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OBRAZLOZENJE

1. KONTEKST PRIJEDLOGA
. Razlozi i ciljevi prijedloga

Revitalizacija gospodarstva EU-a i jaanje njegova medunarodnog polozaja okosnica su
mandata Europske komisije. Kako je navedeno u izvje$¢ima M. Draghija i E. Lette! te u
politi¢kim smjernicama Komisije za razdoblje 2024. — 2029.2, potrebne su hitne mjere kako bi
EU poboljsao gospodarske rezultate i mogao odlucivati o svojoj buduc¢nosti. U Kompasu
konkurentnosti® utvrden je sveobuhvatan plan za jadanje gospodarstva EU-a i iskoristavanje
njegova potencijala, a klju¢nu ulogu u tom planu ima unija Stednje i ulaganja. Komisija je u
ozujku 2025. predstavila strategiju za uniju $tednje i ulaganja®. Cilj je te strategije olak3ati
gradanima da povecaju svoju imovinu ulaganjem u trziSta kapitala, povecati kapacitet za
ulaganja u EU-u i integrirati trziSta kapitala EU-a. Uklanjanjem prepreka na financijskim
trziStima 1 olakSavanjem prekograni¢nih tokova kapitala strategija za uniju Stednje i ulaganja
moze doprinijeti gospodarstvu EU-a, potaknuti otvaranje radnih mjesta i1 povecati
konkurentnost.

Potreba za hitnim djelovanjem opéenito je prepoznata na najvisoj politickoj razini, medu
ostalim u izjavama i pozivima na djelovanje Europskog parlamenta®, Europskog vijec¢a®,
Euroskupine’, sastanka na vrhu drzava europodrudja® i Europske sredis$nje banke (ESB)°.
Poziv na djelovanje radi uklanjanja preostalih prepreka integraciji financijskog trzista uputili

Izvjes¢e Enrica Lette o buduénosti jedinstvenog trziSta. Dostupno na: https://single-market-
economy.ec.europa.eu/news/enrico-lettas-report-future-single-market-2024-04-10_hr; Mario Draghi,

,,Buducnost europske konkurentnosti”, 2025. https://commission.europa.eu/topics/eu-
competitiveness/draghi-report _hr

2 Politicke smjernice za razdoblje 2024. - 2029. European Commission.
https://commission.europa.eu/document/e6¢d4328-673c-4e7a-8683-f63ffb2cf648_hr

8 COM(2025) 30 final. https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/competitiveness-
compass_hr

4 Strategija za uniju Stednje i ulaganja povecat ¢e financijske moguénosti gradana i poduzeé¢a u EU-u —
Financije

5 https://www.europarl.europa.eu/doceo/document/TA-10-2025-0185 HR.pdf

6 https://www.consilium.europa.eu/media/m5jlwe0p/euco-conclusions-20240417-18-en.pdf

https://www.consilium.europa.eu/media/viyhc2m4/20250320-european-council-conclusions-en.pdf
https://www.consilium.europa.eu/en/press/press-releases/2024/03/11/statement-of-the-eurogroup-in-
inclusive-format-on-the-future-of-capital-markets-union/

LIsticemo hitnost i zajedni¢ku odgovornost za brz i odlucan napredak u realizaciji unije Stednje i
ulaganja, a posebno unije trziSta kapitala, kako bi se mobilizirala Stednja i omogucilo financiranje
potrebnih ulaganja za poboljSanje konkurentnosti EU-a.” Vidjeti sastanak na vrhu drzava europodrucja
(20. ozujka 2025.) — lIzjava — str. 1., https://www.consilium.europa.eu/media/ce3fkikz/20250320-euro-
summit-statement-en.pdf

Europska sredi$nja banka. ,,Unija trziSta kapitala a deep dive. Revidirano u svibnju 2025. Dostupno na:
https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpops/ecb.op369~246a103ed8.en.pdf?503a501a41fd4b4659d3b06
16¢405190
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su i Medunarodni monetarni fond (,,MMF”)* i Organizacija za gospodarsku suradnju i razvoj
(LOECD")M,

Za realizaciju unije Stednje i ulaganja potrebne su sveobuhvatne mjere politike usmjerene na
razlicite aspekte financijskog sustava EU-a, koje trebaju biti holisticke kako bi obuhvatile i
trzista kapitala 1 bankarski sektor. Te su mjere grupirane u Cetiri medusobno povezana stupa:
(1) gradani i Stednja, (ii) ulaganja i financiranje, (iii) integracija i rast trzista te (iv) ucinkovit
nadzor. U prvom planu ove zakonodavne inicijative nalaze se integracija i rast trziSta te
uc¢inkovit nadzor.

Ova zakonodavna inicijativa usmjerena je na prepreke koje proizlaze iz neuskladenosti pravila
I nadzornih pristupa EU-a, $to dovodi do rascjepkanosti i slabih rezultata njegovih trzista
kapitala. Te prepreke otezavaju funkcioniranje trziSno usmjerenih mjera za Sirenje poslovanja
i povecanje rasta na cijelom jedinstvenom trzi§tu pomocu prekograni¢nih aktivnosti. Ometaju
1 koriStenje inovativnih digitalnih tehnologija u tri podrucja koja su kljucna za neometano i
ucinkovito funkcioniranje trzista kapitala EU-a, a to su trgovanje, aktivnosti nakon trgovanja i
upravljanje imovinom.

Unato¢ uskladivanju regulatornih okvira i1 postojanju putovnica za financijske usluge,
kontinuirana rascjepkanost koju uzrokuju te prepreke ogranicava potencijalne prednosti
jedinstvenog trziSta EU-a. Te prepreke proizlaze iz razlika u regulatornim pristupima, koje su
Cesto rezultat primjene diskrecijskih prava u prenoSenju i tumacenju direktiva EU-a te iz
razli¢itih pristupa nadzoru, i nepotrebno kompliciraju prekograni¢ne aktivnosti sudionika na
financijskom trzistu. Zbog njih ne mogu u potpunosti iskoristiti prednosti ekonomije razmjera
i poboljSanje operativne ucinkovitosti niti imaju dovoljno poticaja da povecaju svoja
prekograni¢na ulaganja. Time se povecavaju troSkovi, odgada stavljanje na trziSte, ograni¢ava
izbor financijskih proizvoda i usluga dostupnih poduzeima i javnosti te rastu cijene tih
proizvoda i usluga.

U okviru ove inicijative isti€e se 1 vaznost tehnoloSkog razvoja i inovacija u financijskom
sektoru. Regulatorne prepreke otezavaju prihvacanje i1 primjenu tehnologija novije generacije,
kao $to su tehnologija distribuiranog zapisa (DLT) i tokenizacija financijskih instrumenata,
koje imaju potencijal za poboljSanje financijskih usluga za gradane i poduzeca.

Razli¢ite nadzorne prakse mogu djelovati i kao prepreka integraciji trziSta kapitala jer
sudionici na financijskim trZiStima koji posluju preko granica moraju voditi racuna o
razli¢itim zahtjevima na cijelom jedinstvenom trziStu. Ta rascjepkanost nadzornih praksi
stvara dodatne troskove te povecava kompleksnost i pravnu nesigurnost za subjekte, posebno
one koji namjeravaju poslovati i ulagati u EU-u. Pravna nesigurnost i nejednaki uvjeti koji
tako nastaju smanjuju privla¢nost EU-a kao investicijskog odredista.

