direktive 2004/39/
ES, vlozi pri tem pristojnem organu pisno zahtevo, ki vsebuje
dovolj podrobnosti, da organu omogo¢i, da dostavi zahtevane
informacije.

V nujnih primerih se lahko zahteva posreduje ustno, pod
pogojem, da je potrjena v pisni obliki.

Pristojni organ, ki prejme zahtevo, potrdi prejem zahteve takoj,
ko je to prakti¢no izvedljivo.

2. Ce so informacije, zahtevane v skladu z odstavkom 1,
notranje razpolozljive pristojnemu organu, ki prejme zahtevo, ta
organ takoj posreduje zahtevane informacije pristojnemu
organu, ki je vlozil zahtevo.

Ce pristojni organ, ki je prejel zahtevo, nima v lasti ali pod
nadzorom informacij, ki so bile zahtevane, mora takoj sprejeti
potrebne ukrepe za pridobitev navedene informacije in v celoti
izpolniti zahtevo. Ta pristojni organ tudi obvesti pristojni organ,
ki je vlozil zahtevo, o razlogih, zakaj ni takoj poslal zahtevanih
informacij.

Clen 16

(Clen 56(2) Direktive 2004/39/ES)

Ugotavljanje znatnega pomena poslovanja reguliranega trga
v drzavi ¢lanici gostiteljici

Steje se, da je poslovanje reguliranega trga v drzavi clanici
gostiteljici znatnega pomena za delovanje trgov vrednostnih
papirjev in zacito vlagateljev, ¢e je izpolnjen eden od naslednjih
kriterijev:

(@) drzava clanica gostiteljica je v preteklosti bila mati¢na
drzava clanica zadevnega reguliranega trga;

(b) zadevni regulirani trg je prek zdruzitve, prevzema ali
kakr$ne koli druge oblike prenosa pridobil poslovanje
reguliranega trga, ki je imel registrirani sedez ali glavno
upravo v drzavi ¢lanici gostiteljici.

POGLAVJE IV

PREGLEDNOST TRGA

ODDELEK 1

Preglednost pred trgovanjem za regulirane trge in MTF

Clen 17

(Clena 29 in 44 Direktive 2004/39/ES)

Obveznost preglednosti pred trgovanjem

1. Investicijska podjetja ali upravljavci trga, ki upravljajo MTF
ali regulirani trg, za vsako delnico, sprejeto v trgovanje na
reguliranem trgu, s katero se trguje v sistemu, ki ga upravlja in je
naveden v tabeli 1 Priloge II, objavijo informacije iz odstavkov 2
do 6.

2. Ce eden od subjektov iz odstavka 1 upravlja trgovalni sistem
za avtomatsko povezovanje narocil, za vsako delnico iz odstavka
1 neprekinjeno objavlja, v celotnem obicajnem Casu trgovanja,
skupno Stevilo narocil ter delnic, s katerimi trgujejo za vsako
cenovno raven, za vsaj pet najboljsih prodajnih in nakupnih
cenovnih ravni.

3. Ce eden od subjektov iz odstavka 1 izvaja trgovalni sistem
na podlagi kotacij, za vsako delnico iz odstavka 1 neprekinjeno
objavlja v celotnem obicajnem casu trgovanja najboljse prodajne
in nakupne cene za vsakega vzdrzevalca trga z navedeno delnico,
skupaj s kotacijami, ki se navezujejo na navedene cene.
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Objavljene kotacije predstavljajo zavezujoce obveznosti za nakup
in prodajo delnic ter navajajo ceno in koli¢ino delnic, za katere so
jih vzdrzevalci trga pripravljeni kupiti ali prodati.

V izjemnih trznih pogojih se lahko dovolijo okvirne ali
enosmerne cene za omejen ¢as.

4. Ce eden od subjektov iz odstavka 1 upravlja trgovalni sistem
na podlagi periodi¢nih avkeij, za vsako delnico iz odstavka 1
neprekinjeno javno objavlja v celotnem obicajnem ¢asu trgovanja
ceno, ki bi najbolje izpolnila njegov algoritem trgovanja, in
obseg, ki bi ga lahko udelezenci v navedenem sistemu
potencialno izvrsili po navedeni ceni.

5. Ceeden od subjektov iz odstavka 1 upravlja trgovalni sistem,
ki ni v celoti zajet v odstavkih 2 ali 3 ali 4, bodisi ker je hibridni
sistem, ki je zajet v ve€ kot enega od navedenih odstavkov, ali ker
je postopek dolocanja cene drugacne vrste, ohranja standard
preglednosti pred trgovanjem, ki zagotavlja, da so objavljene
zadostne informacije o cenovni ravni narocil ali kotacijah za
vsako delnico iz odstavka 1, ter o trgovskih interesih po navedeni
delnici.

Zlasti mora biti javno objavljenih pet najboljsih prodajnih in
nakupnih ravni in/ali dvosmernih kotacij vsakega ustvarjalca trga
za navedeno delnico, ¢e lastnosti oblikovanja cen na podlagi
povprasevanja in ponudbe to dovoljujejo.

6. Povzetek informacij, ki se javno objavijo v skladu z odstavki
2 do 5, je na voljo v tabeli 1 Priloge IL

Clen 18

(Clena 29(2) in (44)(2) Direktive 2004/39/ES)

Opustitve na podlagi trznega modela in vrste naro¢ila ali
transakcije

1. Pristojni organi lahko odobrijo opustitve v skladu s ¢lenoma
29(2) in 44(2) Direktive 2004/39/ES za sisteme, ki jih upravlja
MTF ali regulirani trg, Ce ti sistemi izpolnjujejo enega od
naslednjih kriterijev:

(@) temeljiti morajo na trgovalni metodologiji, s katero se cena
dolo¢i v skladu z referen¢no ceno, ki jo ustvari drug sistem,
kjer je navedena referencna cena javno objavljena in jo
udelezenci trga na splosno Stejejo za zanesljivo referencno
ceno;

(b) formalizirajo dogovorjene transakcije, od katerih vsaka
izpolnjuje enega od naslednjih kriterijev:

(i) vsaka taka transakcija je pripravljena pri ali znotraj
trenutnega tehtanega razpona, ki vpliva na knjigo
narodil ali kotacije ustvarjalcev trga reguliranega trga
ali MTF, ki poslujejo v navedenem sistemu, ali, Ce se
z delnico ne trguje neprekinjeno, znotraj odstotka
ustrezne referen¢ne cene, ki je odstotek in referen¢na
cena, ki ju vnaprej postavi upravljavec sistema;

(i) mora izpolnjevati pogoje poleg trenutne trzne cene.

Za namene tocke (b) morajo biti izpolnjeni tudi drugi pogoji,
doloceni v pravilih reguliranega trga ali MTF za transakcijo te
vrste.

V primeru sistemov, ki imajo drugo funkcionalnost od tiste,
navedene v tockah (a) ali (b), se opustitev za to drugo
funkcionalnost ne uporablja.

2. Opustitve v skladu s ¢lenoma 29(2) in 44(2) Direktive 2004/
39/ES na podlagi vrste narocila se lahko odobrijo samo v zvezi
z narodili, ki so v sistemu za upravljanje narocil, ki ga vzdrzuje
regulirani trg ali MTF, dokler se jih ne razkrije trgu.

Clen 19

(Clena 29(2) in (44)(2) Direktive 2004/39/ES)

Sklici na dogovorjeno transakcijo

Za namene clena 18(1)(b) je dogovorjena transakcija tista
transakcija, v kateri sodelujejo ¢lani ali udeleZenci na reguliranem
trgu ali MTF, ki je sklenjena zasebno, vendar se izvrsi na
reguliranem trgu ali v MTF in pri kateri ti ¢lani ali udelezenci
izvajajo naslednje naloge:

(@ poslujejo za lastni ra¢un z drugim ¢lanom ali udelezencem,
ki posluje za racun stranke;

(b) poslujejo z drugim ¢lanom ali udelezencem, pri ¢emer oba
izvriujeta narocila za lasten racun;

(c) poslujejo tako za racun kupca kot za raun prodajalca;

(d) poslujejo za racun kupca, drugi ¢lan ali udelezenec pa
posluje za racun prodajalca;

() trgujejo za lasten racun na podlagi narocila stranke.
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Clen 20

(Clena 29(2) in 44(2) ter peti pododstavek ¢lena 27(1) Direktive
2004/39/ES)

Opustitve v zvezi s transakcijami velikega obsega

Steje se, da je narocilo velikega obsega v primerjavi z normalno
trzno velikostjo, ¢e je enako ali vedje kot najmanjsi obseg
narocila, ki je dolocen v tabeli 2 Priloge II. Za namen dolocanja,
ali je narocilo velikega obsega v primerjavi z normalno trzno
velikostjo, so vse delnice, sprejete v trgovanje na reguliranem
trgu, razvr$cene glede na njihov povpre¢ni dnevni promet, ki se
izracuna v skladu s postopkom, dolo¢enim v ¢lenu 33.

ODDELEK 2

Preglednost pred trgovanjem za sistematicne internalizerje

Clen 21

(Clen 4(1)(7) Direktive 2004/39/ES)

Kriteriji za dolocanje, ali je investicijska druzba sistemati¢ni
internalizer

1. Ce investicijska druzba posluje za svoj racun tako, da izvaja
narocila strank zunaj reguliranega trga ali MTF, se Steje kot
sistemati¢ni internalizer, ¢e izpolnjuje naslednje kriterije, ki
kazejo, da to dejavnost izvaja organizirano, pogosto in
sistematicno:

(@) dejavnost ima bistveno komercialno vlogo v druzbi in se
opravlja v skladu s pravili in postopki, ki niso diskrecijski;

(b) dejavnost izvaja osebje ali avtomatizirani tehni¢ni sistem,
dodeljen za ta namen, ne glede na to, ali se to osebje ali
sistem uporablja za ta namen izklju¢no ali ne;

(c) dejavnost je redno in neprekinjeno na razpolago strankam.

2. Investicijska druzba preneha biti sistemati¢ni internalizer
ene ali ve¢ delnic, ¢e preneha opravljati dejavnost, navedeno
v odstavku 1, v zvezi z navedenimi delnicami, pod pogojem da je
vnaprej objavila, da namerava prenehati z navedeno dejavnostjo,
in pri tem uporabila iste javne poti za to objavo, kot jih uporablja
za objavo svojih kotacij, ali kjer to ni mogoce, uporabila pot, ki je
enako dostopna njenim strankam in drugim udeleZencem trga.

3. Steje se, da se dejavnost poslovanja za lasten racun
z izvrSevanjem naro€il strank ne izvaja organizirano, pogosto
in sistemati¢no, ¢e veljajo naslednji pogoji:

(@) dejavnost se izvaja priloznostno in neredno s pogodbenimi
strankami, ki so trgovci na debelo, in so del poslovnih
odnosov, za katere so znacilni posli nad standardnim
trznim obsegom;

(b) transakcije se izvajajo zunaj sistemov, ki jih druzba redno
uporablja za posle, ki jih izvaja v funkciji sistemati¢nega
internalizerja.

4. Vsak pristojni organ zagotovi vzdrZevanje in objavo
seznama vseh sistemati¢nih internalizerjev v zvezi z delnicami,
sprejetimi v trgovanje na reguliranem trgu, ki jih je pooblastil kot
investicijske druzbe.

Zagotovi, da je seznam posodobljen z najmanj enim pregledom
seznama na leto.

Seznam bo dan na voljo Odboru evropskih regulatorjev trgov
vrednostnih papirjev. Steje se, da je seznam objavljen, ko ga
objavi Odbor evropskih regulatorjev trgov vrednostnih papirjev
v skladu s clenom 34(5).

Clen 22

(Clen 27 Direktive 2004/39/ES)

Dolocanje likvidnih delnic

1. Steje se, da delnica, sprejeta v trgovanje na reguliranem trgu,
ima likvidni trg, ¢e se z delnicami trguje dnevno in je prosti
obtok katerih koli delnic enak ali visji kot 500 milijonov EUR,
hkrati pa je izpolnjen eden od naslednjih pogojev:

(@) povprecno dnevno Stevilo transakcij z delnico je enako ali
visje od 500;

(b) povpre¢ni dnevni promet ni manjsi od 2 milijona EUR.

Vendar pa drzava ¢lanica lahko v zvezi z delnicami, za katere je
najpomembnejsi trg, doloci z obvestilom, da veljata oba pogoja.
To obvestilo se javno objavi.

2. Drzava clanica lahko dolo¢i najmanjse Stevilo likvidnih
delnic za navedeno drzavo ¢lanico. Najmanjse $tevilo ni vedje od
5. Tako doloceno 3tevilo se javno objavi.
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3. Ce bi bila drzava ¢lanica v skladu z odstavkom 1
najpomembnejsi trg za manj likvidnih delnic, kot je najmanjse
Stevilo, dolo¢eno v skladu z odstavkom 2, lahko pristojni organ
za navedeno drzavo ¢lanico dolo¢i eno ali ve¢ dodatnih likvidnih
delnic, pod pogojem da skupno Stevilo delnic, za katere se
posledi¢no $teje, da so likvidne delnice, za katere je navedena
drzava clanica najpomembnejsi trg, ne presega najmanjSega
Stevila, ki ga doloc¢i navedena drzava clanica.

Pristojni organ dolo¢i dodatne likvidne delnice v zaporednem
padajoCem vrstnem redu povpretnega dnevnega prometa iz
delnic, za katere je zadevni pristojni organ, ki so sprejete
v trgovanje na reguliranem trgu in s katerimi se trguje dnevno.

4. Za namene prvega pododstavka odstavka 1, izracun
prostega obtoka delnice izkljucuje kapitalske deleze, ki presegajo
5% skupnih glasovalnih pravic izdajatelja, razen ¢e ima tak
kapitalski delez kolektivni nalozbeni podjem ali pokojninski
sklad.

Glasovalne pravice se izracunajo na podlagi vseh delnic, iz
katerih izhajajo glasovalne pravice, tudi Ce je uveljavljanje take
pravice zadrzano.

5. Steje se, da delnica nima likvidnega trga za namene ¢lena 27
Direktive 2004/39/ES do Sest tednov po tem, ko je bila najprej
sprejeta v trgovanje na katerem koli reguliranem trgu, ce je
skupna trzna kapitalizacija na zacetku trgovanja prvega dne po
sprejetju, dolocenega v skladu s ¢lenom 33(3), ocenjena na manj
kot 500 milijonov EUR.

6. Vsak pristojni organ zagotovi vzdrZevanje in objavo
seznama vseh likvidnih delnic, za katere je zadevni pristojni
organ.

Zagotovi, da je seznam posodobljen z najmanj enim pregledom
seznama na leto.

Seznam bo dan na voljo Odboru evropskih regulatorjev trgov
vrednostnih papirjev. Steje se, da je seznam objavljen, ko ga
objavi Odbor evropskih regulatorjev trgov vrednostnih papirjev
v skladu s clenom 34(5).

Clen 23

(Cetrti pododstavek ¢lena 27(1) Direktive 2004/39/ES)

Standardna trZna velikost

Zaradi dolo¢itve standardne trzne velikosti za likvidne delnice se
te delnice razvrstijo po razredih glede na povprecno vrednost
narodil, izvedenih v skladu s tabelo 3 v Prilogi IL

Clen 24
(Clen 27(1) Direktive 2004/39/ES)
Kotacije, ki odrazajo prevladujoce trzne pogoje

Sistemati¢ni internalizer za vsako likvidno delnico, za katero je
sistematicni internalizer, vzdrzuje naslednje:

(@ kotacijo ali kotacije, ki so po ceni blizu primerljivim
kotacijam za isto delnico na drugih mestih trgovanja;

(b) evidenco njenih ponujenih cen, ki jo hrani 12 mesecev ali
) ponyj J
po svoji presoji dlje.