Ciljevi prijedloga

10 Medunarodni monetarni fond: A Recovery Short of Europe’s Full Potential, 24.listopada 2024.
Dostupno na:  https://www.imf.org/en/Publications/REO/EU/Issues/2024/10/24/regional-economic-
outlook-Europe-october-2024

1 Ekonomska istrazivanja OECD-a: European Union and Euro Area 2025, srpanj 2025., dostupno na:
https://www.oecd.org/content/dam/oecd/en/publications/reports/2025/07/oecd-economic-surveys-
european-union-and-euro-area-2025_af6b738a/5ec8dcc2-en.pdf
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Op¢i je cilj ove inicijative integrirati trziSta Kkapitala EU-a i poboljsati funkcioniranje
jedinstvenog trziSta financijskih usluga EU-a u korist ulagatelja, poduze¢d i Sirega
gospodarstva EU-a. To doprinosi glavnom cilju unije Stednje i ulaganja — da se ulagateljima i
poduze¢ima omoguci pristup Sirem rasponu financijskih moguénosti te da se Stednja
mobilizira za produktivna ulaganja.

Inicijativa ¢e tom opcem cilju doprinijeti ostvarivanjem posebnih ciljeva navedenih u
nastavku.

Omoguciti daljnju integraciju trZista i ucinke razmjera

Predlozenim izmjenama nastoje se ukloniti prepreke integraciji u kljuénim sektorima
trgovanja, aktivnosti nakon trgovanja i upravljanja imovinom te poboljSati sposobnost
sudionika na trziStu da neometano posluju u svim drzavama ¢lanicama, ¢ime se omogucéuju
integracija 1 rast trziSta. Time ¢e se potaknuti trZiSno natjecanje, a prednosti rasta uc¢inkovito
prenijeti na krajnje korisnike.

Omoguciti integrirani nadzor

Poboljsanje ucinkovitosti i uskladenosti nadzora klju¢no je za integraciju trzista kapitala EU-
a. Vazno je da se nadzorni okvir EU-a razvija usporedno s veom integracijom trzista
kapitala. Inicijativom se stoga nastoje smanjiti nedostaci i neucinkovitosti koji proizlaze iz
fragmentiranih nacionalnih nadzornih pristupa kako bi se uklonili nedostaci i neu¢inkovitosti
postoje¢eg nadzornog okvira. Cilj je wuliniti nadzor ucinkovitijim i povoljnijim za
prekograni¢ne aktivnosti, omoguciti brzi odgovor na nove rizike i pritom smanjiti nepotrebna
opterecenja za poduzeca. Kad je rije¢ o odredenim znacajnim i prekograni¢nim subjektima u
podrucju trgovanja i aktivnosti nakon trgovanja te o subjektima u novim podrucjima, kao Sto
su pruzatelji usluga povezanih s kriptoimovinom, objedinjavanje nadzora na razini EU-a
moze potaknuti integraciju trZista 1 u¢inkovitije funkcioniranje trzista kapitala. Kad je rije¢ o
velikim grupama za upravljanje imovinom i investicijskim fondovima, snaznija konvergencija
i koordinacija nadzora na razini EU-a uklonit ¢e prepreke i povecati prekograni¢ne aktivnosti.
Inicijativom se opcenito zeli ojacati primjena 1 djelotvornost instrumenata za konvergenciju
nadzora Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i trzista kapitala (ESMA) i uvesti
nove instrumente, $to ide u prilog jedinstvenom trzistu financijskih usluga.

Olaksavanje obnove

Naposljetku, predlozenim izmjenama nastoje se ukloniti i1 regulatorne prepreke inovacijama
koje se temelje na DLT-u kako bi se uspostavio okvir koji ¢e omoguciti koriStenje novih
tehnologija pri pruzanju financijskih usluga. Kako bi se potaknule inovacije, pilot-rezim za
DLT 1 standardni pravilnik trebali bi industriji omogudéiti da koristi DLT za uvodenje
ucinkovitih rjeSenja na trziSte, ali i ublaziti povezane rizike. Uklanjanjem tih prepreka nastoji
se 1 povecati trziSno natjecanje u podrucju usluga trgovanja i usluga nakon trgovanja, Sto ¢e
dovesti do boljih trzi$nih rezultata i vece ucinkovitosti trzista kapitala.

Pojednostavnjenje

Preispitivanje odredenih zakonodavnih dokumenata prilika je za pojednostavnjenje u smislu
smanjenja administrativnog opterecenja. Paketom se nastoji pojednostaviti regulatorne
zahtjeve 1 povecati troSkovnu ucinkovitost prekograni¢nih aktivnosti. Pojednostavnjenje se
provodi na viSe nacina: premjestanjem odredenih odredaba iz direktiva u uredbe, smanjenjem
mogucnosti prekomjerne regulacije na nacionalnoj razini, preciznijim definiranjem ovlasti
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druge razine, pojednostavnjenjem skupih i neucinkovitih nadzornih sustava koji se
medusobno preklapaju te opcenito uklanjanjem prepreka za trziSne subjekte i ulagatelje u
europskim i nacionalnim okvirima.

Paket za integraciju 1 nadzor trzista sastoji se od tri zakonodavna prijedloga: prijedloga glavne
uredbe i glavne direktive, kojima se izmjenjuje vise postojecih zakonodavnih akata EU-a 0
trziStu kapitala, te prijedloga uredbe o konacnosti namire, kojom se izmjenjuje Direktiva o
financijskom kolateralu i stavlja izvan snage Direktiva o kona¢nosti namire.

. Dosljednost s postoje¢im odredbama politike u tom podrucju

Izmjene predlozene u ovom paketu u skladu su s postoje¢im odredbama u podrucju
financijskih usluga. Cilj im je potaknuti snazniju integraciju trzista i povecati u¢inkovitost (i)
uklanjanjem prepreka prekograni¢nim aktivnostima i inovacijama, (ii) povecanjem
regulatorne 1 nadzorne konvergencije te (iii) jaCanjem nadzornih kapaciteta u relevantnim
sektorima. U skladu su s ciljevima trziSnog natjecanja, ucinkovitog funkcioniranja
jedinstvenog trziSta financijskih usluga i promicanja slobode pruzanja usluga u cijelom EU-u
bez ugrozavanja financijske stabilnosti, integriteta trzista ili zastite ulagatelja. Na taj nacin
financijsko trziste EU-a ostaje sigurno i globalno privla¢no. Provedbom tih izmjena u obliku
paketa omogucuje se dosljednost u sektorskom zakonodavstvu koje se preispituje.
Predlozenim izmjenama ujedno se nastoje smanjiti nedosljednosti i sloZenosti koje proizlaze
iz fragmentiranih nacionalnih nadzornih pristupa kako bi se uklonili nedostaci i
neucinkovitosti postoje¢eg nadzornog okvira.

. Dosljednost u odnosu na druge politike Unije

Ovaj je prijedlog uskladen s glavnim ciljem unije Stednje i ulaganja da se ulagateljima 1
poduzec¢ima omogudi pristup Sirem rasponu financijskih moguénosti kako bi se Stednja
mobilizirala za produktivna ulaganja. Povezan je s drugim inicijativama koje su uklju¢ene u
strategiju unije Stednje 1 ulaganja, kao Sto su one koje se odnose na mirovine, na povecanje
sudjelovanja malih ulagatelja na trziStima kapitala 1 na trZiSno financiranje realnoga
gospodarstva. Te su inicijative osmisljene kako bi se medusobno jacale 1 zajednicki
doprinosile op¢im ciljevima. Druge mjere iz strategije za uniju Stednje 1 ulaganja, kao $to su
strategija financijske pismenosti, preporuka o Stedno-investicijskim racunima, mjera za
promicanje vlasni¢kih ulaganja, medu ostalim putem zakonodavnih programa, i mjere za
dopunske mirovine, bit ¢e manje djelotvorne ako se prepreke daljnjoj integraciji trziSta
kapitala EU-a ne uklone, ve¢ nastave stvarati visoke troSkove za ulagatelje i poduzeca.

Prijedlog je u skladu i s politikom EU-a za jacanje konkurentnosti Europe, strategijom
opisanom u Kompasu konkurentnosti, strategijom jedinstvenog trZista, strategijom EU-a za
start-up i scale-up poduzeca te komunikacijom ,,Jednostavnija i brza Europa”.

Predlozene izmjene povecat ¢e privlacnost trzista kapitala EU-a, §to ¢e olaksSati financiranje
prioriteta Unije. To ¢e se prije svega ostvariti (i) daljnjim uskladivanjem pravila, (ii)
olakSavanjem prekograni¢nog poslovanja i pruzanja usluga za mjesta trgovanja, infrastrukturu
financijskog trziSta 1 investicijske fondove, ¢ime se smanjuju troskovi za sve sudionike na
trziStu te (iii) brigom za to da pilot-rezim za DLT, koji je osmisljen za potporu inovacijama
koje se temelje na DLT-u u podru¢ju financijskih usluga, i zakonodavstvo u podrucju
aktivnosti nakon trgovanja i dalje podupiru inovacije.

HR



HR

Paket je u skladu i s Komisijinim programom pojednostavnjenja i strategijom jedinstvenog
trziSta te ¢e im dati svoj doprinos. To ¢ée se prije svega ostvariti (i) uskladivanjem i
pojednostavnjenjem nekih pravila koja se primjenjuju na trgovanje, aktivnosti nakon
trgovanja i investicijske fondove i (ii) premjestanjem dijela zahtjeva koji se primjenjuju na te
sektore iz direktiva u uredbe.

Uklanjanjem prepreka daljnjoj integraciji trziSta kapitala mjere u okviru ove inicijative
dopunjuju druge inicijative EU-a, kao §to je 28. rezim.

Naposljetku, ova je inicijativa u skladu s Komisijinom strategijom za digitalne financije'?,
kojom se podupire uvodenje novih tehnologija u financijske usluge ambicioznom
prilagodbom postojecih pravila novim tehnologijama, kao Sto je DLT.

2. PRAVNA OSNOVA, SUPSIDIJARNOST I PROPORCIONALNOST
o Pravna osnova

Clankom 114. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (UFEU) Europskom parlamentu i
Vijecu dodjeljuje se ovlast za donoSenje mjera za uskladivanje nacionalnih odredaba o
uspostavi 1 funkcioniranju unutarnjeg trziSta. Na temelju c¢lanka 114. UFEU-a EU-u
omogucuje se 1 da poduzima mjere radi uklanjanja postojec¢ih prepreka ostvarivanju temeljnih
sloboda te spreCavanja pojave takvih prepreka, ukljuujuéi one kojima se gospodarskim
subjektima, ukljucujuci ulagace, otezava da u potpunosti iskoriste prednosti unutarnjeg trzista.

Clanak 53. stavak 1. UFEU-a (bivsi ¢lanak 47. stavak 2. UEZ-a) pravna je osnova za direktive
2009/65/EZ, 2011/61/EU 1 2014/65/EU. Taj je clanak odgovarajuéa pravna osnova za
odabrane opcije politike i konkretnu strukturu pravila o pokretanju i obavljanju djelatnosti
samozaposlenih osoba. Primjenjuje se za regulaciju financijskih posrednika, njihovih
investicijskih usluga i djelatnosti.

PredloZenim pobolj$anjima tih okvira promice se daljnja integracija trzista u sektoru trgovanja
i sektoru upravljanja imovinom te uspostavlja pouzdan op¢i nadzor rizika za financijsku
stabilnost.

. Supsidijarnost (za neisklju¢ivu nadlezZnost)

EU moze donijeti mjere u skladu s nacelom supsidijarnosti utvrdenim u ¢lanku 5. Ugovora o
Europskoj uniji. U skladu s tim nacelom, djelovanje na razini EU-a moze se poduzeti samo
ako drzave clanice predvidene ciljeve ne mogu ostvariti same. Reguliranje investicijskih
usluga, pravila za subjekte za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS) 1
upravitelje alternativnih investicijskih fondova (UAIF) odavno su utvrdeni na razini EU-a.

Direktive 2009/65/EZ, 2011/61/EU 1 2014/65/EU donesene su uz potpuno postovanje nacela
supsidijarnosti, pri ¢emu se nastoje posti¢i ciljevi koji su u svojoj sustini transnacionalni —
ukloniti fragmentiranost trziSta, ublaziti rizike za financijsku stabilnost i omoguditi visoku
razinu zaStite ulagatelja. Direktiva je odabrana kako bi se postigla odgovaraju¢a ravnoteza
izmedu razine EU-a i nacionalne razine. U tom su pogledu ovaj prijedlog, kao i direktive koje
se njime zeli izmijeniti, u potpunosti u skladu s nacelom supsidijarnosti.

12 https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=CELEX:52020DC0591
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Jednostranim djelovanjem drzava clanica u podru¢jima obuhvacenima tim direktivama ne
mogu se ukloniti regulatorne praznine i posti¢i ti ciljevi na pojedinacnoj razini. Izazovi koji
proizlaze iz razliCitog prenosenja direktiva u drzavama ¢lanicama u sustini su transnacionalni
i ne mogu se na odgovaraju¢i nacin rijeSiti izoliranim i nekoordiniranim mjerama na
nacionalnoj razini. Umjesto da potaknu daljnju integraciju nacionalnih trzista radi uspostave
jednog velikog i razvijenog trziSta kapitala, nacionalne mjere politike za razvoj domacih
trziSta kapitala mogu povecati njihovu rascjepkanost. Zbog toga je nuzno uvesti jedinstven
pristup na razini EU-a kako bi se uklonile te prepreke, promicalo neometano pruZanje
prekograni¢nih financijskih usluga i1 proizvoda te olakSala integracija potrebna za unapredenje
unije za Stednju i ulaganja.

. Proporcionalnost

Predlozenim izmjenama poStuje se nacelo proporcionalnosti, kako je utvrdeno u ¢lanku 5.
Ugovora o Europskoj uniji (UEU), 1 ne prelazi se ono Sto je potrebno za postizanje ciljeva
dovrSenja jedinstvenog trziSta za upravljanje i trgovanje imovinom, pri ¢emu se potice
slobodno osnivanje financijskih subjekata, prekogranicne aktivnosti i trziSno natjecanje te Stiti
uredno funkcioniranje jedinstvenog trzista.

Ovom se inicijativom nastoje ukloniti prepreke s kojima se suocavaju mjesta trgovanja,
drustva za upravljanje UCITS-ima i UAIF-i. Regulatornim izmjenama posebno se nastoje
ukloniti prepreke na jedinstvenom trziStu kako bi se omogucilo vece trziSno natjecanje te rast
postoje¢ih i razvoj novih poduzeca, uz ucinkovito upravljanje rizicima i zastitu ulagatelja,
koje se ostvaruje, medu ostalim, unaprijedenim ucinkovitim nadzorom. Inicijativa je
proporcionalna jer se samo uklanjaju postojec¢i zahtjevi, ali se ne uvode novi zahtjevi za
dionike.