Obveznost, dolocena v tocki (b), ne posega v obveznost
investicijske druzbe, da v skladu s ¢lenom 25(2) Direktive
2004/39/ES vsaj pet let hrani na razpolago pristojnim organom
ustrezne podatke, povezane z vsemi transakcijami, ki jih je
izvrsila.

Clen 25

(Peti pododstavek ¢lena 27(3) in ¢len 27(6) Direktive
2004/39/ES)

Izvajanje naroCil s strani sistemati¢nih internalizerjev

1. Za namene petega pododstavka ¢lena 27(3) Direktive 2004/
39]ES, se Steje, da je izvedba za ve¢ vrednostnih papirjev del ene
transakcije, Ce je ta transakcija portfeljsko trgovanje, ki zajema 10
ali ve¢ vrednostnih papirjev.

Za enake namene narocilo, za katero veljajo drugacni pogoji kot
trenutna trzna cena, pomeni vsako narocilo, ki ni narocilo za
izvajanje transakcije z delnicami po prevladujo¢i trzni ceni, ali
narodilo z omejitvijo.

2. Zanamene clena 27(6) Direktive se $teje, da Stevilo ali obseg
narodil znatno preseze normo, Ce sistemati¢ni internalizer ne
more izvesti navedenih narocil, ne da bi se izpostavljal
neprimernim tveganjem.

Zaradi dolocitve $tevila in obsega narodil, ki jih lahko izvede, ne
da bi se izpostavljal neprimernim tveganjem, sistematicni
internalizer ohranja in izvaja kot del svoje politike za upravljanje
s tveganji iz clena 7 Direktive Komisije 2006/73/ES (1)
nediskriminatorno politiko, ki uposteva obseg transakcij, kapital,
ki ga ima druzba na razpolago za kritje tveganja za to vrsto
trgovanja, in prevladujoCe pogoje na trgu, na katerem druzba
posluje.

(") Glej stran 26 tega Uradnega lista.
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3. Ce v skladu s ¢lenom 27(6) Direktive 2004/39/ES
investicijska druzba omeji Stevilo ali obseg naro¢il, ki jih izvrsuje,
pisno dolo¢i ter strankam in potencialnim strankam da na
razpolago ureditev, katere namen je zagotoviti, da taka omejitev
ne privede do diskriminatorne obravnave strank.

Clen 26

(Cetrti pododstavek ¢lena 27(3) Direktive 2004/39/ES)

Obseg, s katerim posluje majhen vlagatelj

Za namene Cetrtega pododstavka clena 27(3) Direktive, je
narocilo vecje od obsega, s katerim obi¢ajno posluje majhen
vlagatelj, ¢e preseze 7 500 EUR.

ODDELEK 3

Preglednost po trgovanju za regulirane trge, MTF in
investicijske druzbe

Clen 27

(Cleni 28, 30 in 45 Direktive 2004/39/ES)

Obveznost preglednosti po trgovanju

1. Investicijske druzbe, regulirani trgi ter investicijske druzbe in
upravljavci trga, ki upravljajo MTF, objavijo naslednje podrob-
nosti v zvezi s transakcijami za delnice, ki so sprejete v trgovanje
na reguliranih trgih, ki so jih sklenili sami ali, v primeru
reguliranih trgov ali MTF, v okviru svojih sistemov:

(@) podatke, dolocene v tockah 2, 3, 6, 16, 17, 18 in 21 tabele 1
v Prilogi [;

(b) ce je ustrezno, navedbo, da izmenjavo delnic dolocajo
druga¢ni dejavniki, kot je tekoce trzno vrednotenje delnice;

(c) Ce je primerno, navedbo, da je bilo trgovanje dogovorjeno
trgovanje;

(d) Kkjer je ustrezno, vse spremembe prej razkritih informacij.

Te informacije se objavijo bodisi s sklicem na vsako transakcijo
ali v obliki seStevanja obsega in cene vseh transakcij z isto
delnico, ki se izvrsijo po isti ceni in ob istem asu.

2. Izjemoma ima sistemati¢ni internalizer pravico, da uporabi
kratico ,SI“ namesto identifikacije izvedbenega mesta iz odstavka
1(a) v zvezi s transakcijo z delnico, ki se izvr$i v njegovi funkciji
sistemati¢nega internalizerja v zvezi s to delnico.

Sistemati¢ni internalizer lahko uveljavlja to pravico samo, ce
javno objavi zdruZene Cetrtletne podatke o transakcijah, ki jih je
izvrsil v svoji funkciji sistemati¢nega internalizerja v zvezi s to
delnico v zvezi z zadnjim koledarskim cetrtletjem ali delom
koledarskega Cetrtletja, v katerem je druzba delovala kot
sistemati¢ni internalizer v zvezi z navedeno delnico. Ti podatki
se dajo na razpolago najpozneje en mesec po koncu vsakega
koledarskega Cetrtletja.

To pravico lahko uveljavlja tudi v obdobju med datumom,
dolocenim v ¢lenu 41(2), ali datumom, na katerega druzba za¢ne
delovati kot sistemati¢ni internalizer v zvezi z navedeno delnico,
kateri koli je poznejsi, in datumom, na katerega je predvidena
prva objava zdruzenih cetrtletnih podatkov v zvezi z delnico.

3. Zdruzeni Cetrtletni podatki iz drugega pododstavka
odstavka 2 vsebujejo naslednje informacije o delnici za vsak
trgovalni dan v zadevnem koledarskem cetrtletnem obdobju:

(@) najvisjo ceno;

(b) najnizjo ceno;

(c) povprecno ceno;

(d) skupno stevilo delnic, s katerimi se trguje;

(e) skupno stevilo transakcij;

(f) druge take informacije, za katere sistemati¢ni internalizer
odlo¢i, da jih bo dal na razpolago.

4. Ce je transakcija izvedena izven pravil reguliranega trga ali
MTF, za objavo informacij poskrbi ena od naslednjih investicij-
skih druzb na podlagi dogovora med strankama:

(a) investicijska druzba, ki proda zadevno delnico;

(b) investicijska druzba, ki deluje v imenu prodajalca ali uredi
transakcijo za prodajalca;

(c) investicijska druzba, ki deluje v imenu kupca ali uredi
transakcijo za kupca;

(d) investicijska druzba, ki kupi zadevno delnico.

V odsotnosti takega dogovora informacije javno objavi inve-
sticijska druzba, ki se dolo¢i tako, da se druga za drugo
pregledajo tocka (a) do tocke (d), do prve tocke, ki se nanasa na
zadevni primer.
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Stranki sprejmeta vse razumne ukrepe, da zagotovita, da se
transakcija objavi kot ena sama transakcija. Za ta namen se dva
izravnana posla, evidentirana ob istem Casu in po isti ceni pri eni
sami stranki, Stejeta kot ena sama transakcija.

Clen 28
(Cleni 28, 30 in 45 Direktive 2004/39/ES)
Odlozena objava velikih transakcij

Odlozena objava informacij o transakcijah se lahko odobri za
obdobje, ki ni dalj$e od obdobja, dolo¢enega v tabeli 4 v Prilogi IT
za zadevni razred delnice in transakcije, Ce so izpolnjeni naslednji
kriteriji:

(a) transakcija se opravlja med investicijsko druzbo, ki posluje
za lasten racun, in stranko te druzbe;

(b) velikost transakcije je enaka ali ve¢ja od ustrezne najmanjse
kvalificirane velikosti, kakor je dolo¢eno v tabeli 4
v Prilogi II.

Zaradi dolocanja ustrezne najmanjSe kvalificirane velikosti za
namene tocke (b) se vse delnice, sprejete v trgovanje na
reguliranem trgu, razvrstijo v skladu z njihovim povpre¢nim
dnevnim prometom, ki se izracuna v skladu s ¢lenom 33.

ODDELEK 4
Dolocbe, ki so skupne preglednosti pred in po trgovanju
Clen 29
(Cleni 27(3), 28(1) (29)(1), 44(1) in 45(1) Direktive 2004/39/ES)

Objava in razpolozljivost podatkov o preglednosti pred in
po trgovanju

1. Steje se, da regulirani trg, MTF ali sistemati¢ni internalizer
neprekinjeno objavljajo informacije pred trgovanjem v obicajnem
Casu trgovanja, ¢e te informacije objavijo takoj, ko so na
razpolago v Casu trgovanja zadevnega reguliranega trga, MTF ali
sistemati¢nega internalizerja, in so dostopne, dokler niso
posodobljene.

2. Informacije pred trgovanjem in informacije po trgovanju
o transakcijah, ki se opravljajo na mestih trgovanja in
v obiCajnem ¢asu trgovanja, se objavijo ¢im bolj sprotno.
Informacije po trgovanju v zvezi s takimi transakcijami se
v vsakem primeru objavijo v treh minutah od zadevne
transakcije.

3. Informacije o portfeljskem trgovanju se objavijo za vsak
sestavni del transakcije ¢im bolj sprotno, ob upostevanju potrebe

po oblikovanju cen za posamezne delnice. Vsaka sestavna
transakcija se oceni lo¢eno z namenom ugotoviti, ali je v zvezi
z navedeno transakcijo na voljo odloZena objava v skladu
s ¢lenom 28.

4. Informacije po trgovanju, ki se nanasajo na transakcije, ki se
opravljagjo na mestu trgovanja, vendar izven njegovega obicaj-
nega Casa trgovanja, se objavijo pred odprtjem mesta trgovanja,
kjer se je transakcija izvrsila, naslednjega trgovalnega dne.

5. Za transakcije, ki se izvedejo zunaj mesta trgovanja, se
informacije po trgovanju objavijo:

(@) Ce se transakcija izvede med trgovalnim dnevom najpo-
membnejSega trga za zadevno delnico, ali v obicajnem casu
trgovanja investicijske druzbe, ¢im bolj sprotno. Informacije
po trgovanju v zvezi s takimi transakcijami se v vsakem
primeru objavijo v treh minutah od zadevne transakcije;

(b) v primerih, ki niso zajeti v tocki (a), takoj na zacetku
obicajnega Casa trgovanja investicijske druzbe ali najpozneje
pred odprtjem naslednjega delovnega dne na najpomemb-
nejem trgu za navedeno delnico.

Clen 30

(Cleni 27, 28, 29, 30, 44 in 45 Direktive 2004/39/ES)

Javni dostop do informacij pred trgovanjem in po trgovanju

Za namene Clenov 27, 28, 29, 30, 44 in 45 Direktive 2004/39/
ES in te uredbe se Steje, da so informacije pred trgovanjem in
informacije po trgovanju javne ali dostopne javnosti, ¢e so
v splosnem dostopne prek enega od naslednjih vlagateljev, ki se
nahajajo v Skupnosti:

(@) prek aranZmajev reguliranega trga ali MTF;

(b) prek aranzmajev tretje stranke;

(c) prek lastnega sistema.

Clen 31

(Clen 22(2) Direktive 2004/39/ES)

Razkritje omejenih narodil stranke

Steje se, da investicijska druzba razkrije omejena narocila strank,
ki niso izvrsljiva takoj, ¢e posreduje narocilo reguliranemu trgu
ali MTF, ki upravljajo trgovalni sistem za povezovanje naro¢il, ali
zagotovi, da se narocilo objavi in da se lahko izvrsi takoj, ko to
0mogocajo trzni pogoji.
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Clen 32

(Cleni 22(2), 27, 28, 29, 30, 44 in 45 Direktive 2004/39/ES)

Ureditev za objavo informacij

Vsaka ureditev za objavo informacij, sprejeta za namene ¢lenov
30 in 31, mora izpolnjevati naslednje pogoje:

(@) vsebovati mora vse primerne ukrepe, potrebne za zagoto-
vitev, da je informacija, ki bo objavljena, zanesljiva,
neprenehoma spremljana zaradi napak in da se jo popravi
takoj, ko se odkrijejo napake;

(b) omogocati mora konsolidacijo podatkov s podobnimi
podatki iz drugih virov;

(c) dati mora informacije na razpolago javnosti na primeren in
nediskriminatoren poslovni nacin po razumni ceni.

Clen 33

(Cleni 27, 28, 29, 30, 44 in 45 Direktive 2004/39/ES)

Izracuni in ocene za delnice, sprejete v trgovanje na
reguliranem trgu

1. Za vsako delnico, ki je bila sprejeta v trgovanje na
reguliranem trgu, zadevni pristojni organ zagotovi izdelavo
naslednjih izra¢unov v zvezi s to delnico takoj po koncu vsakega
koledarskega leta:

(@) povprecni dnevni promet;

(b) povprecno dnevno $tevilo transakcij;

(c) za delnice, ki izpolnjujejo pogoje iz ¢lena 22(1)(a) ali
(b) (kjer je primerno), prosti obtok na dan 31. decembra;

(d) ¢eje delnica likvidna delnica, povprecno vrednost izvrienih
narocil.

Ta odstavek in odstavek 2 se ne uporabljata za delnico, ki je prvi¢
sprejeta v trgovanje na reguliranem trgu §tiri tedne ali manj pred
koncem koledarskega leta.

2. Izratun povprecnega dnevnega prometa, povprecne vred-
nosti izvr$enih naro¢il in povpre¢nega dnevnega $tevila transakeij
uposteva vsa narocila, izvrSena v Skupnosti za zadevno delnico
med 1. januarjem in 31. decembrom predhodnega leta, ali, ce je
primerno, v tistem delu leta, v katerem je bila delnica sprejeta

v trgovanje na reguliranem trgu in ni bila umaknjena iz trgovanja
na reguliranem trgu.

V izra¢unih povprecnega dnevnega prometa, povprecne vred-
nosti izvrSenih narocil in povpre¢nega dnevnega Stevila transakcij
z delnico se izkljucijo nedelovni dnevi v drzavi ¢lanici pristojnega
organa, ki dela izracun.

3. Pred prvim sprejetjem delnice v trgovanje na reguliranem
trgu zadevni pristojni organ za to delnico zagotovi izdelavo ocen
povprecnega dnevnega prometa, kapitalizacijo trga, ki bo
veljavna na zacetku prvega dne trgovanja in, e je ocena
kapitalizacije trga 500 milijonov EUR ali ve¢:

(@) povprecno Stevilo izvrSenih transakcij in za delnice, ki
izpolnjujejo pogoje iz ¢lena 22(1)(a) ali (b) (kjer je
primerno), prosti obtok;

(b) v primeru delnice, ki je ocenjena kot likvidna delnica,
povprecno vrednost izvrenih narodil.

Ocene zajemajo Sesttedensko obdobje po sprejemu v trgovanje
ali po potrebi konec tega obdobja in upostevajo morebitne
pretekle podatke o trgovanju z delnico ter tiste delnice, za katere
se Steje, da imajo podobne znacilnosti.

4. Po prvem sprejetju delnice v trgovanje na reguliranem trgu,
zadevni pristojni organ za to delnico zagotovi izra¢un podatkov
iz tock (a) do (d) odstavka 1, z uporabo podatkov v zvezi
s trgovanjem v prvih Stirih tednih, kakor da bi bil sklic v tocki
(c) odstavka 1 na 31. december sklic na konec trgovanja v prvih
stirih tednih, takoj ko je prakti¢no izvedljivo po tem, ko so
navedeni podatki na voljo, v vsakem primeru pa pred koncem
Sesttedenskega obdobja iz ¢lena 22(5).