Paket obuhvaca opsezno preispitivanje pravila o trgovanju i upravljanju imovinom radi
uskladivanja 1 pojednostavnjenja zahtjeva za poslovne aktivnosti, ukljucuju¢i ublazavanje
odredenih zahtjeva unutar grupa i za prekograni¢ne usluge, na temelju jedinstvene dozvole.
Investicijski fondovi dobili bi izravan i potpun pristup jedinstvenom trzi$tu nakon izdavanja
odobrenja za rad, a grupe za upravljanje imovinom mogle bi ucinkovitije obavljati
prekograni¢no poslovanje. Kad je rije¢ o nadzoru, nastoji se ojacati primjena i djelotvornost
instrumenata i ovlasti za konvergenciju nadzora, a pritom bi u prvom planu bili rad i
upravljanje ESMA-om. Na ESMA-u bi se prenijele i nadzorne ovlasti za najvaZnije
infrastrukture (mjesta trgovanja). ESMA bi dobila 1 snazniju ulogu u poticanju konvergencije
nadzora za UCITS-e i AlF-e kojima se trguje na prekograni¢noj osnovi.

Buduéi da razli¢ita primjena pravila EU-a 1 razlike medu nacionalnim zakonima drZava
¢lanica uzrokuju neucinkovitost trziSta i optereenje, izmjene ¢e omoguciti uskladeniju i
proporcionalniju primjenu pravila EU-a za prekograni¢ne aktivnosti.

. Odabir instrumenta

Ovim se prijedlogom izmjenjuju odredeni dijelovi direktiva 2009/65/EZ, 2011/61/EU i
2014/65/EU. Cilj je uskladiti ili ukloniti nacionalna pravila koja jedinstveno trziSte Cine
rascjepkanijim, a predmetna trziSta neucinkovitima. Prijedlogom se nastoje uskladiti i
pojasniti regulatorni standardi koje drzave ¢lanice moraju prenijeti u svoje nacionalno pravo
kako bi se omogucila daljnja integracija trziSta. U tu svrhu najprimjerenije je rjeSenje
donosenje direktive kojom se uvode potrebne izmjene postojecih direktiva o UAIF-ima i
UCITS-ima te direktive o trziStu financijskih instrumenata. Direktiva je najprimjerenije
rjeSenje jer su predlozene izmjene medusobno povezane i dio su opseznijeg politickog rada na
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uskladivanju pravila i uklanjanju prepreka prekograni¢nim aktivnostima u financijskim
sektorima koji Cine okosnicu financiranja trziSta kapitala kako bi se stvorilo jedinstveno
trziSte kapitala. Objedinjavanjem izmjena u zakonodavni paket jamc¢i se dosljednost
cjelokupnog teksta.

3. REZULTATI EX POST EVALUACIJA, SAVIJETOVANJA S DIONICIMA |
PROCJENA UCINKA
. Ex post evaluacije/provjere primjerenosti postojeé¢eg zakonodavstva

Ucinkovita rjeSenja za prekograni¢no pruzanje usluga u sektorima koji su obuhvaéeni
podrucjem primjene ovog paketa trenutacno ne postoje ili njihovu primjenu otezavaju razlicita
nacionalna pravila. Nadalje, potrebno je azurirati pravila EU-a kako bi se olakSalo pruzanje
financijskih usluga koriStenjem novih tehnologija, osobito DLT-a, koje mogu poboljsati
ucinkovitost trzista kapitala.

Ti se problemi pogorsavaju zbog neuskladenih nadzornih praksi i slabih instrumenata i ovlasti
za konvergenciju nadzora na razini EU-a. Rije¢ je o preprekama koje dovode do
neucinkovitosti trziSta, ograni¢enih ekonomija razmjera, smanjene likvidnosti na trziStima
kapitala, poveéanih troSkova za ulagatelje, ograni¢enog prekograni¢nog pristupa Siroj bazi
ulagatelja 1 viSih kapitalnih troskova za poduzeca iz EU-a, $to u konacnici ugroZava
produktivnost i konkurentnost gospodarstva EU-a.

Kad je rije¢ o trgovanju, trgovinsko okruZenje EU-a karakterizira nemoguénost neometanog
prekograni¢nog funkcioniranja trgovinskih infrastruktura, kao i otezan pristup korisnika tih
infrastruktura, osobito manjih posrednika. U pravilima MiFID-a ne priznaju se strukture
grupe, zbog Cega grupe imaju ograni¢ene mogucnosti za slobodnu i ucinkovitu raspodjelu
resursa medu subjektima unutar iste grupe. To posljedicno smanjuje potencijal iskoriStavanja
ekonomije razmjera 1 oteZzava integraciju trzista. Stoga je potrebno pojednostavniti zahtjeve za
subjekte koji se ne Zele oslanjati na bolje moguénosti u okviru sustava putovnica, nego bi
radije nastavili poslovati kao grupa trgovinskih infrastruktura.

Kad je rije¢ o aktivnostima nakon trgovanja, subjekti koji Zele obavljati prekograni¢ne
djelatnosti 1 dalje imaju velike troSkove uskladivanja, operativne troskove 1 troskove
prilagodbe zbog sloZenog regulatornog okruZenja koje nije u potpunosti uskladeno, kao i1 zbog
dodatnih te Cesto opre¢nih nacionalnih pravila i posebnosti. Grupe koje upravljaju
trgovinskim infrastrukturama u vise drzava ¢lanica suocavaju se s regulatornim preprekama
koje im onemogucuju optimalnu raspodjelu resursa, zbog Cega ne mogu u potpunosti
iskoristiti sinergije koje proizlaze iz pravne konsolidacije (npr. spajanja ili stjecanja). Zbog
nedostatka jasno definiranog sustava putovnica trZiSni operateri nisu sigurni ni mogu li
koristiti taj dodatan oblik pruZanja prekograni¢nih usluga. To znaci da se moguénosti koje
jedinstveno trziste otvara ne iskorisStavaju u potpunosti, Sto dovodi do neoptimalnih rezultata.

Navedeni problemi utjeu i na korisnike infrastrukture, koji ne mogu koristiti trgovinsku
infrastrukturu EU-a kao jedinstven i objedinjen skup likvidnosti, $to im ograni¢ava
sposobnost ucinkovitog i djelotvornog poslovanja u cijelom EU-u. Zbog toga krajnji
ulagatelji, osobito mali ulagatelji, imaju vece troskove trgovanja, posebno pri prekogranicnom
ulaganju, a ne mogu ostvariti ni potencijalne koristi od diversifikacije portfelja koje proizlaze
iz veceg raspona mogucnosti za ulaganje. Kako bi se uklonile prepreke povezane s
rascjepkanoséu nadzora, trebalo bi izmijeniti predmetne odredbe MiFID-a kako bi se uveo
izravan nadzor nad odredenim mjestima trgovanja na razini EU-a.
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Kad je rije¢ o upravljanju imovinom, upravljanje i trgovanje UCITS-ima i AlF-ima uglavnom
je uredeno direktivama, zbog c¢ega su moguca nacionalna diskrecijska prava u mnogim
podrucjima. Zbog toga, iako se vaze¢im zakonodavstvom EU-a predvida sustav putovnica za
usluge, brojnost raznolikih nacionalnih zahtjeva i praksi jo§ uvijek uvelike otezava snalaZenje
u postupcima trgovanja i upravljanja na osnovi putovnica. Oprecne nacionalne prakse i
administrativni zahtjevi u postupku izdavanja odobrenja za rad takoder otezavaju razvoj
istinskog jedinstvenog trziSta za UCITS-e, druStva za upravljanje i UAIF-e. Osim toga,
Direktivnom 2011/61/EU 1 Direktivom 2009/65/EZ predvida se ogranicen prekograni¢ni
pristup depozitarnim uslugama za AlF-e i UCITS-e u EU-u, §to dovodi do fragmentacije
trziSta 1 posebno utje¢e na manje drzave Clanice. Na temelju postojeceg okvira UCITS-i ne
mogu imenovati depozitara u drzavi €lanici koja nije njihova mati¢na drzava ¢lanica, dok
UAIF-i depozitara u drzavi ¢lanici koja nije drzava ¢lanica AIF-a kojim upravljaju mogu
imenovati pod strogim uvjetima 1 ako se AIF nalazi na trziStu s neodgovaraju¢im
depozitarnim uslugama. Prvotnim zahtjevom za imenovanje domacdeg depozitara bio je
zamiSljen kako bi se uspostavio uéinkovit regulatorni nadzor i zastitili ulagatelji, no on je
uzrokovao vise problema koji Stete funkcioniranju i konkurentnosti trzista AIF-a i UCITS-a u
EU-u, sto je dovelo do velih naknada, loSije kvalitete usluga 1 manje operativne
ucinkovitosti.