5.V teku koledarskega leta pristojni organi zagotovijo pregled
in po potrebi ponoven izra¢un povprecnega dnevnega prometa,
povprecne vrednosti izvr$enih narocil, povprecnega $tevila
izvrSenih transakcij na dan in prostega obtoka delnice, kadar se
pojavi sprememba v zvezi z delnico ali izdajateljem, ki trajno
pomembno vpliva na pretekle izracune.

6. IzraCuni iz odstavkov 1 do 5, ki se morajo objaviti pred
prvim delovnim dnem v marcu 2009 ali na ta dan, se opravijo na
podlagi podatkov v zvezi z reguliranim trgom ali reguliranimi
trgi drzave clanice, ki je najbolj pomemben trg z vidika
likvidnosti za zadevno delnico. Za ta namen se dogovorjene
transakcije v smislu ¢lena 19 izkljucijo iz izracunov.



L 241/16

Uradni list Evropske unije

2.9.2006

Clen 34

(Cleni 27, 28, 29, 30, 44 in 45 Direktive 2004/39ES)

Objava in vpliv rezultatov zahtevanih izracunov in ocen

1. Pristojni organ vsako leto prvi delovni dan v marcu za
delnico, za katero je ustrezni pristojni organ, ki je bila sprejeta
v trgovanje na reguliranem trgu na koncu prejsnjega koledar-
skega leta, zagotovi objavo naslednjih informacij:

(@) povprecni dnevni promet in povpre¢no dnevno Stevilo
transakcij v skladu z izratunom iz ¢lena 33(1) in (2);

(b) prosti obtok in povpre¢no vrednost izvrSenih narocil
v skladu z izracunom iz clena 33(1) in (2).

Ta odstavek se ne uporablja za delnice, za katere se uporablja
drugi pododstavek ¢lena 33(1).

2. Rezultati ocen in izra¢unov, zahtevani v skladu s clenom
33(3), (4) ali (5), se objavijo, takoj ko je mogoce po opravljenem
izraunu ali opravljeni oceni.

3. Steje se, da so informacije iz odstavkov 1 ali 2 objavljene, ko
jih objavi Odbor evropskih regulatorjev trgov vrednostnih
papirjev v skladu z odstavkom 5.

4. 'V tej uredbi se uporablja naslednje:

(@) razvrstitev na podlagi objave iz odstavka 1 se uporablja
v 12-mese¢nem obdobju z zacetkom 1. aprila po objavi in
koncem naslednjega 31. marca;

(b) razvrstitev na podlagi ocen v ¢lenu 33(3) se uporablja od
ustreznega sprejema v trgovanje do konca Sesttedenskega
obdobja iz ¢lena 22(5);

(c) razvrstitev na podlagi izracunov iz ¢lena 33(4) se uporablja
od konca Sesttedenskega obdobja iz ¢lena 22(5) in do:

(i) ¢e konec Sesttedenskega obdobja pade med 15.
januarjem in 31. marcem (v obeh primerih vklju¢no
s tema datumoma) v danem letu, 31. marca
naslednjega leta;

(i) v vseh ostalih primerih 31. marca naslednjega leta po
koncu tega obdobja.

Vendar se razvrstitev na podlagi ponovnih izra¢unov iz
¢lena 33(5) uporablja od dneva objave in, razen Ce se ponovno
izratuna v skladu s ¢lenom 33(5), do naslednjega 31. marca.

5. Odbor evropskih regulativnih organov s podro¢ja vrednost-
nih papirjev na podlagi podatkov, ki mu jih dostavijo pristojni
organi ali nekdo v njihovem imenu, objavi na svoji spletni strani
zdruzene in redno posodobljene sezname:

(@) posameznih sistemati¢nih internalizerjev za delnice, spre-
jete v trgovanje na reguliranem trgu;

(b) vseh delnic, sprejetih v trgovanje na reguliranem trgu,
skupaj z navedbo:

(i) povprecnega dnevnega prometa, povprecnega dnev-
nega Stevila transakcij in za delnice, ki izpolnjujejo
pogoje iz ¢lena 22(1)(a) ali (b) (kjer je primerno),
prosti obtok;

(i) v primeru likvidne delnice, povpre¢ne vrednosti
izvrSenih narocil in standardno trzno velikost za
navedeno delnico;

(i) v primeru likvidne delnice, ki je bila dolocena kot
dodatna likvidna delnica v skladu s ¢lenom 22(3),
imena pristojnega organa, ki jo je dolocil kot tako; in

(iv) zadevnega pristojnega organa.

6. Vsak pristojni organ zagotovi prvo objavo podatkov iz tock
(a) in (b) odstavka 1 na prvi trgovalni dan julija 2007, na podlagi
referencnega obdobja od 1. aprila 2006 do 31. marca 2007.
Z odstopanjem od odstavka 4 se razvrstitev na podlagi te objave
uporablja v 5-mesecnem obdobju z zacetkom 1. novembra 2007
in koncem 31. marca 2008.

POGLAVJE V

SPREJEMANJE FINANCNIH INSTRUMENTOV V TRGOVANJE

Clen 35

(Clen 40(1) Direktive 2004/39/ES)

Prenosljivi vrednostni papirtji

1. Steje se, da so prenosljivi vrednostni papirji prosto
prenosljivi za namen clena 40(1) Direktive 2004/39[ES, ce
lahko stranki v transakciji z njimi trgujeta, nato pa jih preneseta
brez omejitev in so lahko vsi vrednostni papirji v istem razredu
kakor zadevni vrednostni papir nadomestni.
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2. Steje se, da prenosljivi vrednostni papirji, za katere velja
omejitev pri prenosu, niso prosto prenosljivi, razen &e ni
verjetno, da bi ta omejitev povzrocila motnje na trgu.

3. Prenosljivi vrednostni papirji, ki niso v celoti placani, se
lahko 3tejejo kot prosto prenosljivi, ¢e je bil dosezen dogovor
o zagotovitvi, da prenosljivost takih vrednostnih papirjev ni
omejena in je javno dostopnih dovolj informacij o dejstvu, da
vrednostni papirji niso v celoti placani, in o ucinkih tega dejstva
za delnicarje.

4. Kadar regulirani trg uveljavlja svojo diskrecijsko pravico
odlocanja o sprejemu delnic v trgovanje, pri presoji, ali se
z delnico lahko trguje na posten, pravilen in ucinkovit nacin,
uposteva naslednje:

(@) porazdelitev navedenih delnic javnosti;

(b) pretekle finan¢ne podatke, podatke o izdajatelju in podatke
o pregledu poslovanja, ki ga je treba pripraviti v skladu
z Direktivo 2003/71/ES, ali ki so ali bodo drugace dani na
voljo javnosti.

5. Steje se, da je prenosljiv vrednostni papir, ki uradno kotira
v skladu z Direktivo 2001/34/ES Evropskega parlamenta in
Sveta (') in katerega kotacija ni umaknjena, prosto prenosljiv in
da je z njim mogoce trgovati na posten, pravilen in ucinkovit
nadin.

6. Za namene clena 40(1) Direktive 2004/39/ES pri ocenjeva-
nju, ali se s prenosljivim vrednostnim papirjem, opredeljenim
v ¢lenu 4(1)(18)(c) Direktive, lahko trguje na posten, pravilen in
ucinkovit nacin, glede na naravo vrednostnega papirja, ki se
sprejema v trgovanje, regulirani trg uposteva, ali so izpolnjeni
naslednji kriteriji:

(@ so pogoji vrednostnega papirja jasni in nedvoumni ter
omogocajo povezavo med ceno vrednostnega papirja in
ceno ali druga¢nim merilom vrednosti podlage;

(b) cena ali druga¢no merilo vrednosti osnove sta zanesljiva in
na voljo javnosti;

(c) javnost ima na voljo dovolj informacij, ki so potrebne za
ovrednotenje vrednostnega papirja;

(d) ureditev za dolocanje poravnalne cene vrednostnega papirja
zagotavlja, da ta cena pravilno prikazuje ceno ali drugo
merilo vrednosti osnove;

() UL L 184, 6.7.2001, str. 1. Direktiva, kakor je bila nazadnje
spremenjena z Direktivo 2005/1/ES.

(e) ¢e poravnava vrednostnega papirja zahteva ali predvideva
moznost izrocitve osnovnega vrednostnega papirja ali
sredstva namesto gotovinske poravnave, obstajajo primerni
postopki poravnave in izrocitve za to osnovo, kakor tudi
primerna ureditev za pridobitev ustreznih informacij o tej
0SNoVvi.

Clen 36

(Clen 40(1) Direktive 2004/39/ES)

Enote v kolektivnih nalozbenih podjemih

1. Pri sprejemanju enot v kolektivnem nalozbenem podjemu
v trgovanje, ne glede na to, ali je ta podjem ustanovljen v skladu
z Direktivo 85/611/EGS ali ne, se regulirani trg preprica, da
kolektivni nalozbeni podjem izpolnjuje ali je izpolnil tiste
postopke registracije, obve$canja ali druge postopke, ki so
potrebni predpogoj za trzenje kolektivnega nalozbenega
podjema v jurisdikciji reguliranega trga.

2. Brez poseganja v Direktivo 85/611/EGS ali zakonodajo
Skupnosti oziroma nacionalno zakonodajo, ki se nanasa na
kolektivne nalozbene podjeme, drzave ¢lanice lahko dolocijo, da
izpolnjevanje zahtev iz odstavka 1 ni nujen predpogoj za
sprejem enot v kolektivnem nalozbenem podjemu v trgovanje na
reguliranem trgu.

3. Pri ocenjevanju, ali se z enotami v kolektivnem naloZbenem
podjemu odprtega tipa lahko trguje na posten, pravilen in
ucinkovit na¢in v skladu s ¢lenom 40(1) Direktive 2004/39/ES,
regulirani trg uposteva naslednje vidike:

(a) porazdelitev navedenih enot javnosti;

(b) ali obstaja ustrezna ureditev za vzdrzevanje trga, ali pa ce
druzba za upravljanje sheme zagotavlja primerno alterna-
tivno ureditev, da vlagatelji izplacajo enote premozenja;

(c) alije vrednost enot vlagateljem prikazana dovolj pregledno
s pomodjo rednega objavljanja Ciste vrednosti sredstev.

4. Pri ocenjevanju, ali se z enotami v kolektivnem nalozbenem
podjemu odprtega tipa lahko trguje na posten, pravilen in
ucinkovit na¢in v skladu s ¢lenom 40(1) Direktive 2004/39]ES,
regulirani trg uposteva naslednje vidike:

(a) porazdelitev navedenih enot javnosti;
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(b) alije vrednost enot vlagateljem prikazana dovolj pregledno,
s pomocjo objavljanja informacij o nalozbeni strategiji
sklada ali z rednim objavljanjem Ciste vrednosti sredstev.

Clen 37

(Clen 40(1) in (2) Direktive 2004/39/ES)

Izvedeni financ¢ni instrumenti

1. Regulirani trgi pri sprejemanju finan¢nih instrumentov,
kakr$ni so nasteti v oddelkih C(4) do (10) Priloge I k Direktivi
2004/39]ES, preverijo, ali so izpolnjeni naslednji pogoji:

(@) pogoji v pogodbi, s katero je ustanovljen financni
instrument, morajo biti jasni in nedvoumni ter omogocati
povezavo med ceno finan¢nega instrumenta in ceno ali
druga¢nim merilom vrednosti osnovnega instrumenta;

(b) cena ali drugatno merilo vrednosti osnove morata biti
zanesljiva in na voljo javnosti;

(c) obstajati mora dovolj informacij na voljo javnosti, ki so
potrebne za ovrednotenje izvedenega finan¢nega instru-
menta;

(d) wureditev za dolocanje poravnalne cene pogodbe mora
zagotavljati, da ta cena pravilno prikazuje ceno ali drugo
merilo vrednosti osnove;

() ce poravnava vrednostnega papirja zahteva ali predvideva
moznost izrocitve osnovnega vrednostnega papirja ali
sredstva namesto gotovinske poravnave, morajo obstajati
primerni postopki poravnave in izroditve za to osnovo,
kakor tudi primerna ureditev za pridobitev ustreznih
informacij o tej osnovi.

2. Ce so zadevni finan¢ni instrumenti vrste, navedene
v oddelkih C(5), (6), (7) ali (10) Priloge I k Direktivi 2004/39/
ES, se tocka (b) odstavka 1 ne uporablja, ¢e so izpolnjeni
naslednji pogoji:

(@) pogodba o ustanovitvi navedenega instrumenta bo verjetno
zagotovila sredstva, da se trgu razkrijejo, ali da se trgu
omogodi, da oceni cene in druga merila vrednosti osnove
(Ce ta cena ali merilo vrednosti nista drugace na voljo
javnosti);

(b) regulirani trg mora zagotoviti obstoj ustrezne nadzorne
ureditve za spremljanje trgovanja in poravnave s takimi
finan¢nimi instrumenti;

(c) regulirani trg mora omogociti izvedbo poravnave in
izrocitve, bodisi fizi¢ne izrocitve ali gotovinske poravnave,
v skladu s pogodbenimi pogoji in dolo¢bami navedenih
financnih instrumentov.

POGLAVJE VI

IZVEDENI FINANCNI INSTRUMENTI

Clen 38

(Clen 4(1)(2) Direktive 2004/39/ES)

Lastnosti drugih izvedenih finan¢nih instrumentov

1. Zanamen oddelka C(7) Priloge I k Direktivi 2004/39/ES se
Steje, da ima pogodba, ki ni promptna pogodba v smislu
odstavka 2 tega clena in ni zajeta v odstavku 4, znacilnosti
drugih izvedenih finan¢nih instrumentov in nima komercialnega
namena, e izpolnjuje naslednje pogoje:

(@) izpolnjuje enega od naslednjih kriterijev:

(i) z njo se trguje na trgovinskem sistemu v tretji drzavi,
ki opravlja podobno funkcijo kot regulirani trg ali
MTF,

(i) izrecno je navedeno, da se z njo trguje na reguliranem
trgu, MTF ali v trgovinskem sistemu tretje drzave, ali
da se zanjo uporabljajo pravila reguliranega trga, MTF
ali trgovinskega sistema tretje drzave;

(i) izrecno je navedeno, da je enakovredna pogodbi,
s katero se trguje na reguliranem trgu, MTF ali
v trgovinskem sistemu tretje drZave;

(b) pogodbo poravna klirinska druzba ali drug subjekt, ki
opravlja enake funkcije kot osrednja pogodbena stranka, ali
pa obstaja ureditev za placilo ali zagotovitev kritja v zvezi

s pogodbo;

(c) pogodba je standardizirana, tako da so zlasti cena, serija,
datum izrocila ali drugi pogoji dolodeni v glavnem na
podlagi redno objavljenih cen, standardnih serij ali
standardnih datumov izrocila.

2. Promptna pogodba za namene odstavka 1 pomeni pogodbo
o prodaji blaga, sredstva ali pravice v skladu s pogoji, pod
katerimi je nacrtovana izvedba izrocitve v daljsem od naslednjih
dveh ¢asovnih obdobij:

(@) dva trgovalna dneva;
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(b) cas, ki je na trgu splosno sprejet za to blago, sredstvo ali
pravico kot standardni ¢as izrocitve.