Nadalje, u postojeéem regulatornom okviru ne priznaje se struktura grupe za druStva za
upravljanje imovinom, zbog ¢ega svako pojedinacno drustvo za upravljanje ili UAIF mora
zasebno ispuniti organizacijske zahtjeve. Osim toga, delegiranje poslova unutar grupe tretira
se jednako kao delegiranje poslova tre¢im osobama, zbog ¢ega drustva za upravljanje i UAIF-
1 moraju provoditi dubinsku analizu, prac¢enje i nadzor ¢ak i kad delegiraju poslove unutar iste
grupe. Zbog svih tih ¢imbenika UCITS-i i AlF-i pretezito se nalaze u nekoliko drzava ¢lanica
koje imaju velike i zrele financijske sektore, dok se rast industrije fondova u drugim drzavama
¢lanicama ogranicava.

Naposljetku, postoje¢i okviri ne omoguc¢uju ESMA-i da ucinkovito doprinese uskladivanju
oprecnih nacionalnih nadzornih praksi ili da rijeSi neslaganja nacionalnih nadleZnih tijela oko
prekograni¢nog poslovanja investicijskih fondova, upravitelja imovinom 1 grupa za
upravljanje imovinom, Sto dovodi do fragmentiranih nadzornith modela 1 ogranicene suradnje
nacionalnih tijela. Zbog toga postojec¢i okviri ugrozavaju ostvarenje ciljeva jedinstvenog
trziSta jer doprinose zadrZavanju geografskih razlika 1 oteZavaju integraciju financijskih trzista
EU-a. Kako bi se uklonile prepreke povezane s fragmentacijom trzista investicijskih fondova,
stvorilo integriranije trziSte i ojacala uloga ESMA-e u poticanju konvergencije nadzora,
potrebno je izmijeniti predmetne odredbe Direktive 2011/61/EU i Direktive 2009/65/EZ.

U kontekstu nadzora postoje dva glavna problema. Prvo, nadzor financijskih subjekata
uglavnom se provodi na nacionalnoj razini. To dovodi do rascjepkanog nadzornog okruzenja
koje stvara prepreke prekograni¢nim aktivnostima zbog razliCite primjene prava Unije i
razli¢itih nadzornih praksi, pristupa i zahtjeva. Mjerama izvrSenja, kao $to su one u slucaju
povrede, mogu se rijeSiti posebni slucajevi neuskladenosti, a istorazinskim ocjenjivanjem
nastoji se ojacati konvergencija nadzora, ali to nije dovoljno za rjeSavanje temeljnih problema
razli¢itih nadzornih praksi. Drugo, EU ima ogranicene ovlasti i instrumente za dosljednu
primjenu pravila EU-a i ujednacen pristup nadzoru jedinstvenog trziSta. Instrumenti za
konvergenciju nadzora i dalje se koriste tek povremeno. Njihove su moguénosti ogranicene,
ne upotrebljavaju se dosljedno, a postupovna ograni¢enja i nemogucénost provedbe mogu
oteZati njithovu primjenu.
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. Savjetovanja s dionicima

Sadrzaju ovog Prijedloga pridonijela su sljedeca savjetovanja:

o ,P0ziv na ocitovanje o uniji Stednje i ulaganja: Poticanje integracije i rasta te
ucinkovitijeg nadzora na trziStima kapitala EU-a” Europske komisije, proveden od
8. svibnja do 5. lipnja 2025.,

o ciljano savjetovanje Europske komisije ,Integracija trziSta kapitala EU-a”,
provedeno od 15. travnja do 10. lipnja 2025.

U okviru poziva na ocitovanje zaprimljena su 53 odgovora od Sirokog kruga dionika. Sa
62,3 % odgovora najvecu skupinu ¢inila su poslovna udruzenja, koja su predstavljala sektor
ulaganja, bankarski sektor te sektor upravljanja imovinom. Trgovacka druStva i poduzeca,
prvenstveno iz financijskog sektora, ¢inila su 20,8 %. Odgovori pojedinac¢nih pripadnika
javnosti €inili su 9,4 %, dok su odgovori drugih kategorija dionika, ukljucuju¢i gospodarske
komore, strukovna udruzenja i savjetodavna poduzeca, ¢inili 5,7 %, a nevladinih organizacija
1,9 %.

Svrha poziva na olitovanje bila je (i) prikupiti stajaliSta dionika o preprekama koje
onemogucuju da infrastruktura EU-a za trgovanje i aktivnosti nakon trgovanja iskoristi
prednosti istinski neometanog jedinstvenog trzista, (ii) ispitati je li postojeée regulatorno i
nadzorno okruzenje prikladno za trzista kapitala, a osobito za trziSne operatere s intenzivnim
prekograni¢nim aktivnostima ili one koji posluju u novim sektorima ili sektorima u nastajanju
i (iii) preispitati paket instrumenata europskih nadzornih tijela kako bi se procijenila podrucja
u kojima se mogu ojacati i poboljsati njegova djelotvornost i u¢inkovitost.

Sve skupine dionika opc¢enito su se slozZile da su potrebni integriranija trzista kapitala i bolja
konvergencija nadzora. To je pratio zajedni¢ki poziv na pojednostavnjenje, proporcionalnost i
pravnu sigurnost. Dionici su opcéenito zakljucili da bi integriraniji 1 u€inkovitiji financijski
ekosustav povecao konkurentnost Europe, poboljSao pristup financiranju 1 prosirio
moguénosti ulaganja. Medutim, istaknuli su da reforme moraju biti uravnoteZene,
transparentne 1 uklju€ive te donijeti konkretne koristi gradanima i1 realnom gospodarstvu.
Razina potpore centralizaciji nadzora na razini EU-a znatno se razlikuje medu dionicima.
Poslovna udruzenja i poduze¢a uglavnom su davala prednost postupnom napretku u okviru
postojece institucionalne strukture, dok su se nevladine organizacije 1 neki pripadnici javnosti
zalagali za veci nadzor na razini EU-a kako bi se zajamcila dosljednost i odgovornost.

Osim na temelju poziva na ocitovanje, stajalista Siroke skupine dionika o razli¢itim aspektima
trziSta kapitala EU-a prikupljena su i u okviru ciljanog savjetovanja ,Integracija trzista
kapitala EU-a”. Internetski upitnik bio je podijeljen u dva dijela. Prvi dio odnosio se na
pojednostavnjenje i smanjenje optereé¢enja regulatornog okvira EU-a u sektorima trgovanja,
aktivnosti nakon trgovanja i upravljanja imovinom, na prepreke prekogranicnom poslovanju u
podru¢ju trgovanja i povecanju likvidnosti na trziStima kapitala EU-a te na prepreke
prekogranicnom pruzanju usluga nakon trgovanja. Drugi dio sadrZzavao je pitanja o
medusektorskim preprekama u sektorima trgovanja 1 aktivnosti nakon trgovanja (npr.
prepreke povezane s inovacijama, sinergijama unutar grupe, izdavanjem financijskih
instrumenata), preprekama prekogranicnom pruzanju usluga upravljanja imovinom i
investicijskim fondovima i preprekama koje su posebno povezane s nadzorom.