Vendar pa pogodba ni promptna pogodba, ¢e ne glede na njene
izrecne dolo¢be med pogodbenima strankama obstaja dogovor,
da se izro¢itev osnove odlozi in se ne izvede v casovnem
obdobju, navedenem v prvem pododstavku.

3. Za namene oddelka C(10) Priloge I k Direktivi 2004/39/ES
se Steje, da ima pogodba na izvedene finan¢ne instrumente
v zvezi z osnovo iz navedenega oddelka ali iz ¢lena 39 lastnosti
drugih izvedenih finan¢nih instrumentov, ¢e je izpolnjen eden od
naslednjih pogojev:

(@) navedena pogodba se poravna v gotovini ali se lahko
poravna v gotovini po izbiri ene ali ve¢ strank iz razlogov,
ki ne vkljucujejo neplacila ali drugega dogodka prenehanja;

(b) s pogodbo se trguje na reguliranem trgu ali v vecstranskem
trgovinskem sistemu;

(c) v zvezis pogodbo so izpolnjeni pogoji, dolo¢eni v odstavku
1.

4. Steje se, da ima pogodba komercialen namen za namene
oddelka C(7) Priloge I k Direktivi 2004/39/ES in da nima
lastnosti drugih izvedenih finan¢nih instrumentov za namene
oddelkov C(7) in (10) navedene priloge, e se sklene
z upravljavcem ali jo sklene upravljavec ali upravitelj energet-
skega prenosnega omreZja, mehanizma za energetsko ravnovesje
ali transportnega omreZja, in je nujna za ohranjanje ravnovesja
dobave in uporabe energije v danem casu.

Clen 39

(Clen 4(1)(2) Direktive 2004/39/ES)

Izvedeni finan¢ni instrumenti, ki sodijo v oddelek C(10)
Priloge I k Direktivi 2004/39/ES

Poleg pogodb na izvedene finanéne instrumente vrste, navedene
v oddelku C(10) Priloge I k Direktivi 2004/39/ES, in e so
izpolnjeni drugi kriteriji, dolo¢eni v navedenem oddelku in ¢lenu
38(3), v navedeni oddelek sodijo tudi pogodbe na izvedene
finan¢ne instrumente v zvezi s spodaj navedenimi podrogji:

(@ telekomunikacijska pasovna $irina;

(b) zmogljivost shranjevanja blaga;

(c) prenosne ali transportne zmogljivosti v zvezi z blagom, ne
glede na to, ali so to kabelske, omrezne ali druge
zmogljivosti;

(d) nadomestilo, kredit, dovoljenje, pravica ali podobno
sredstvo, ki je neposredno povezano z dobavo, distribucijo
ali porabo energije, pridobljene iz obnovljivih virov;

(e) geoloska, okoljska ali druga fizi¢na spremenljivka;

(f) katero koli drugo sredstvo ali pravica zamenljivega znacaja
(brez pravice do prejemanja storitve), ki ju je mozno
prenesti;

(g) indeks ali merilo, povezano s ceno ali vrednostjo ali
koli¢ino transakcij s katerim koli sredstvom, pravico,
storitvijo ali obveznostjo.

POGLAVJE VII

KONCNE DOLOCBE

Clen 40

Ponovni pregledi

1. Najmanj enkrat vsaki dve leti in po posvetu z Odborom
evropskih regulatorjev trgov vrednostnih papirjev Komisija
ponovno pregleda opredelitev ,transakcije“ za namen te uredbe,
tabele iz Priloge II, kakor tudi kriterije za dolocanje likvidnih
delnic, navedene v ¢lenu 22.

2. Komisija po posvetu z Odborom evropskih regulatorjev
trgov vrednostnih papirjev ponovno pregleda dolocbe ¢lenov 38
in 39 v zvezi s kriteriji za dolocanje instrumentov, ki se bodo
obravnavali kot instrumenti z lastnostmi drugih izvedenih
financnih instrumentov, instrumenti, ki imajo komercialen
namen, ali instrumenti, ki sodijo v oddelek (C(10)
Priloge I k Direktivi 2004/39]ES, e so v zvezi z njimi izpolnjeni
drugi kriteriji, doloceni v navedenem oddelku.

Komisija poroca Evropskemu parlamentu in Svetu istocasno
s poro¢anjem v skladu s ¢lenom 65(3)(a) in (d) Direktive 2004/
39/ES.

3. Komisija najpozneje dve leti po datumu zacetka uporabe te
uredbe, po posvetovanju z Odborom evropskih regulatorjev
trgov vrednostnih papirjev, ponovno preuci tabelo 4 Priloge I in
poslje Evropskemu parlamentu in Svetu porocilo o rezultatih
tega ponovnega pregleda.
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Clen 41 Ta uredba se za¢ne uporabljati 1. novembra 2007, razen ¢lena 11
. . in ¢lena 34(5) in (6), ki se uporabljata od 1. junija 2007.
Zacetek veljavnosti

Ta uredba zacne veljati dvajseti dan po objavi v Uradnem listu
Evropske unije.

Ta uredba je v celoti zavezujoca in se neposredno uporablja v vseh drzavah ¢lanicah.

V Bruslju, 10. avgusta 2006

Za Komisijo
Charlie McCREEVY
Clan Komisije
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PRILOGA 1

Tabela 1
Seznam polj za namene porocanja

Identifikator polja

Opis

Identifikacija druzbe porocevalke

Enotna oznaka za identifikacijo druzbe, ki je izvrsila transakcijo.

Trgovalni dan

Trgovalni dan, na katerega je bila transakcija izvrSena.

Trgovalni cas

Cas, ko je bila transakcija izvr$ena, sporocen v lokalnem asu pristojnega organa,
kateremu se poroca o transakciji, in Casovna cona, v kateri je bila transakcija
izvedena, izrazena kot mednarodni srednjeevropski ¢as (UTC) +/- ur.

Indikator nakupa/prodaje

Opredeljuje, ali je bila transakcija nakup ali prodaja z vidika investicijske druzbe
porocevalke, ali, v primeru porocanja stranki, z vidika stranke.

Trgovalna zmogljivost

Doloca, ali je druzba izvrsila transakcijo:
—  za svoj racun (bodisi v lastnem imenu ali v imenu stranke),
—  zaralun in v imenu stranke.

Identifikacija instrumenta

Sestavljena je iz:

— enotne oznake, o kateri odloca pristojni organ (Ce oznaka obstaja), ki
prejme porocilo o identifikaciji finan¢nega instrumenta, ki je predmet
transakcije,

— e zadevni finan¢ni instrument nima enotne identifikacijske oznake, mora
biti v poro¢ilu navedeno ime instrumenta ali, v primeru izvedene pogodbe,
lastnosti pogodbe.

Vrsta oznake instrumenta

Vrsta oznake, ki se uporablja za sporocanje instrumenta.

Identifikacija osnovnega instru-
menta

Identifikacija instrumenta, veljavna za vrednostni papir, ki je osnovno sredstvo
v izvedeni pogodbi, kakor tudi prenosljivi vrednostni papir, dolo¢en v ¢lenu
4(1)(18)(c) Direktive 2004/39/ES.

Vrsta identifikacijske oznake
osnovnega instrumenta

Vrsta oznake, ki se uporablja za sporocanje osnovnega instrumenta.

10.

Vrsta instrumenta

Razvrstitev finan¢nega instrumenta, ki je predmet transakcije. V opisu mora biti
naveden vsaj podatek, ali instrument sodi v eno od najvisjih kategorij, dolocenih
z enotnim mednarodno sprejetim standardom za razvrstitev finan¢nih
instrumentov.

11.

Datum zapadlosti

Datum zapadlosti obveznice ali druge oblike listinjenega dolga ali datum
izvriitve/datum zapadlosti izvedene pogodbe.

12.

Vrsta izvedenega finan¢nega
instrumenta

Usklajen opis vrste izvedenega finan¢nega instrumenta mora biti pripravljen
v skladu z eno od najvi§jih kategorij, dolocenih v enotnem mednarodno
sprejetem standardu za razvrstitev finanénih instrumentov.

13.

Prodajna opcija/nakupna opcija

Navedba, ali je opcija ali kateri koli drugi izvedeni finan¢ni instrument prodajna
opcija ali nakupna opcija.

14.

[zvrilna cena

Izvrsilna cena opcije ali drugega finan¢nega instrumenta.

15.

Multiplikator cene

Stevilo enot zadevnega finan¢nega instrumenta, vsebovanih v trgovalni seriji; na
primer, stevilo izvedenih finan¢nih instrumentov ali vrednostnih papirjev, zajetih
z eno pogodbo.

16.

Cena enote

Cena enega vrednostnega papirja ali izvedene pogodbe brez provizije in (Ce je
primerno) obracunanih obresti. V primeru dolzniskega instrumenta je lahko
cena izrazena bodisi v valuti ali v odstotkih.
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Identifikator polja

Opis

17.

Zapis cene

Valuta, v kateri je cena izrazena. Ce je v primeru obveznice ali druge oblike
listinjenega dolga cena izrazena v odstotkih, se navedejo tudi ti odstotki.

18.

Kolicina

Stevilo enot finan¢nih instrumentov, nominalna vrednost obveznic ali $tevilo
izvedenih pogodb, vkljucenih v transakcijo.

19.

Zapis koli¢ine

Navedba, ali je koli¢ina zapisana kot Stevilo enot finan¢nih instrumentov,
nominalna vrednost obveznic ali §tevilo izvedenih pogodb.

20.

Nasprotna stranka

Identifikacija nasprotne stranke v transakciji. Ta identifikacija je sestavljena iz:
— e je nasprotna stranka investicijska druzba, enotne kode te druzbe, ki jo
dolodi pristojni organ (Ce obstaja), za katerega se pripravi porocilo,

— e je nasprotna stranka regulirani trg, MTF ali subjekt, ki deluje kot
osrednja nasprotna stranka, usklajena enotna identifikacijska oznaka za ta
trg, MTF ali subjekt, ki deluje kot osrednja nasprotna stranka, kakor je
dolo¢eno v seznamu, ki ga objavi pristojni organ mati¢ne drzave clanice
tega subjekta v skladu s clenom 13(2),

— e nasprotna stranka ni investicijska druzba, regulirani trg, MTF ali subjekt,
ki deluje kot osrednja nasprotna stranka, jo je treba identificirati kot
,naro¢nika/stranko” investicijske druzbe, ki je izvrsila transakcijo.

21.

Identifikacija mesta

Identifikacija mesta, kjer je bila transakcija izvrena. Ta identifikacija je sestavljena
iz:

— e je mesto trgovanja: njegove usklajene enotne identifikacijske oznake,
—  drugace: oznake ,OTC*.

22.

Referencna Stevilka transakcije

Enotna identifikacijska $tevilka transakcije, ki jo predlozi investicijska druzba ali
tretja stranka, ki poroca v njenem imenu.

23.

Razveljavitvena zastavica

Naznanitev, ali je bila transakcija razveljavljena.

Tabela 2

Nadaljnje podrobnosti, ki jih uporabljajo pristojni organi

Identifikator polja

Opis

Identifikacija druzbe poroce-
valke

Ce enotna oznaka, opredeljena v tabeli 1 Priloge 1, ni zadostna za identifikacijo
pogodbene stranke, morajo pristojni organi pripraviti ustrezne ukrepe, ki
zagotavljajo identifikacijo pogodbene stranke.

Identifikacija instrumenta

Uporabi se enotna oznaka, dogovorjena med vsemi pristojnimi organi in veljavna za
zadevni finan¢ni instrument.

20.

Nasprotna stranka

Ce enotna oznaka ali usklajena enotna identifikacijska oznaka, opredeljeni v tabeli 1
Priloge 1, nista zadostni za identifikacijo pogodbene stranke, morajo pristojni organi
pripraviti ustrezne ukrepe, ki zagotavljajo identifikacijo pogodbene stranke.
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PRILOGA II

Tabela 1

Informacije, ki se javno objavijo v skladu s ¢lenom 17

Tip sistema

Opis sistema

Povzetek informacij, ki se javno objavijo
v skladu s ¢lenom 17

Trgovalni sistem za
avtomatsko povezova-
nje narocil

Sistem, ki s pomod¢jo knjige narocil in algoritma trgovanja,
ki se upravlja brez ro¢nih posegov, neprekinjeno usklajuje
naroCila za prodajo z ustreznimi narocili za nakup na
podlagi najboljse razpolozZljive cene

Skupno $tevilo narocil in delnic,
s katerimi trgujejo za vsako
cenovno raven, za vsaj pet najbolj-
§ih prodajnih in nakupnih cenov-
nih ravni

Trgovalni sistem na
podlagi kotacij

Sistem, pri katerem se transakcije sklepajo na podlagi
kotacij, ki se neprekinjeno dajejo na razpolago udelezen-
cem, ki od ustvarjalcev trga zahteva, da ohranjajo kotacije
v obsegu, ki uravnovesa potrebe ¢lanov in udelezencev po
trgovanju v komercialnem obsegu, in tveganje, ki se mu
ustvarjalec trga izpostavlja

NajboljSe prodajne in nakupne
cene za vsakega vzdrZevalca trga
z navedeno delnico, skupaj
s kotacijami, ki se navezujejo na
navedene cene

Trgovalni sistem na
podlagi periodi¢nih
avkcij

Sistem, ki usklajuje narocila na podlagi periodi¢nih avkcij
in algoritma trgovanja, ki se upravlja brez ro¢nih posegov

Cena, po kateri bi trgovalni sistem
na podlagi avkcij najbolj zadovoljil
svoj algoritem trgovanja, in obseg,
ki bi bil izvrljiv z navedeno ceno

Trgovalni sistem, ki ni
zajet v prvih treh
vrsticah

Hibridni sistem, ki je zajet v dveh ali ve¢ od prvih treh
vrstic, ali sistem, pri katerem je postopek dolocanja cene
drugacne vrste od nacina, ki se uporablja za vrste sistema,
zajete v prvih treh vrsticah

Ustrezne informacije o obsegu
narocil ali kotacij in trgovskih
interesih; zlasti pet najboljsih pro-
dajnih in nakupnih ravni infali
dvosmernih kotacij vsakega ustva-
rjalca trga za navedeno delnico, ¢e
lastnosti oblikovanja cen na pod-
lagi povprasevanja in ponudbe to
dovoljujejo
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Tabela 2

Velika narocila v primerjavi z obicajno trzno velikostjo

(v EUR)
Razred gleds ¢ni
azredg e ? na povprecni 500 000 < ADT 1 000 000 25000 000
nevni promet ADT < 500 000 <1000 000 < ADT < ADT ADT = 50 000 000
(ADT) < 25000 000 < 50 000 000
Minimalna velikost narocila, 50 000 100 000 250 000 400 000 500 000
ki se Steje za veliko glede na
obicajno trzno velikost
Tabela 3
Standardne trzne velikosti
(v EUR)
Razred glede na
. 10 000 20 000 30 000 40 000 50 000 70 000
povprecno vrednost AVT .
. < AVT < AVT < AVT < AVT < AVT < AVT itd.
transakcij <10 000
<20 000 <30 000 < 40 000 <50 000 <70 000 <90 000
(AVT)
Standardna trzna veli- 7 500 15000 25000 35000 45000 60 000 80 000 itd.
kost
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Tabela 4

Pragi odloZene objave in odlogi

Spodnja tabela prikazuje, za vsak dovoljen odlog objave in vsak razred delnic v smislu povpre¢nega dnevnega prometa
(ADT), najmanjso kvalificirano velikost transakcije, ki bo upravicena do odloga v zvezi s tovrstno delnico.

Razred delnic glede na povprecni dnevni promet (ADT)

ADT < 100 000

100 000 EUR <
ADT <1 000 000

1000 000 EUR <
ADT < 50 000 000

ADT = 50 000 000

ki sledi trgovanju

EUR EUR EUR EUR
Najmanjsa kvalifikacijska velikost transakcije za dovoljen odlog
60 minut 10 000 EUR Vet kakor 5% | Manj kakor 10 % | Manj kakor 10 %
ADT in 25 000 ADT in ADT in 7 500 000
EUR 3500 000 EUR EUR
180 minut 25000 EUR Vec kakor 15 % | Manj kakor 15 % | Manj kakor 20 %
ADT in 75 000 ADT in ADT in
EUR 5000 000 EUR 15000 000 EUR
g
= Do konca trgovalnega dne (ali pre- 45000 EUR Vec kakor 25 % | Manj kakor 25 % | Manj kakor 30 %
° nosa do poldneva naslednjega trgo- ADT in 100 000 ADT in ADT in
o valnega dne, Ce se trgovina zacne EUR 10 000 000 EUR | 30 000 000 EUR
% zadnji 2 uri trgovalnega dneva)
E
g
= Do konca trgovalnega dne, ki sledi 60 000 EUR Vec kakor 50 % | Vec kakor 50 % 100 % ADT
trgovanju ADT in 100 000 ADT in
EUR 1 000 000 EUR
Do konca drugega trgovalnega dne, 80 000 EUR 100 % ADT 100 % ADT 250 % ADT
ki sledi trgovanju
Do konca tretjega trgovalnega dne, 250 % ADT 250 % ADT
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DIREKTIVA KOMISIJE 2006/73[ES

z dne 10. avgusta 2006

o izvajanju Direktive 2004/39/ES Evropskega parlamenta in Sveta v zvezi z organizacijskimi
zahtevami in pogoji poslovanja investicijskih druzb ter opredeljenimi izrazi za namene navedene
direktive

(Besedilo velja za EGP)

KOMISIJA EVROPSKIH SKUPNOSTI JE -

ob upostevanju Pogodbe o ustanovitvi Evropske skupnosti,

ob upostevanju Direktive 2004/39/ES Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 21. aprila 2004 o trgih finan¢nih instrumentov in
o spremembah direktiv Sveta 85/611/EGS in 93/6/EGS ter
Direktive 2000/12/ES Evropskega parlamenta in Sveta in
o razveljavitvi Direktive Sveta 93/22/EGS (1), ter zlasti ¢lena
4(2), ¢clena 13(10), clena 18(3), ¢lena 19(10), ¢lena 21(6), Clena
22(3) in ¢lena 24(5) Direktive,

ob upostevanju naslednjega:

1

(4)

)

Direktiva 2004/39/ES doloca okvir za regulativno ureditev
finan¢nih trgov v Skupnosti, ki med drugim ureja pogoje
poslovanja za investicijske druzbe pri opravljanju investicij-
skih storitev in, ¢e je primerno, pomoznih storitev in
investicijskih dejavnosti; organizacijske zahteve za investi-
cijske druzbe, ki opravljajo take storitve in dejavnosti, ter za
regulirane trge; zahteve v zvezi s poro¢anjem o transakcijah
s finan¢nimi instrumenti; in zahteve po preglednosti za
transakcije z delnicami, sprejetimi v trgovanje na regulira-
nem trgu.

Pravila za izvajanje ureditve, ki ureja organizacijske zahteve
za investicijske druzbe, ki profesionalno opravljajo inve-
sticijske storitve ter, Ce je primerno, pomozne storitve in
investicijske dejavnosti na reguliranih trgih, morajo biti
skladna s ciljem Direktive 2004/39/ES. Oblikovana bi
morala biti tako, da bi zagotovila visoko stopnjo integritete,
pristojnosti in stabilnosti med investicijskimi druzbami ter
subjekti, ki poslujejo na reguliranih trgih ali MTF, ter se
uporabljala na enoten nacin.

Treba je dolociti jasne organizacijske zahteve in postopke za
investicijske druzbe, ki opravljajo take storitve ali dejav-
nosti. Zlasti je treba predvideti stroge postopke za zadeve,
kakor so skladnost, upravljanje s tveganji, reSevanje pritozb,
osebne transakcije, zunanje izvajanje ter ugotavljanje,
obvladovanje in razkritje navzkrizij interesov.

Organizacijske zahteve in pogoji za izdajo dovoljenja
investicijskim druzbam bi morali biti doloceni v obliki

UL L 145, 30.4.2004, str. 1. Direktiva, kakor je bila spremenjena

z Direktivo 2006/31/ES (UL L 114, 27.4.2006, str. 60).

sklopa pravil, ki zagotavlja enotno uporabo ustreznih
dolo¢b Direktive 2004/39/ES. To je potrebno, da se
investicijskim druzbam zagotovijo enake moznosti za enak
dostop na vse trge v Skupnosti in odstranijo ovire,
povezane s postopki izdaje dovoljenj, za Cezmejne
dejavnosti na podrocju investicijskih storitev.

Pravila za izvajanje ureditve, ki doloca pogoje poslovanja za
opravljanje investicijskih in pomoznih storitev ter investi-
cijskih dejavnosti, naj odrazajo cilj, ki je podlaga za tako
ureditev. To pomeni, da bi morale biti oblikovane tako, da
bi zagotovile visoko stopnjo varstva vlagateljev, ki bi se
uporabljala na enoten nacin z uvedbo jasnih standardov in
zahtev, ki urejajo odnos med investicijsko druzbo in njeno
stranko. Po drugi strani, kar zadeva varstvo vlagateljev,
zlasti pa zagotavljanje informacij vlagateljem ali pridobiva-
nje informacij od vlagateljev, bi bilo treba upostevati naravo
zadevne stranke ali potencialne stranke, in sicer, ali je
majhni vlagatelj ali poklicna stranka.

Oblika direktive je potrebna, da se omogoci prilagoditev
izvedbenih dolocb posebnostim dolocenega trga in prav-
nega sistema v vsaki drzavi ¢lanici.

Za zagotovitev enotne uporabe razli¢nih dolo¢b Direktive
2004/39/ES je treba dologiti usklajen sklop organizacijskih
zahtev in pogojev poslovanja za investicijske druzbe. Zato
drzave clanice in pristojni organi pri prenosu in uporabi
pravil iz te direktive ne bi smeli dodajati dodatnih
zavezujocih pravil, razen Ce to izrecno doloca ta direktiva.

V izjemnih okoli§¢inah pa bi morale imeti drzave clanice
moznost, da dolo¢ijo $e dodatne zahteve za investicijske
druzbe, poleg tistih, ki so dolo¢ene v pravilih za izvajanje.
Tak poseg pa bi moral biti omejen na primere, ko posebna
tveganja za varstvo vlagateljev ali celovitost trga, vklju¢no
s tistimi, ki so povezana s stabilnostjo finan¢nega sistema,
niso bila ustrezno obravnavana v zakonodaji Skupnosti,
hkrati pa bi moral biti strogo sorazmeren.

Morebitne dodatne zahteve, ki jih drzave ¢lanice zadrZijo ali
dolocijo v skladu s to direktivo, ne smejo omejevati ali
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(10)

(11)

(12)

(13)

(14)

drugace vplivati na pravice investicijskih druzb na podlagi
¢lenov 31 in 32 Direktive 2004/39]ES.

Posebna tveganja, ki jih obravnavajo morebitne dodatne
zahteve, ki jih obdrzijo drzave clanice na datum zacetka
uporabe te direktive, bi morala biti posebej pomembna za
strukturo trga zadevne drzave, vklju¢no z obnaSanjem
druzb in potro$nikov na navedenem trgu. Ocena navedenih
posebnih tveganj bi morala biti narejena v okviru zakono-
dajnega rezima, ki ga vzpostavljajo Direktiva 2004/39/ES in
njena natan¢na pravila za izvajanje. Kakr$na koli odlo¢itev,
da se ohranijo dodatne zahteve, naj se opravi s primernim
upostevanjem ciljev navedene direktive odstraniti ovire za
¢ezmejno opravljanje investicijskih storitev z uskladitvijo
zahtev za prvotno dovoljenje in poslovanje investicijskih
druzb.

Investicijske druzbe se med sabo precej razlikujejo po
velikosti, strukturi in naravi poslovanja. Regulativna
ureditev bi morala biti prilagojena tej raznovrstnosti, hkrati
pa bi morala dolocati nekatere temeljne regulativne zahteve,
ki so primerne za vse druzbe. Regulirani subjekti bi morali
izpolnjevati obveznosti in zasnovo na visoki ravni ter
sprejeti ukrepe, ki so najbolj primerni za njihovo posebno
naravo in okolis¢ine.

Vendar pa regulativna ureditev, ki za investicijske druzbe
predstavlja preve¢ negotovosti, lahko zmanjsuje ucinkovi-
tost. Od pristojnih organov se pricakuje, da izdajo
razlagalna navodila za dolocbe iz te direktive, zlasti
z namenom pojasniti prakticno uporabo zahtev iz te
direktive za posebne vrste druzb in okolis¢in. Nezavezujoca
navodila te vrste bi med drugim lahko pojasnila, kako se
dolocbe te direktive in Direktive 2004/39/ES uporabljajo
glede na spremembe na trgu. Za zagotovitev enotne
uporabe te direktive in Direktive 2004/39[ES lahko
Komisija izda navodila s pomo¢jo razlagalnega sporocila
ali na drugi nacin. Poleg tega lahko Odbor evropskih
regulatorjev trgov vrednostnih papirjev izda navodila, da bi
zavaroval usklajeno uporabo te direktive in Direktive 2004/
39/ES med pristojnimi organi.

Organizacijske zahteve iz Direktive 2004/39/ES ne pose-
gajo v sisteme za registracijo posameznikov, ki sodelujejo
z investicijskimi druzbami, dolo¢ene z nacionalno zakono-

dajo.

Za namene dolocb te direktive, ki zahtevajo, da investicijske
druzbe vzpostavijo, izvajajo in vzdrZujejo primerno
politiko upravljanja s tveganji, bi morala tveganja v zvezi
z dejavnostmi druzbe, procesi in sistemi vkljucevati
tveganja, povezana z zunanjim izvajanjem kritiénih ali
pomembnih funkcij ali investicijskih storitev ali dejavnosti.
Taka tveganja bi morala vkljuCevati tveganja, povezana
z razmerjem med druzbo in ponudnikom storitev, ter

(15)
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()

potencialna tveganja, ki nastanejo, ko so dejavnosti, ki jih
ve¢ investicijskih druzb ali drugih reguliranih subjektov
odda v zunanje izvajanje, dodeljene omejenemu Stevilu
izvajalcev.

Dejstvo, da funkcijo upravljanja s tveganjem in funkcijo
spremljanja skladnosti opravlja ista oseba, ne ogroza nujno
neodvisnega delovanja posamezne funkcije. Pogoji, da
osebe, ki se ukvarjajo s funkcijo skladnosti, ne bi smele
opravljati tudi funkcij, ki jih nadzorujejo, in da metoda
dolocanja nadomestila takih oseb ne bi smela ogroziti
njihove objektivnosti, lahko niso sorazmerni v primeru
majhnih investicijskih druzb. Za vecje druzbe pa bi bili
nesorazmerni samo v izjemnih okolis¢inah.

Stevilne dolocbe Direktive 2004/39/ES  zahtevajo, da
investicijske druzbe zbirajo in vzdriujejo informacije
o strankah in storitvah za stranke. Ce navedene zahteve
vkljuCujejo zbiranje in obdelavo osebnih podatkov, bi
morale druzbe zagotoviti skladnost z nacionalnimi ukrepi
za izvajanje Direktive 95/46/ES Evropskega parlamenta in
Sveta z dne 24. oktobra 1995 (}) o varstvu posameznikov
pri obdelavi osebnih podatkov in o prostem pretoku takih
podatkov.

Ce se v imenu osebe opravijo zaporedne osebne transakcije
v skladu s predhodnimi navodili, ki jih je dala navedena
oseba, se obveznosti na podlagi dolocb te direktive v zvezi
z osebnimi transakcijami ne bi smele uporabljati loceno za
vsako tako zaporedno transakcijo, ¢e navedena navodila
ostanejo veljavna in nespremenjena. Podobno se navedene
obveznosti ne bi smele uporabljati za prekinitev ali umik
takih navodil, ¢e kateri koli finan¢ni instrument, ki je bil
pred tem kupljen v skladu z navodili, ni prodan hkrati
s prekinitvijo ali odpravo navodil. Vendar pa bi se morale te
obveznosti uporabljati za osebno transakcijo ali za zacetek
zaporednih osebnih transakcij, ki se izvedejo v imenu iste
osebe, Ce se navedena navodila spremenijo ali ¢e se izdajo
nova navodila.

Pristojni organi ne bi smeli izdati dovoljenja za opravljanje
investicijskih storitev ali dejavnosti na podlagi splosne
prepovedi zunanjega izvajanja ene ali ve¢ kriticnih ali
pomembnih funkcij ali investicijskih storitev ali dejavnosti.
Investicijske druzbe bi morale imeti dovoljenje za oddajanje
takih dejavnosti v zunanje izvajanje, ¢e ureditve za zunanje
izvajanje, ki jih dolo¢i podjetje, izpolnjujejo nekatere
pogoije.

Za namen dolocb te direktive, ki dolocajo pogoje za
zunanje izvajanje kriticnih ali pomembnih operativnih
funkcij ali investicijskih storitev ali dejavnosti, bi se moralo
Steti, da zunanje izvajanje, pri katerem bi se prenesle
funkcije v tolik$ni meri, da bi druzba postala samo druzba

UL L 281, 23.11.1995, str. 31. Direktiva, kakor je bila spremenjena
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na papirju, Skoduje pogojem, ki jih mora izpolnjevati
investicijska druzba, da pridobi in ohrani dovoljenje
v skladu s ¢lenom 5 Direktive 2004/39/ES.

Zunanje izvajanje investicijskih storitev ali dejavnosti ali
funkcij, ki so odlo¢ilnega pomena ali pomembne, lahko
predstavlja bistveno spremembo pogojev za izdajo dovo-
ljenja investicijski druzbi, kakor je doloc¢eno v ¢lenu 16(2)
Direktive 2004/39/ES. Ce naj se taki dogovori o zunanjem
izvajanju sklenejo potem, ko investicijska druzba pridobi
dovoljenje v skladu z dolo¢tbami poglavja 1 naslova II
Direktive 2004/39/ES, mora biti pristojni organ
o navedenih dogovorih obveséen, ¢e to zahteva clen 16(2)
Direktive 2004/39/ES.

Ta direktiva zahteva, da investicijske druzbe predhodno
obvestijo odgovorni pristojni organ o vseh dogovorih
o zunanjem izvajanju za upravljanje s portfelji majhnih
vlagateljev, ki jih Zelijo skleniti s ponudnikom storitev, ki se
nahaja v tretji drzavi, kjer nekateri posebni pogoji niso
izpolnjeni. Vendar pa se ne pricakuje, da bodo pristojni
organi izdali dovoljenje ali drugace odobrili tak dogovor ali
njegove pogoje. Namen obvestila je predvsem zagotoviti, da
imajo pristojni organi v ustreznih primerih priloZnost
ukrepati. Investicijska druzba je pristojna za pogajanja glede
pogojev dogovora o zunanjem izvajanju ter za zagotovitev
skladnosti navedenih pogojev z obveznostmi druzbe na
podlagi te direktive in Direktive 2004/39[ES, brez
formalnega poseganja pristojnega organa.