Tijekom ciljanog savjetovanja odgovore je putem internetskih stranica Komisije dostavilo
ukupno 297 dionika. Najvise odgovora stiglo je od poslovnih udruzenja (31 %) i poduzeca ili
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poslovnih subjekata (27 %), a nakon njih od javnih tijela (12 %). Preostali doprinos dale su
nevladine organizacije (4 %), gradani EU-a (3 %), sindikati (2 %) i jedna organizacija
potrosaca. Moze se zakljuciti da je savjetovanje privuklo razne ispitanike iz industrije,
ukljucujuéi sudionike na trziStu, predstavni¢ke udruge i javna tijela.

Istodobno su odrzani bilateralni sastanci s odabranim dionicima kako bi se prikupili dodatni
podaci 1 detaljnije istrazila konkretna pitanja. Komisija je predstavila i razne aspekte
preispitivanja na sastanku s predstavnicima Europskog parlamenta i ataSea za financijske
usluge drzava ¢lanica u listopadu i studenom 2025.

Rezultati poziva na ocitovanje i ciljanog savjetovanja uzeti su u obzir u prijedlogu, a Komisija
je nastojala i uzeti u obzir interese koje su iskazali dionici. Najvaznija podrucja koja su
ispitanici utvrdili kao ona u kojima ima prostora za poboljSanje analizirana su i ukljucena u
prijedlog. To su pozivi na stvaranje proporcionalnijeg, jednostavnijeg i uskladenijeg
regulatornog okvira koji doprinosi smanjenju opterec¢enja i uklanjanju prepreka u podrucju
trgovanja, aktivnosti nakon trgovanja i prekograni¢ne distribucije investicijskih fondova te na
povecanje ucinkovitosti i konvergencije nadzora financijskih subjekata.

. Prikupljanje i primjena stru¢nog znanja

U pripremi ove inicijative Komisija je uzela u obzir viSe studija i izvora informacija. U rujnu
2024. organizirala je okrugli stol o konsolidaciji u sektoru investicijskih fondova te o
infrastrukturi za trgovanje i aktivnosti nakon trgovanja, na kojem su sudjelovali privatni i
javni dionici te strucnjaci u tim sektorima. Komisija je organizirala i posebne bilateralne
kontakte s klju¢nim dionicima i radionice s predstavnicima industrije. Na studije koriStene za
pripremu ovog prijedloga upucuje se u prilozenoj procjeni u¢inka, u kojoj se dokumentiraju
prepreke koje se ovim paketom nastoje ukloniti.

. Procjena u¢inka

U skladu s politikom bolje regulative Komisija je provela procjenu ucinka alternativnih
politika. Osim moguénosti nedjelovanja na razini EU-a (osnovni scenarij — prva opcija),
utvrdena su dva paketa opcija politike na temelju poziva na ocitovanje, ciljanog savjetovanja,
drugih angaZmana dionika, studije o konsolidaciji i smanjenju rascjepkanosti u pogledu
infrastrukture za trgovanje i aktivnosti nakon trgovanja u Europi, studije o preprekama i
pokretatima povecanja sredstava za ulaganje u inovativna i1 rastu¢a poduzeca, pregleda
literature te prethodnih inicijativa 1 izvjeS¢a u kojima se dokumentiraju najvaznije prepreke
integraciji trziSta kapitala EU-a koje postoje viSe godina i koje jo§S nisu u potpunosti
uklonjene.

Prva opcija je osnovna opcija nedjelovanja. Druga opcija ukljucuje opsezno preispitivanje
pravilnika o trgovanju, aktivnostima nakon trgovanja i upravljanju imovinom kako bi se
uskladili 1 pojednostavnili zahtjevi za poslovne aktivnosti, ukljucuju¢i ublazavanje nekih
zahtjeva unutar grupa i za prekogranic¢ne usluge, na temelju jedinstvene dozvole. U podrucju
namire poboljSala bi se 1 medusobna povezanost sredi$njih depozitorija vrijednosnih papira
(CSD). Druga opcija ukljucivala bi i izmjene zakonodavstva o uslugama nakon trgovanja
kako bi se povecala njegova tehnoloska neutralnost te izmjene pilot-rezima za DLT kako bi se
prosirio njegov opseg i razmjer. Investicijski fondovi dobili bi izravan i potpun pristup
jedinstvenom trziStu nakon izdavanja odobrenja za rad, a grupe za upravljanje imovinom
mogle bi u¢inkovitije obavljati prekograni¢no poslovanje. Kad je rije¢ o nadzoru, cilj je druge
opcije ojacati primjenu i djelotvornost instrumenata i ovlasti za konvergenciju nadzora, a
pritom bi u prvom planu bilo Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala
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(ESMA) 1 upravljanje tim tijelom. Kad je rije¢ o najvaznijim infrastrukturama (srediSnje
druge ugovorne strane, CSD-ovi i mjesta trgovanja) i svim pruzateljima usluga povezanih s
kriptoimovinom, ta opcija ukljuuje i prijenos nadzornih ovlasti ESMA-i te njezinu
koordinaciju nadzora velikih upravitelja imovinom i investicijskih fondova.

Tre¢a opcija nadovezuje se na drugu, ali je dalekoseznija zbog dodatnih elemenata za
uspostavu integriranog trzista, kao $to su obvezna veza medu znacajnim mjestima trgovanja,
propisivanje veza medu CSD-ovima, izdavanje odobrenja za rad na razini grupe za upravitelje
imovinom, potpuna fleksibilnost u okviru pilot rezima za DLT, izravan nadzor ESMA-e nad
svim infrastrukturama, upraviteljima imovinom 1 pruzateljima usluga povezanih s
kriptoimovinom.

U analizi se opcije ocjenjuju u odnosu na tri cilja: (i) omoguéiti daljnju integraciju trzista i
ucinke razmyjera, (ii) omoguciti integrirani nadzor i (iii) olaksati inovacije. Rezultati analize
pokazuju da bi dodatni elementi iz tre¢e opcije podrazumijevali vece troskove za sektore 1
nadzorna tijela, koji bi nadmasili potencijalne koristi. Osim toga, ta je opcija slabije uskladena
s drugim inicijativama politike EU-a i moZe imati neZeljene posljedice na trzi$no natjecanje i
rizike za financijsku stabilnost.

U procjeni se zakljucuje da druga opcija predstavlja najpozeljniji paket politika jer donosi
znatne koristi u pogledu integracije, a razmjerna je u smislu troskova i supsidijarnosti. U njoj
se uklanjanje prepreka prekogranicnim aktivnostima i opsezno uskladivanje zahtjeva u
okvirima relevantnima za trgovanje, aktivnosti nakon trgovanja i upravljanje imovinom
kombiniraju s u€inkovitijim instrumentima i ovlastima za konvergenciju nadzora te nadzorom
najvaznijih infrastruktura na razini EU-a. RijeC je o aspektima koji se medusobno dopunjuju.
Uskladivanje pravila u ovom paketu olakSalo bi prijenos nadzora nad nekim subjektima 1
trziStima na razinu EU-a, a u slu¢aju pruzatelja usluga povezanih s kriptoimovinom nad svim
subjektima, te bi omogucilo bolju provedbu jedinstvenog pravilnika.

Zahvaljujuéi uklanjanju nepotrebnih regulatornih prepreka integraciji primjena mjera u okviru
ove opcije smanjila bi regulatorno opterecenje 1 operativnu sloZenost, ¢ime bi se poboljSala
ucinkovitost prekograni¢nog pruZanja usluga 1 potaknula integracija trziSta. TroSkovi
provedbe odnosili bi se uglavnhom na infrastrukture i nacionalna tijela. Za tu bi opciju bili
potrebni i znatni resursi i razvoj infrastrukture u okviru ESMA-¢, a veéi dio njih financirao bi
se iz naknada. Medutim, oCekuje se da ¢e povecanje ucinkovitosti i pojednostavnjenje u
srednjoro¢nom razdoblju nadmasiti sve te troSkove. Inicijativa bi smanjila pravnu nesigurnost
za izdavatelje 1 ulagatelje, smanjila troskove uskladivanja i1 poboljSala predvidljivost.
Povecanje fleksibilnosti pilot-rezima DLT-a i promjene u sektorskom zakonodavstvu radi
povecanja njegove uskladenosti s DLT-om potaknuli bi veéu primjenu te tehnologije.
Ucinkovitija konvergencija nadzora i bolja integracija nadzornog okvira zajamcili bi jednake
uvjete, ograni¢ili regulatornu arbitrazu i smanjili administrativno optere¢enje povezano s
prekograni¢nim aktivnostima.

Zahvaljujuéi ovoj inicijativi ulagatelji ¢e lakSe pristupati raznim moguénostima ulaganja, a
poduzeca, ukljucuju¢i MSP-ove, mo¢i se sudjelovati u prekogranicnom prikupljanju kapitala.
To ¢e poboljsati nacin na koji mobiliziramo kapital u Europi i omoguditi stvaranje ekosustava
financiranja koji ¢e odgovarati strateSkim prioritetima EU-a, a naSe gospodarstvo uciniti
snaznijim i konkurentnijim.

Nakon prvotnog negativnog misljenja Odbor za nadzor regulative pozitivno je ocijenio
procjenu ucinka. Kako bi se uzele u obzir njegove primjedbe, procjena ucinka revidirana je
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radi (i) pojasnjenja razloga za razmjere inicijative 1 njezine uloge u okviru Sire strategije unije
Stednje 1 ulaganja, uklju¢uju¢i njezino medudjelovanje s drugim inicijativama, (ii)
pojednostavnjenja odjeljaka o definiciji i uzrocima problema, (iii) poboljSanja objasnjenja
povezanih s inovacijama koje se temelje na DLT-u, (iv) pojasnjenja logike intervencije i
ciljeva. Tekst je revidiran i radi poboljSanja analize razmjera problema na temelju dodatnih
kvantitativnih doprinosa dionika i drugih postojecih studija kako bi se bolje procijenili
troSkovi 1 koristi. Tekst je 1 transparentniji kad je rije¢ o ograni¢enju dostupnosti podataka i
¢imbenika koji nisu obuhvaceni podru¢jem primjene, a onemogucuju potpuno pouzdano
modeliranje troskova i koristi. U tekstu se sveobuhvatnije uzimaju u obzir i stajalista dionika
te u€inak predlozenih mjera na razlicite skupine dionika.

. Primjerenost i pojednostavnjenje propisa

Primjenom predloZenih mjera smanjit ¢e se regulatorno opterecenje i operativna slozenost,
¢ime ¢e se poboljsati ucinkovitost prekograni¢nog pruzanja usluga i potaknuti integracija
trziSta. TroSkovi provedbe odnosit ¢e se uglavnom na infrastrukture i nacionalna tijela.
ESMA-i e isto tako biti potrebni znatni resursi i1 razvoj infrastrukture. Medutim, ocekuje se
da ¢e povecanje ucinkovitosti i pojednostavnjenje u srednjoro¢nom razdoblju nadmasiti sve te
troSkove. Inicijativa ¢e smanjiti pravnu nesigurnost za izdavatelje i ulagatelje, umanjiti
troskove uskladivanja i poboljsati predvidljivost. Povecanje fleksibilnosti pilot-rezima DLT-a
1 promjene u sektorskom zakonodavstvu radi povecanja njegove uskladenosti s DLT-om
potaknut ¢e vecu primjenu te tehnologije. Ucinkovitijom konvergencijom nadzora i
integriranijim nadzornim okvirom uspostavit ¢e se jednaki uvjeti 1 smanjiti administrativho
optere¢enje povezano s prekograni¢nim aktivnostima. Pojednostavnjenje ¢e se posti¢i na vise
nacina: premjeStanjem odredenih odredaba iz direktiva u uredbe, uklanjanjem moguénosti
prekomjerne regulacije na nacionalnoj razini, pojednostavnjenjem skupih i1 neucinkovitih
nadzornih sustava koji se medusobno preklapaju te opcenito uklanjanjem prepreka za trziSne
subjekte i ulagatelje u europskim i nacionalnim okvirima. Radi pojednostavnjenja
regulatornog okvira i1 smanjenja regulatornog i1 administrativnog optereenja ovim se
prijedlogom jaca uloga ovlasti druge razine brisanjem 1 azuriranjem ovlasti, ukljucujuci one
koje se nakon savjetovanja s Europskim parlamentom, VijeCem i europskim nadzornim
tijelima nisu smatrale bitnima za ucinkovito funkcioniranje odgovaraju¢ih odredaba temeljnih
akata. Osim toga, Komisija je u ovom prijedlogu nastojala u najve¢oj mogucoj mijeri
ograniciti broj novih ovlasti druge razine. °

Temeljna prava

U prijedlogu se poStuju temeljna prava i nacela priznata Poveljom Europske unije o temeljnim
pravima, osobito pravo na pruzanje usluga u bilo kojoj drzavi ¢lanici (¢lanak 15. stavak 2.),
sloboda poduzetniStva (Clanak 16.), pravo na vlasnistvo (¢lanak 17.), pristup uslugama od
opcega gospodarskog interesa radi promicanja socijalne i teritorijalne kohezije unutar Unije
(¢lanak 36.) i zastita potrosaca (¢lanak 38.).

4. UTJECAJ NA PRORACUN

Financijski 1 proracunski ucinak ovog paketa, ukljucuju¢i glavnu direktivu, detaljno je
objaSnjen u zakonodavnom i financijskom izvjestaju koji je priloZen glavnoj uredbi.
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5. DRUGI ELEMENTI
. Planovi provedbe i mehanizmi praéenja, evaluacije i izvjeséivanja

Komisija ¢e pratiti napredak u ostvarenju posebnih ciljeva na temelju neiscrpnog popisa
pokazatelja iz odjeljka 9. popratne procjene ucinka. Popis se temelji na pokazateljima po
sektoru, ali pratit ¢e se 1 Siri skup pokazatelja radi mjerenja opcenitijeg ucinka na trziste, cak i
ako se ti pokazatelji ne mogu izravno pripisati ovoj inicijativi. Ti pokazatelji uklju¢uju mjere
za procjenu pristupa kapitalu i korporativnih struktura financiranja ili razine sudjelovanja
malih ulagatelja na trzistu kapitala.

Komisija daje prednost ex post evaluaciji svih novih zakonodavnih mjera. Sluzbe Komisije
preispitat ¢e rezultate 1 ucinke ove inicijative nakon Sto pravni instrument stupi na snagu.
Nakon pet godina Komisija ¢e u skladu sa svojim smjernicama za bolju regulativu provesti
sljede¢u evaluaciju izmjena sadrzanih u ovom prijedlogu.

. Dokumenti s objasnjenjima (za direktive)

Smatra se da dokumenti s objasnjenjima nisu potrebni.