Za namene regulativne preglednosti in za zagotavljanje
primerne ravni gotovosti za investicijske druzbe ta direktiva
zahteva, da vsak pristojni organ objavi izjavo o svoji politiki
v zvezi z oddajanjem storitev portfeljskega upravljanja za
majhne vlagatelje v zunanje izvajanje izvajalcem, ki se
nahajajo v tretjih drzavah. Navedena izjava mora vsebovati
primere, v katerih pristojni organ najverjetneje ne bo
nasprotoval takemu zunanjemu izvajanju, ter razlago, zakaj
zunanje izvajanje v takih primerih ne bo $kodovalo
zmoznosti druzbe, da izpolni splosne pogoje za zunanje
izvajanje na podlagi te direktive. V navedeni razlagi naj
pristojni organ vedno navede razloge, zakaj zunanje
izvajanje v navedenih primerih ne bi preprecevalo
ucinkovitosti dostopa do vseh informacij v zvezi
s storitvijo, oddano v zunanje izvajanje, ki jih organ
potrebuje za opravljanje svojih zakonskih funkcij v zvezi
z investicijsko druzbo.

Ce investicijska druzba pri kvalificiranem skladu denarnega
trga deponira sredstva, ki jih vodi v imenu stranke, se enote
v navedenem skladu denarnega trga vodijo v skladu
z zahtevami za vodenje finanénih instrumentov, ki
pripadajo strankam.

Okolis¢ine, za katere se Steje, da bi lahko pripeljale do
navzkrizja interesov, naj vkljuCujejo primere, v katerih
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obstaja navzkrizje med interesi druzbe ali nekaterih
z druzbo ali skupino druzbe povezanih oseb in dolznostjo
druzbe, ki jo ima do stranke; ali med razlicnimi interesi
dveh ali ve¢ strank druzbe, do katerih ima druzba dolznost.
Ni dovolj, da druzba lahko pridobi ugodnost, ¢e to ne
predstavlja tudi morebitne $kode za stranko, ali da ena
stranka, do katere ima druzba dolznost, lahko pridobi
ugodnost ali prepreci izgubo, ne da bi to povzrocilo
morebitno izgubo drugi taki stranki.

Navzkrizja interesov naj bi se urejala le, e investicijsko ali
pomozno storitev opravlja investicijska druzba. Status
stranke, za katero se opravlja storitev, in sicer ali gre za
majhnega vlagatelja, poklicno stranko ali primerno pogod-
beno stranko, je za ta namen nepomemben.

Pri izpolnjevanju svoje obveznosti, da na podlagi Direktive
2004/39[ES vzpostavi politiko obvladovanja navzkrizja
interesov, ki dolo¢a okolis¢ine, ki predstavljajo ali bi lahko
povzrocile navzkrizje interesov, investicijska druzba nameni
posebno pozornost dejavnostim investicijskih raziskav in
svetovanja, lastniskega trgovanja, upravljanja portfelja in
dejavnosti podjetniskega financiranja, vkljuéno z izvedbo
prodaje  primarne izdaje finan¢nih  instrumentov
z obveznostjo odkupa ali prodaje v okviru ponudbe
vrednostnih papirjev ter svetovanja na podrocju zdruZitev
in prevzemov. Taka posebna pozornost je zlasti
pomembna, ¢e druzba ali oseba, ki je z njo neposredno
ali posredno povezana prek nadzora, hkrati opravlja dve ali
ve¢ navedenih dejavnosti.

Cilj investicijskih druzb bi moral biti ugotavljanje in
upravljanje navzkrizij interesov, ki nastanejo v zvezi
z razli¢nimi poslovnimi dejavnostmi in dejavnostmi
skupine, na podlagi iz¢rpne politike obvladovanja navzkri-
7ij interesov. Zlasti ¢e investicijska druzba razkrije
navzkrizje interesov, ne bi smela biti opro$¢ena obveznosti
ohranjati in upravljati u¢inkovite organizacijske in upravne
ureditve, ki jih zahteva ¢len 13(3) Direktive 2004/39]ES.
Razkritje dolocenih navzkrizij interesov se zahteva v ¢lenu
18(2) Direktive 2004/39/ES, vendar pa prekomerno
zanaSanje na razkritje brez ustrezne obravnave, kako
upravljati navzkrizja na najbolj primeren nacin, ni
dovoljeno.

Investicijske raziskave bi morale biti podkategorija tiste
veste informacij, ki so opredeljene kot priporocilo
v Direktivi 2003/125/ES z dne 22. decembra 2003
o izvajanju Direktive 2003/6/ES Evropskega parlamenta
in Sveta v zvezi s pravi¢no predstavitvijo investicijskih
priporodil in razkrivanjem navzkrizij interesov (!), vendar
se uporabljajo za finan¢ne instrumente, opredeljene
v Direktivi 2004/39/ES. Dolocbe Direktive 2003/125/ES
v zvezi s praviéno predstavitvijo investicijskih priporo¢il in
razkrivanjem navzkrizij interesov se uporabljajo tudi za

() ULL 339, 24.12.2003, str. 73.
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tisto vrsto priporocil, ki so opredeljena na ta nacin in ne
predstavljajo investicijskih raziskav, kakor so opredeljene
v tej direktivi.

Ukrepi in ureditve, ki jih sprejme investicijska druzba za
obvladovanje navzkrizij interesov, ki bi lahko nastala pri
pripravi in razsirjanju gradiva, predstavljenega kot inve-
sticijska raziskava, morajo biti ustrezni za varstvo objektiv-
nosti in neodvisnosti finan¢nih analitikov in investicijskih
raziskav, ki jih pripravijo. Navedeni ukrepi in ureditve bi
morali finan¢nim analitikom zagotoviti ustrezno stopnjo
neodvisnosti od interesov oseb, katerih odgovornosti ali
poslovni interesi bi se lahko utemeljeno steli, da prihajajo
v navzkrizje z interesi oseb, katerim se dostavijo investicij-
ske raziskave.

Osebe, za katere se lahko utemeljeno Steje, da bi lahko
njihove odgovornosti ali poslovni interesi prisli v navzkrizje
z interesi oseb, katerim je dostavljena investicijska
raziskava, naj vkljuCujejo osebje, ki se ukvarja
s podjetniskim financiranjem, in osebe, ki se v imenu
strank ali druzbe ukvarjajo s prodajo in trgovanjem.

Izjemne okolid¢ine, v katerih lahko finan¢ni analitiki in
druge osebe, povezane z investicijsko druzbo, ki se
ukvarjajo z izdelavo investicijskih raziskav, s predhodnim
dovoljenjem opravljajo osebne transakcije z instrumenti, na
katere se nanasa raziskava, bi morale vkljucevati tiste
okolis¢ine, v katerih mora finan¢ni analitik ali druga oseba
likvidirati pozicijo iz osebnih razlogov, ki izhajajo iz
finan¢nih tezav.

Majhna darila ali manjsa gostoljubnost, ki ne presega ravni,
navedene v politiki druzbe za obvladovanje navzkrizij
interesov in omenjene v kratkem opisu navedene politike,
ki je na voljo strankam, se ne bi smeli obravnavati kot
spodbude za namene dolo¢b v zvezi z investicijskimi
raziskavami.

Pojem dostave investicijskih raziskav strankam ali javnosti
ne bi smel vkljucevati dostave izklju¢no osebam znotraj
skupine investicijske druzbe.

Ta priporoéila bi se morala obravnavati kot priporocila,
vsebovana v investicijskih raziskavah, ki niso bila umak-
njena in niso prenehala veljati.

Za vegjo spremembo investicijske raziskave, ki jo pripravi
tretja oseba, in izdelavo raziskave naj se uporabljajo iste
zahteve.

Finan¢ni analitiki ne bi smeli sodelovati v dejavnostih razen
priprave investicijskih raziskav, ¢e tako sodelovanje ni
skladno z vzdrzevanjem objektivnosti navedene osebe. Kot
sodelovanje, ki je neskladno z vzdrzevanjem objektivnosti
navedene osebe, bi se obi¢ajno moralo Steti sodelovanje

(37)

(38)

(39)

(41)

(42)

(43)

v naslednjih dejavnostih: sodelovanje v dejavnostih inve-
sticijskega ban¢nistva, kakor so dejavnosti podjetniskega
financiranja in prodaje primarne izdaje finan¢nih instru-
mentov z obveznostjo odkupa, sodelovanje v oglasevanju
novih poslov ali novih izdaj finan¢nih instrumentov ali
drugacno sodelovanje pri pripravi izdajateljskega trzenja.

Brez poseganja v dolocbe te direktive v zvezi s pripravo ali
posiljanjem investicijske raziskave je priporocljivo, da
izdelovalci investicijskih raziskav, ki niso investicijske
druzbe, razmislijo o sprejetju internih politik in postopkov,
ki bodo zagotovili, da lahko izpolnjujejo tudi nacela iz te
direktive v zvezi z varstvom neodvisnosti in objektivnosti
navedene raziskave.

Zahteve, ki jih doloca ta direktiva, vklju¢no s tistimi, ki se
nana$ajo na osebne transakcije, ravnanje s spoznanji
investicijske raziskave ter izdelavo in objavo investicijske
raziskave, se uporabljajo brez poseganja v druge zahteve
Direktive 2004/39/ES in Direktive 2003/6/ES Evropskega
parlamenta in Sveta z dne 28. januarja 2003 o trgovanju
z notranjimi informacijami in trzni manipulaciji (zloraba
trga) (') ter njihove ukrepe za izvajanje.

Za namene dolo¢b o spodbudah v tej direktivi, bi se
v primeru, da investicijska druzba prejme provizijo v zvezi
z investicijskim nasvetom ali splo$nimi priporocili,
v okolis¢inah, ko nasvet ali priporocila zaradi prejetja
provizije niso pristranski, moralo Steti, da to izboljsa
kakovost investicijskega svetovanja stranki.

Ta direktiva investicijskim druzbam omogoca, da dajejo ali
prejemajo nekatere spodbude samo ob upostevanju
posebnih pogojev, Ce se le-ti razkrijejo stranki ali ¢e jih da
ali prejme stranka ali oseba v imenu stranke.

Ta direktiva zahteva, da investicijske druzbe, ki opravljajo
investicijske storitve razen investicijskega svetovanja novim
majhnim vlagateljem, da sklenejo pisno osnovno pogodbo
s stranko, v kateri so navedene osnovne pravice in
obveznosti druzbe in stranke. Vendar pa ne doloca drugih
obveznosti glede oblike, vsebine in delovanja pogodb za
opravljanje investicijskih ali pomoznih storitev.

Ta direktiva doloca zahteve za trzne komunikacije, ki
zadevajo samo obveznost iz ¢lena 19(2) Direktive 2004/39/
ES, da morajo biti informacije, naslovljene na stranke,
vkljuéno s trznimi komunikacijami, postene, jasne in ne
zavajajoce.

Nobena dolocba v tej direktivi ne zahteva, da pristojni
organi odobrijo vsebino in obliko trznih komunikacij.
Vendar jim tega niti ne preprecuje, Ce vsaka taka predhodna
odobritev temelji samo na izpolnjevanju obveznosti

() ULL 96, 12.4.2003, str. 16.
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v Direktivi 2004/39(ES, da morajo biti informacije za
stranke, vkljuéno s trznimi komunikacijami, postene, jasne
in ne zavajajoce.

Potrebno je vzpostaviti ustrezne in usklajene zahteve po
informacijah, ki bodo upostevale status stranke kot
majhnega vlagatelja ali poklicne stranke. Eden od ciljev
Direktive 2004/39[ES je zagotoviti sorazmerno ravnovesje
med varstvom vlagateljev in razkritiem obveznosti, ki se
uporabljajo za investicijske druzbe. V ta namen je ustrezno
vkljuciti manj stroge zahteve po dolocenih informacijah
v to direktivo v zvezi s poklicnimi strankami, kakor se
uporabljajo za majhne vlagatelje. Poklicne stranke bi morale
biti ob upostevanju omejenih izjem sposobne same
ugotoviti informacije, ki jih potrebujejo, da sprejmejo
premisljeno odlocitev, in da od investicijske druzbe
zahtevajo, da jim navedene informacije zagotovi. Ce so
take zahteve po informacijah razumne in sorazmerne, naj
investicijske druzbe zagotovijo dodatne informacije.

Investicijske druzbe morajo strankam ali potencialnim
strankam zagotoviti primerne informacije o naravi finan¢-
nih instrumentov in o tveganjih, povezanih z nalozbami
vanje, tako da se lahko stranke ustrezno obvesceno
odlo¢ajo o nalozbah. Te informacije so lahko razli¢no
natan¢ne glede na uvrstitev stranke v kategorijo majhnih
vlagateljev ali poklicnih strank ter naravo in profil tveganja
finan¢nih instrumentov, ki se ponujajo, nikoli pa ne smejo
biti tako splosne, da bi bili zaradi tega izpusceni nujni
elementi. Mozno je, da bodo za nekatere financne
instrumente zadostovale samo informacije o vrsti instru-
menta, drugi pa bodo zahtevali specificne informacije.

Pogoji, ki jih morajo izpolnjevati informacije, ki jih
investicijske druzbe naslovijo na stranke in potencialne
stranke, in sicer da so postene, jasne in ne zavajajoce, bi se
morali uporabljati za komunikacije, namenjene majhnim
vlagatelijem na nacin, ki je primeren in sorazmeren, na
primer ob upostevanju komunikacijskih sredstev in infor-
macij, ki naj bi jih komunikacija posredovala strankam ali
potencialnim strankam. Zlasti ne bi bilo primerno
uporabljati takih pogojev za trine komunikacije, ki
vsebujejo samo eno ali ve¢ izmed naslednjega: naziv
druzbe, logotip ali drugo podobo, povezano z druzbo,
kontaktno osebo, vrste investicijskih storitev, ki jih opravlja
druzba, ali njene pristojbine ali provizije.

Za namene Direktive 2004/39/ES in te direktive naj se Steje,
da so informacije zavajajoce, ¢e bi lahko zavajale osebo ali
osebe, na katere so naslovljene ali ki jih bodo verjetno
prejele, ne glede na to, ali oseba, ki posilja informacije,
meni, da so zavajajoce, ali jih pripravi z namenom
zavajanja.

Pri ugotavljanju, ali so informacije zagotovljene pravocasno
pred rokom, ki je naveden v tej direktivi, naj investicijska
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druzba ob upostevanju nujnosti razmer in casa, ki je
potreben, da stranka sprejme in se odzove na dolocene
zagotovljene informacije, uposteva, da stranka potrebuje
dovolj ¢asa, da informacije prebere in jih razume, preden
sprejme investicijsko odlocitev. Stranka obi¢ajno potrebuje
manj Casa, da pregleda informacije o enostavnem ali
standardiziranem produktu ali storitvi, ali produktu ali
storitvi, ki jo je v preteklosti Ze kupil, kakor ga potrebuje za
zahtevnejsi ali nepoznan produkt ali storitev.

Nobena dolocba v tej direktivi ne zavezuje investicijskih
druzb, da bi zagotavljale vse zahtevane informacije
o investicijski druzbi, finanénih instrumentih, stroskih in
povezanih izdatkih, ali v zvezi z varovanjem finan¢nih
instrumentov stranke ali sredstev stranke takoj in hkrati,
pod pogojem, da izpolnjujejo splosno obveznost zagotav-
ljanja ustreznih informacij pravocasno pred rokom, ki je
naveden v tej direktivi. Ce stranka informacije prejme
pravocasno pred opravljanjem storitve, nobena dolocba
v tej direktivi druzb ne zavezuje, da jih zagotovijo posebej,
kot del trzne komunikacije, ali tako, da informacije vkljucijo
v pogodbo s stranko.

V primerih, ko se od investicijske druzbe zahteva, da
vlagatelju zagotovi informacije pred opravljanjem storitve,
se vsaka transakcija za isto vrsto finan¢nega instrumenta ne
bi smela steti kot opravljanje nove ali drugacne storitve.

V primerih, ko se od investicijske druzbe, ki opravlja
storitve upravljanja portfelja, zahteva, da majhnim vlagate-
liem ali potencialnim majhnim vlagateljem zagotovi
informacije o vrstah finanénih instrumentov, ki se lahko
vkljucijo v portfelj stranke, in o vrstah transakcij, ki se lahko
opravljajo s takimi instrumenti, mora biti v okviru takih
informacij posebej navedeno, ali bo investicijska druzba
pooblascena za vlaganje v finan¢ne instrumente, ki niso
sprejeti v trgovanje na reguliranem trgu, izvedene finan¢ne
instrumente ali v nelikvidne ali zelo nestanovitne instru-
mente; ali za izvajanje kratkih prodaj, nakupov
z izposojenimi sredstvi, transakcij financiranja vrednostnih
papirjev ali katere koli druge transakcije, ki vkljucujejo
dodatna placila, deponiranje zavarovanja s premoZenjem ali
valutno tveganje.

Ce investicijska druzba stranki zagotovi izvod prospekta, ki
je bil sestavljen in objavljen v skladu z Direktivo 2003/71/
ES Evropskega parlamenta in Sveta z dne 4. novembra
2003 o prospektu, ki se objavi ob javni ponudbi ali
sprejemu vrednostnih papirjev v trgovanje, in o spremembi
Direktive 2001/34/ES (1), se to ne bi smelo Steti, kot da je
druzba stranki zagotovila informacije za namene pogojev
poslovanja na podlagi Direktive 2004/39/ES, ki se nanasajo
na kakovost in vsebino takih informacij, ¢e druzba na
podlagi navedene direktive ni odgovorna za informacije,
navedene v prospektu.

() UL L 345, 31.12.2003, str. 64.
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(53) Informacije, ki jih mora dati investicijska druzba majhnemu 19(6) navedene direktive (kar velja za nekompleksne

(54)
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()

vlagatelju v zvezi s stroski in povezanimi izdatki,
vkljuCujejo informacije o ureditvah za placila ali izvajanje
pogodbe za opravljanje investicijskih storitev ali katere koli
druge pogodbe v zvezi s finanénim instrumentom, ki se
ponuja. Za ta namen bo ureditev pladila ponavadi
pomembna takrat, ko se pogodba o finanénem instrumentu
zaklju¢i z gotovinsko poravnavo. Ureditev izvedbe je
ponavadi pomembna, ¢e ob zaklju¢ku finanéni instrument
zahteva dostavo delnic, obveznic, nakupnega bona, pleme-
nite kovine v palicah ali drugega instrumenta ali blaga.

Kar zadeva kolektivne nalozbene podjeme iz Direktive
Sveta 85/611/EGS z dne 20. decembra 1985 o usklajevanju
zakonov in drugih predpisov o kolektivnih nalozbenih
podjemih za vlaganja v prenosljive vrednostne papirje
(KNPVP) (}), ni namen te direktive urejati vsebino poeno-
stavljenega prospekta, kakor je opredeljen v ¢lenu 28
Direktive 85/611/EGS. Zaradi izvajanja te direktive se
poenostavljenemu prospektu ne bi smele dodati nove
informacije.

Poenostavljeni prospekt zlasti zagotavlja dovolj informacij
v zvezi s stroski in povezanimi izdatki za sam KNPVP.
Investicijske druzbe, ki distribuirajo enote v KNPVP, bi
morale dodatno obvestiti svoje stranke o vseh drugih
stroskih in povezanih izdatkih v zvezi z opravljanjem
investicijskih storitev, povezanih s KNPVP.

Treba je dolociti razlicne dolocbe za uporabo preskusa
primernosti iz ¢lena 19(4) Direktive 2004/39/ES in
ustreznosti iz ¢lena 19(5) navedene direktive. Ti preskusi
imajo razlicen obseg uporabe, kar zadeva investicijske
storitve, na katere se nanasajo, ter razli¢ne funkcije in
znadilnosti.

Za namene Clena 19(4) Direktive 2004/39/ES je transakcija
lahko neprimerna za stranko ali potencialno stranko zaradi
tveganj finan¢nih instrumentov, ki jih zadeva, vrste trans-
akcije, znacilnosti narocila ali pogostosti trgovanja. Stevilne
transakcije, ki so primerne, kadar se obravnavajo posa-
mezno, so lahko neprimerne, &e se priporocila ali odlocitve
za trgovanje izvajajo tako, da njihova pogostost ni
v najboljSem interesu stranke. V primeru upravljanja
portfelja je lahko transakcija neprimerna tudi, ¢e bi zaradi
nje portfelj postal neprimeren.

V skladu s c¢lenom 19(4) Direktive 2004/39/ES mora
druzba oceniti primernost investicijskih storitev in finan¢-
nih instrumentov za stranko samo, ¢e za navedeno stranko
nudi investicijsko svetovanje ali upravljanje portfelja.
V primeru drugih investicijskih storitev mora druzba na
podlagi ¢lena 19(5) navedene direktive oceniti, ali sta
investicijska storitev ali produkt ustrezna za stranko, Ce
produkt ni na voljo samo za izvajanje na podlagi ¢lena

UL L 375, 31.12.1985, str. 3. Direktiva, kakor je bila nazadnje

spremenjena z Direktivo 2005/1/ES Evropskega parlamenta in Sveta
(UL L 79, 24.3.2005, str. 9).

(59)

(61)

(63)

produkte).

Za namene dolo¢b iz te direktive, ki zahtevajo, da
investicijske druzbe ocenijo ustreznost investicijskih stori-
tev ali produktov, ki se ponujajo ali po katerih se
povpraduje, se Steje, da ima stranka, ki se ukvarja s posli
v zvezi z doloceno vrsto produkta ali storitve, ki se
zalenjajo pred datumom zacetka uporabe Direktive 2004/
39/ES, potrebne izkusnje in znanje, da razume tveganja,
povezana z navedenim produktom ali investicijsko storit-
vijo. Ce se stranka ukvarja s posli navedene vrste preko
storitev investicijske druzbe, ki se zalenjajo po datumu
zaletka uporabe navedene direktive, druzbi ni treba
pripraviti nove ocene za vsako posamezno transakcijo.
Svojo dolznost iz ¢lena 19(5) navedene direktive izpolni, ¢e
pred zacetkom opravljanja storitve pripravi potrebno oceno
ustreznosti.

Priporocilo ali zahtevek, ki ga izda upravitelj portfelja, ali
nasvet, ki ga da stranki, da bi stranka dala ali spremenila
pooblastilo upravitelju portfelja, ki dolo¢a omejitve dis-
krecijske pravice upravitelja portfelja, naj se Steje kot
priporocilo v smislu ¢lena 19(4) Direktive 2004/39/ES.

Da se ugotovi, ali naj se $teje, da je enota v kolektivnem
nalozbenem podjemu, ki ne izpolnjuje zahtev iz Direktive
85/611/EGS, ki je dobila dovoljenje za trzenje javnosti,
nekompleksna, naj okolis¢ine, v katerih bodo sistemi
vrednotenja neodvisni od izdajatelja, vkljuc¢ujejo nadzor
s strani skrbnika, ki se ureja kot ponudnik skrbniskih
storitev v drzavi clanici.

Nobena dolocba v tej direktivi ne zahteva, da pristojni
organi odobrijo vsebino osnovnega sporazuma med
investicijsko druzbo in majhnimi vlagatelji. Hkrati pa jim
tega tudi ne prepreCuje, Ce vsaka taka odobritev temelji
samo na dejstvu, ali druzba izpolnjuje obveznosti iz
Direktive 2004/39/ES, da bo poslovala posteno, pravicno
in strokovno v skladu z najbolj$imi interesi strank, ter da bo
pripravila seznam, na katerem so naStete pravice in
obveznosti investicijskih druzb in njihovih strank, ter drugi
pogoji, po katerih bodo druzbe opravljale storitve za
stranke.

Evidence, ki jih mora voditi investicijska druzba, se
prilagodijo vrsti poslovanja in obsegu investicijskih storitev
in dejavnosti, ki se opravljajo, pod pogojem, da so
izpolnjene obveznosti v zvezi z vodenjem evidenc,
dolocene v Direktivi 2004/39/ES in v tej direktivi. Za
namene obveznosti porocanja v zvezi z upravljanjem
portfelja je transakcija pogojne obveznosti transakcija, ki
vsebuje kakrsno koli dejansko ali potencialno obveznost za
stranko, ki presega stroske nakupa instrumenta.
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Za namene dolocb o porocanju strankam se sklic na vrsto
narocila razume kot sklic na njegov status kot narocilo
z omejitvijo, trzno narodilo ali druga posebna vrsta
narocila.

Za namene dolocb o porocanju strankam se sklic na vrsto
narocila razume kot sklic na narocilo za vpis vrednostnih
papirjev, ali za uveljavljanje pravic iz opcije ali podobno
narocilo stranke.

Pri dolocanju politike izvajanja narocil v skladu s ¢lenom
21(2) Direktive 2004/39/ES naj investicijska druzba doloci
relativen pomen dejavnikov iz ¢lena 21(1) navedene
direktive ali vsaj vzpostavi proces, po katerem doloca
relativen pomen teh dejavnikov, tako da lahko svojim
strankam zagotovi najboljSe rezultate. Da bi uveljavila
navedeno politiko, naj investicijska druzba izbere mesta
izvajanja, ki ji omogocajo dosledno doseganje najboljsega
moznega rezultata za izvajanje narocil strank. Investicijska
druzba bi morala uporabljati politiko izvajanja narocil za
vsako narocilo stranke, ki ga izvede, z namenom doseganja
najboljsih moznih rezultatov za stranko v skladu
z navedeno politiko. Obveznost iz Direktive 2004/39/ES
sprejeti vse razummne ukrepe za doseganje najboljsih
moznih rezultatov za stranko naj se ne razume, kot da
od investicijske druzbe zahteva, da v svojo politiko izvajanja
narodil vklju¢i vsa razpolozZljiva mesta izvajanja.

Da se zagotovi, da investicijska druzba za stranko doseze
najboljsi mozni rezultat pri izvedbi narodila majhnega
vlagatelja v odsotnosti posebnih navodil stranke, bi morala
druzba upostevati tudi vse dejavnike, ki ji bodo omogocali
doseci najboljsi mozni rezultat z vidika skupne vrednosti, ki
je sestavljena iz cene finan¢nega instrumenta in stroskov,
povezanih z izvedbo. Hitrost, verjetnost izvedbe in
poravnave, velikost in narava narocila, trzni vpliv in vsi
drugi implicitni stroski transakcije lahko imajo prednost
pred neposredno obravnavo cene in stroskov samo, ¢e so
nujni za doseganje najboljSega moznega rezultata za
majhnega vlagatelja z vidika skupne vrednosti.

Ce investicijska druzba izvede narocilo po specificnih
navodilih stranke, bi se moralo Steti, da je izpolnila svoje
obveznosti po najboljsi izvedbi samo za tisti del ali vidik
narocila, na katerega se nanasajo navodila stranke. Ce je
stranka dala specifi¢na navodila, ki zajemajo samo en del ali
vidik narocila, se ne bi smelo Steti, da je investicijska druzba
zaradi tega opro$cena obveznosti po najboljsi izvedbi za
kateri koli drugi del ali vidik narocila stranke, ki ni zajet
v taka navodila. Investicijska druzba ne bi smela navesti
stranke, da ji da navodilo, naj izvrsi narocilo na dolo¢en
nacin, tako da stranki izrecno navede ali implicitno
predlaga vsebino navodila, ¢e bi morala druzba razumno
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vedeti, da ji tako navodilo verjetno ne bo omogocilo doseci
najboljsih moznih rezultatov za navedeno stranko. Vendar
pa to druzbi ne bi smelo prepreciti, da stranko povabi, naj
izbere med dvema ali ve¢ navedenimi mesti trgovanja, ¢e so
navedena mesta skladna s politiko druzbe za izvajanje
narocil.

Poslovanje investicijske druzbe s strankami za lasten racun
bi se moralo Steti kot izvajanje narocil strank, zato je njeno
poslovanje predmet zahtev iz Direktive 2004/39/ES in te
direktive, zlasti pa obveznosti v zvezi z najboljso izvedbo.
Ce pa investicijska druzba zagotovi stranki kotacijo,
navedena kotacija pa izpolnjuje obveznosti investicijske
druzbe na podlagi ¢lena 21(1) Direktive 2004/39/ES, ¢e jo
druzba izvede takrat, ko je kotacija dana, potem druzba
izpolni navedene obveznosti, ¢e svojo kotacijo izvede
potem, ko jo stranka sprejme, pod pogojem, da ob
upostevanju spremenljivih pogojev na trgu in Casa, ki je
potekel od ponudbe do sprejetja kotacija, kotacija ni
izrazito zastarela.

Obveznost doseganja najboljsih moznih rezultatov pri
izvajanju narocil strank se uporablja za vse vrste finan¢nih
instrumentov. Glede na razlike v strukturah trga ali
strukturi finanénih instrumentov pa bi lahko bilo tezko
odkriti in uporabiti enoten standard in postopek za
najboljSo izvedbo, ki bi bil veljaven in ucinkovit za vse
razrede instrumentov. Obveznosti najboljse izvedbe bi se
torej morale uporabljati na nacin, ki uposteva razlicne
okolis¢ine, povezane z izvajanjem narocil za posebne vrste
finan¢nih instrumentov. Na primer, transakcije v zvezi
s prilagojenimi finan¢nimi instrumenti na prostem trgu, ki
se opravljajo na podlagi enkratnega pogodbenega razmerja,
prilagojenega razmeram stranke in investicijske druzbe, za
namene najboljSe izvedbe morda niso primerljive
s transakcijami, povezanimi z delnicami, s katerimi se
trguje na centraliziranih izvedbenih mestih.

Za dolocitev najboljse izvedbe pri izvajanju narocil majhnih
vlagateljev bi morali stroski, povezani z izvisitvijo, vklju-
Cevati provizije ali pristojbine investicijske druzbe, ki se
zaraunajo stranki za omejene namene, v primerih, ko je
izvedbo dolodenega narocila mogoce izvesti na ve¢ kakor
enem mestu, nastetem v politiki druzbe za izvajanje narocil.
V takih primerih bi morale biti pri ocenjevanju rezultatov,
ki bi bili za stranko doseZeni z izvrsitvijo narocila na
vsakem takem mestu, za vsako primerno izvedbeno mesto
upostevane provizije druzbe in stroski za izvrsitev narocila.
Vendar pa se s tem od druzbe ne zahteva, naj primerja
rezultate, ki bi bili doseZeni za stranko na podlagi njene
politike izvajanja narocil ter njenih provizij in pristojbin,
z rezultati, ki bi jih lahko za isto stranko dosegla katera koli
druga investicijska druzba na podlagi drugacne politike
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izvajanja narocil ali drugace strukture provizij ali pristojbin.
Niti ni namen tega zahtevati od druzbe, naj primerja razlike
v svojih provizijah, ki so posledica razlik v naravi storitev, ki
jih opravlja druzba za stranke.

Dolocbe te direktive, ki dolocajo, da naj stroski izvajanja
vkljuCujejo provizije in pristojbine investicijske druzbe, ki se
zaratunajo stranki za opravljanje investicijske storitve, se ne
bi smele uporabljati za dolocanje, katera izvedbena mesta
morajo biti vkljucena v politiko druzbe za izvajanje naro¢il
za namene ¢lena 21(3) Direktive 2004/39]ES.

Treba je upostevati, da investicijska druzba sestavi ali
zaratuna svoje provizije na nacin, ki neposteno razlikuje
med mesti izvedbe, ¢e zaraCunava razliéno provizijo ali
razpon strankam za izvedbo na razlicnih mestih izvedbe, in
da razlika ne prikaze dejanskih razlik stroskov, ki jih ima
druzba za izvedbo na navedenih mestih.

Dolocbe te direktive v zvezi s politiko izvajanja narodil ne
posegajo v splosno obveznost investicijske druzbe na
podlagi clena 21(4) Direktive 2004/39/ES, ki narekuje
spremljanje ucinkovitosti ureditve izvajanja narocil in
politike in redno ocenjevanje izvedbenih mest v okviru
politike izvajanja narocil.

Namen te direktive ni zahtevati podvajanja prizadevanj
glede najbolise izvedbe med investicijsko druzbo, ki
opravlja storitev sprejetja in prenosa narocila ali upravljanja
portfelja, in katero koli investicijsko druzbo, kateri
navedena investicijska druzba prenese svoje naloge za
izvedbo.

Obveznost najboljse izvedbe iz Direktive 2004/39/ES
zahteva, da investicijske druzbe sprejmejo vse razumne
ukrepe, da dosezejo najboljse mozne rezultate za svoje
stranke. Kakovost izvedbe, ki vklju¢uje vidike, kakor so
hitrost in verjetnost izvedbe (stopnja izpolnitve) ter
razpolozljivost in pogostost izboljSanja cen, je pomemben
dejavnik pri doseganju najboljse izvedbe. RazpoloZljivost,
primerljivost in konsolidacija podatkov o kakovosti
izvedbe, ki jo zagotavljajo razlicna mesta izvedbe, so
klju¢ne pri omogocanju investicijskim druzbam in vlagate-
liem, da odkrijejo tista izvedbena mesta, ki dajejo najboljso
kakovost izvedbe za svoje stranke. Ta direktiva ne doloca,
da morajo izvedbena mesta objaviti svoje podatke
o kakovosti izvedbe, saj morajo imeti izvedbena mesta in
ponudniki podatkov dovoljenje, da razvijajo resitve v zvezi
z zagotavljanjem podatkov o kakovosti izvedbe. Komisija bi
morala do 1. novembra 2008 predloziti porocilo o trzno
usmerjenih spremembah na tem podrocju, da bi ocenila
razpolozljivost, primerljivost in konsolidacijo informacij
v zvezi s kakovostjo izvedbe na evropski ravni.

Za namene dolo¢b te direktive v zvezi z obravnavanjem
naro€il strank, bi se lahko ponovna razdelitev transakcij
obravnavala kot skodljiva za stranko, ¢e bi zaradi navedene
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ponovne razdelitve investicijska druzba ali katera koli
stranka dobila neposteno prednost.

Brez poseganja v Direktivo 2003/6/ES, se za namene
dolocb te direktive v zvezi z obravnavanjem narocil strank
naroila strank ne bi smela obravnavati kot drugace
primerljiva, Ce so prejeta preko razlicnih medijev in
obravnava v zaporednem vrstnem redu ne bi bila izvedljiva.
Za nadaljnje namene navedenih dolocb, ¢e investicijska
druzba kakor koli uporabi informacije v zvezi s teko¢im
naro¢ilom stranke za poslovanje za lasten racun
s finan¢nimi instrumenti, na katere se nanasa narocilo
stranke, ali s sorodnimi finan¢nimi instrumenti, se $teje, da
so informacije zlorabljene. Samo dejstvo, da se ustvarjalci
trga ali organi, pooblas¢eni, da nastopajo kot pogodbene
stranke, omejijo na opravljanje svojih zakonitih dejavnosti
kupovanja in prodaje finan¢nih instrumentov, ali da se
osebe, pooblaiCene za izvajanje naro¢il v imenu tretjih
oseb, omejijo na vestno izvajanje narocil, se samo po sebi
ne bi smelo Steti kot zloraba informacij.

Svetovanje na podrodju finan¢nih instrumentov, objavljeno
v Casopisu, dnevniku, reviji ali drugi publikaciji, namenjeni
Siroki javnosti, (tudi na internetu) ali v televizijski ali radijski
oddaji, se ne bi smelo $teti kot osebno priporocilo za
namen opredelitve ,investicijskega svetovanja“ v Direktivi
2004/39]ES.

Ta direktiva spostuje temeljne pravice in uposteva nacela,
priznana zlasti v Listini Evropske unije o temeljnih
pravicah ter zlasti v ¢lenu 11 Listine in v ¢lenu 10 Evropske
konvencije o ¢lovekovih pravicah. V tej zvezi ta direktiva na
noben nadin ne prepre¢uje drzavam clanicam, da bi
uporabile svoja ustavna pravila v zvezi s svobodo tiska in
svobodo izrazanja v medijih.

Splosno svetovanje o vrstah finan¢nih instrumentov ni
investicijsko svetovanje za namene Direktive 2004/39/ES,
ker ta direktiva doloca, da je za namene Direktive 2004/39/
ES investicijsko svetovanje omejeno na svetovanje
o posebnih finan¢nih instrumentih. Ce pa investicijska
druzba zagotovi splosno svetovanje stranki o vrsti finan¢-
nega instrumenta, ki ga predstavi tako, kot da je primerno
za upoStevanje okoli§¢in zadevne stranke ali na podlagi
takih okolis¢in, vendar pa navedeno svetovanje dejansko ni
primerno za upostevanje okoli¢in zadevne stranke ali na
podlagi takih okolis¢in, je glede na okoli¢ine posameznega
primera verjetno, da druzba krsi ¢len 19(1) ali (2) Direktive
2004/39/ES. Zlasti je verjetno, da bi druzba, ki zagotavlja
stranki tako svetovanje, lahko krsila zahtevo iz ¢lena 19(1),
da mora ravnati posteno, pravicno in profesionalno
v skladu z najboljsimi interesi stranke. Podobno ali drugace
bi lahko tako svetovanje krsilo zahtevo iz ¢lena 19(2), da
morajo biti informacije, ki jih druzba naslovi na stranko,
postene, jasne in ne zavajajoce.
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(82) Posli, ki jih opravi investicijska druzba kot pripravo za
opravljanje investicijske storitve ali med opravljanjem
investicijske storitve, se Stejejo kot sestavni del navedene
storitve ali dejavnosti. To na primer obsega zagotavljanje
splosnih nasvetov investicijskih druzb strankam ali poten-
cialnim strankam pred ali med investicijskim svetovanjem
ali katero koli drugo investicijsko storitev ali dejavnost.

(83) Zagotavljanje splosnega priporocila (torej priporocila, ki je
namenjeno za distribucijske poti ali za javnost) o transakciji
s finan¢nim instrumentom ali vrsto finan¢nega instrumenta
predstavlja opravljanje pomozne storitve v okviru oddelka
B(5) Priloge I k Direktivi 2004/39/ES, zaradi tega se
Direktiva 2004/39/ES in njene zaCite uporabljajo za
zagotavljanje navedenega priporocila.

(84) Tehni¢no svetovanje je na zahtevo prispeval Odbor
evropskih regulatorjev trgov vrednostnih papirjev, ustanov-
lien s Sklepom Komisije 2001/527ES (%).

(85) Ukrepi, predvideni s to direktivo, so skladni z mnenjem
Evropskega odbora za vrednostne papirje —

SPREJELA NASLEDNJO DIREKTIVO:
POGLAVJE I
PODROé]E UPORABE IN OPREDELITVE
Clen 1
Predmet in podrocje uporabe

1. Ta direktiva doloca natan¢na pravila za izvajanje clena
4(1)(4) in 4(2), ¢lena 13(2) do (8), ¢lena 18, ¢lena 19(1) do (6),
¢lena 19(8) in ¢lenov 21, 22 in 24 Direktive 2004/39/ES.

2. Poglavje Il in oddelki 1 do 4, ¢len 45 in oddelka 6 in
8 poglavja III ter, v kolikor zadevajo navedene dolocbe, poglavje
I in oddelek 9 poglavja III ter poglavje IV te direktive se
uporabljajo za druzbe za upravljanje v skladu s clenom 5(4)
Direktive 85/611/EGS.

Clen 2
Opredelitev pojmov
V tej direktivi se uporabljajo naslednje opredelitve pojmov:

1. distribucijske poti“ pomeni distribucijske poti v smislu
¢lena 1(7) Direktive Komisije 2003/125/ES;

2. ,trajni nosilec podatkov* je vsak nosilec podatkov, ki stranki
omogoca shranjevanje osebno nanj naslovljenih podatkov
tako, da so mu dostopni za poznejso uporabo za obdobje,

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

skladno z nameni teh podatkov, in da mu omogoca
nespremenjeno ponovno predvajanje shranjenih podatkov;

,zadevna oseba“ v zvezi z investicijsko druzbo pomeni:

(@) direktor, partner ali enakovredna oseba, poslovodja ali
vezani zastopnik podjetja;

(b) direktor, partner ali enakovredna oseba ali poslovodja
vezanega zastopnika podjetja;

(c) zaposleni  druzbe ali  njegovega  vezanega
zastopnika ter vsaka druga fizicna oseba, katere
storitve so na voljo druzbi ali so pod nadzorom
druzbe ali njenega vezanega zastopnika, ki se ukvarja
z opravljanjem investicijskih storitev in dejavnosti
druzbe;

(d) fizicna oseba, ki se neposredno ukvarja z izvajanjem
storitev za investicijsko druzbo ali za njene vezane
zastopnike na podlagi dogovora o zunanjem izvajanju
investicijskih storitev in dejavnosti druzbe;

Jfinan¢ni analitik pomeni zadevno osebo, ki pripravlja
vsebino investicijske raziskave;

,skupina“ v zvezi z investicijsko druzbo pomeni skupino,
katere del je navedena druzba, sestavljena pa je iz maticnega
podjetja, héerinskih podjetij in subjektov, v katerih imajo
delez mati¢no podjetje ali njegova héerinska podjetja, ter
podjetij, ki so povezana v smislu ¢lena 12(1) Direktive Sveta
83/349/EGS z dne 13. junija 1983 o konsolidiranih
racunovodskih izkazih, ki temelji na ¢lenu 54(3)(g)
Pogodbe (3);

,zunanje izvajanje“ pomeni dogovor v kakrsni koli obliki
med investicijsko druzbo in ponudnikom storitev, v skladu
s katerim ponudnik storitev v imenu investicijske druzbe
opravlja proces, storitev ali dejavnost, ki bi jo sicer
opravljala investicijska druzba sama;

,oseba, s katero je zadevna oseba v sorodstvenem razmerju*
pomeni:

(a) zakonec zadevne osebe ali partner navedene osebe, ki
se po nacionalni zakonodaji Steje kot enakovreden
zakoncu;

(b) vzdrzevan otrok ali pastorek zadevne osebe;

(c) Kkateri koli drugi sorodnik zadevne osebe, ki je na
datum zadevne osebne transakcije vsaj eno leto Zivel
v istem gospodinjstvu z zadevno osebo;

() ULL 193, 18.7.1983, str. 1.
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8. ,transakcija financiranja vrednostnih papirjev* ima pomen,
dolocen v Uredbi Komisije (ES) $t. 1287/2006 (1);

9. ,viSje vodstvo“ pomeni osebo ali osebe, ki dejansko vodijo
posle investicijske druzbe, kakor je navedeno v clenu 9(1)
Direktive 2004/39/ES.

Clen 3
Pogoji, ki se uporabljajo za zagotavljanje informacij

1. Ce se za namene te direktive zahteva zagotovitev informacij
na trajnem nosilcu, drzave clanice dovolijo, da investicijske
druzbe navedene informacije zagotovijo na trajnem nosilcu, ki ni
papir, le Ce:

(@) zagotavljanje informacij na navedenem nosilcu je primerno
za okolis¢ine, v katerih poteka ali bo potekalo poslovanje
med podjetjem in stranko; in

(b) ¢e ima oseba, kateri se morajo zagotoviti informacije,
moznost izbire med informacijami na papirju ali na
navedenem drugem trajnem nosilcu ter izrecno izbere
informacije na navedenem drugem nosilcu.

2. Ce na podlagi ¢lenov 29, 30, 31, 32, 33 ali ¢lena 46(2) te
direktive investicijska druzba stranki zagotovi informacije na
spletni strani, in ¢e navedene informacije niso naslovljene osebno
na stranko, drzave clanice zagotovijo izpolnjevanje naslednjih
pogojev:

(@) zagotavljanje informacij na navedenem nosilcu je primerno
za okoli§¢ine, v katerih poteka ali bo potekalo poslovanje
med podjetjem in stranko;

(b) stranka se mora izrecno strinjati z zagotavljanjem infor-
macij v navedeni obliki;

(c) stranka mora biti elektronsko obvescena o naslovu spletne
strani ter mestu na spletni strani, kjer lahko dostopa do
informacij;

(d) informacije morajo biti stalno posodobljene;

(¢) informacije morajo biti neprekinjeno dostopne preko
navedene spletne strani toliko ¢asa, kot se razumno
pricakuje, da jih bo stranka potrebovala.

3. Za namene tega Clena se zagotavljanje informacij
z elektronskimi komunikacijami S$teje kot primerno za

(") Glej stran 1 tega Uradnega lista.

okolis¢ine, v katerih poteka ali bo potekalo poslovanje med
druzbo in stranko, ¢e je mogoce dokazati, da ima stranka reden
dostop do interneta. Kot dokaz za to se Steje, da stranka zagotovi
e-postni naslov za namene navedenega poslovanja.

Clen 4

Dodatne zahteve za investicijske druzbe v nekaterih
primerih

1. Drzave ¢lanice zadrzijo ali dolo¢ijo dodatne zahteve, poleg
tistih v tej direktivi, samo v tistih izjemnih primerih, kjer so take
zahteve objektivno utemeljene in sorazmerne, tako da naslavljajo
specifi¢na tveganja za varstvo vlagateljev ali celovitost trga, ki jih
ta direktiva ne naslavlja primerno, in ¢e je izpolnjen eden od
naslednjih pogojev:

(a) specificna tveganja, ki jih naslavljajo zahteve, so posebej
pomembna glede na strukturo trga navedene drzave
¢lanice;

(b) zahteva naslavlja tveganja ali zadeve, ki nastanejo ali
postanejo ocitne po zacetku uporabe te direktive, in niso
drugace urejene z ukrepi Skupnosti ali na podlagi ukrepov
Skupnosti.

2. Morebitne zahteve, doloCene na podlagi odstavka 1, ne
omejujejo ali drugace vplivajo na pravice investicijskih druzb na
podlagi ¢lenov 31 in 32 Direktive 2004/39/ES.

3. Drzave ¢lanice uradno sporocijo Komisiji:

(@) vse zahteve, ki jih nameravajo obdrzati v skladu
z 