. Detaljno obrazloZenje posebnih odredaba prijedloga

Ova Direktiva o izmjeni ima tri glavna odjeljka, koji se odnose na tri direktive koje se
izmjenjuju. Clanak 1. prijedloga sadrzava izmjene Direktive 2009/65/EZ (UCITSD).
Clanak 2. sadrzava izmjene Direktive 2011/61/EU (AIFMD), a ¢lanak 3. izmjene Direktive
2014/65/EU (MIFID 1II). U ovom se obrazloZenju objasnjavaju predlozene izmjene za svaku
temu ras¢lanjene po predmetnim direktivama.

Clanci 1. i 2. — izmjene Direktive o subjektima za zajedni¢ka ulaganja u prenosive
vrijednosne papire (UCITSD) i Direktive o upraviteljima alternativnih investicijskih
fondova (AIFMD)

U c¢lancima 1. i 2. Komisija predlaze izmjene Direktive 2009/65/EZ i Direktive 2011/61/EU
kako bi se uklonile prepreke prekograni¢énom poslovanju upravitelja fondova i njihovih grupa
U EU-u, uklonila nacionalna diskrecijska prava koja bi mogla dovesti do opre¢nih nacionalnih
zahtjeva i nadzornih praksi, uvela putovnica za depozitare na razini EU-a i ojacale ovlasti
ESMA-e radi poticanja zajednic¢ke kulture u podruéju nadzora i bolje koordinacije aktivnosti
medu nacionalnim nadleZnim tijelima.

Uskladivanje postupaka izdavanja odobrenja za rad

Clanak 5. stavak 6. Direktive 2009/65/EZ mijenja se radi poja$njenja opsega i vremena
obavjes¢ivanja o znaCajnim promjenama uvjeta za pocetno odobrenje za rad UCITS-a.
Clanak 5. stavak 8. Direktive 2009/65/EZ takoder se mijenja kako bi se ESMA-i dodijelila
ovlast 1 duZnost izrade nacrta regulatornih tehniCkih standarda radi odredivanja postupaka,
vremenskih okvira, standardnih obrazaca i predlozaka za podatke koji se dostavljaju u okviru
postupka izdavanja odobrenja za rad UCITS-a.

Clanak 7. stavci 6. i 7. Direktive 2011/61/EU te ¢lanak 7. stavak 6. i ¢lanak 29. stavci 5. i 6.
Direktive 2009/65/EZ mijenjaju se kako bi se uklonili opre¢ni nacionalni zahtjevi i postupci u
okviru izdavanja odobrenja za rad UAIF-ima i drustvima za upravljanje. To se postize
ovlas¢ivanjem ESMA-e za izradu nacrta regulatornih tehni¢kih standarda radi odredivanja
podataka koji se moraju dostaviti nacionalnim nadleznim tijelima te formata, predloSka i
postupaka za dostavljanje takvih podataka.
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Grupe drustava za upravljanje i UAIF-ova u EU-u

Clanak 4. stavak 1. Direktive 2011/61/EU i ¢lanak 2. stavak 1. Direktive 2009/65/EZ
dopunjuju se radi uvodenja pojma grupe druStava za upravljanje ili UAIF-ova u EU-u, koji se
odnosi na drustva za upravljanje, UAIF-e, kreditne institucije i investicijska drustva s
odobrenjem za rad. U istom kontekstu ¢lanak 7. stavak 2. Direktive 2011/61/EU i ¢lanak 7.
stavak 1. Direktive 2009/65/EZ dopunjuju se kako bi se pojasnilo da UAIF-i i drustva za
upravljanje u trenutku izdavanja odobrenja za rad moraju moci dokazati da koriste ljudske i
tehniCke resurse drugih subjekata unutar iste grupe u EU-u i da viSe nisu obvezni dostavljati
informacije o delegiranju i daljnjem delegiranju poslova drugim subjektima u EU-u koji
pripadaju toj grupi. Nadalje, ¢lanak 20. Direktive 2011/61/EU i ¢lanak 13. Direktive
2009/65/EZ dopunjuju se kako bi se pojasnilo da se, ako se UAIF ili drustvo za upravljanje
oslanja na druge subjekte u EU-u unutar svoje grupe u EU-u kako bi obavljalo svoje
djelatnosti, takvi postupci ne smatraju delegiranjem i ne podlijezu zahtjevima o delegiranju
poslova, osim zahtjevu da se nadlezna tijela mati¢ne drzave ¢lanice UAIF-a ili drustva za
upravljanje na odgovaraju¢i nacin obavijeste da poslove ili usluge obavljaju drugi subjekti
unutar grupe u EU-u.

Uklanjanje nacionalnih diskrecijskih prava

Clanak 6. stavak 4., ¢lanak 7. stavak 2., ¢lanak 9. stavak 6., &lanak 21. stavak 3., ¢lanak 22.
stavak 2. i1 c¢lanak 29. stavak 2. Direktive 2011/61/EU te ¢lanak 6. stavak 3., ¢lanak 7.
stavak 1., ¢lanak 29. stavak 1., ¢lanak 39. stavak 6., ¢lanak 45. stavak 2., ¢lanak 51. stavci 2. i
3., ¢lanak 52. stavci od 2. do 5., ¢lanak 53. stavak 1., ¢lanak 54. stavak 1., ¢lanak 55. stavci 1.
1 2., ¢lanak 56. stavak 3., ¢lanak 57. stavak 1., ¢lanak 69. stavci 2. i 4. i ¢lanak 83. stavak 2.
Direktive 2009/65/EZ mijenjaju se kako bi se uklonila nacionalna diskrecijska prava koja
drzavama ¢lanicama omogucuju tumacenje, dopunu ili odstupanje od temeljnih pravila i zbog
kojih nastaju prepreke razvoju jedinstvenog trziSta. Slicno tomu, ¢lanak 12. stavci 1. i 3. i
¢lanak 18. stavci 1. 1 2. Direktive 2011/61/EU te ¢lanak 12. stavci 1.1 3., ¢lanak 14. stavci 1. i
2. 1 ¢lanak 31. Direktive 2009/65/EZ mijenjaju se kako bi se zajamcila primjena uskladenih
pravila ponasanja 1 pravila nadzora za UAIF-e 1 drustva za upravljanje u cijeloj Uniji.

Pojednostavnjenje obveza objavljivanja u slu¢aju upravljanja fondovima na inicijativa
trece strane

Clanak 14. stavak 2.a Direktive 2011/61/EU i ¢lanak 14. stavak 2.a Direktive 2009/65/EZ
mijenjaju se kako bi se pojednostavnile obveze objavljivanja UAIF-ova i drustava za
upravljanje koja upravljaju ili namjeravaju upravljati UCITS-ima ili AlF-ima na inicijativu
treCe osobe. Umjesto aktivnog objavljivanja detaljnih podataka i dokaza predloZenom ce se
izmjenom od UAIF-ova i drustava za upravljanje zahtijevati da o tom odnosu obavijeste
nadlezna tijela svoje maticne drZave €lanice u trenutku izdavanja odobrenja za rad i da im na
zahtjev moraju mo¢i dokazati da su poduzeli sve razumne korake za utvrdivanje, spreavanje,
upravljanje, pracenje ili, prema potrebi, otkrivanje sukoba interesa.

Optimiziranje putovnice za upravljanje za drusStva za upravljanje i UAIF-e

Clanak 17. stavak 3. i ¢lanak 18. stavak 2. Direktive 2009/65/EZ mijenjaju se kako bi se rok u
kojem bi nadleZzna tijela maticne drzave clanice drusStva za upravljanje trebala nadleznim
tijelima drzave Clanice domacina drusStva za upravljanje dostaviti informacije o namjeri
druStva za upravljanje da posluje na drzavnom podru¢ju drzave clanice domacina uz
osnivanje podruznice skratio na mjesec dana, a bez osnivanja podruznice na 15 dana. Sli¢no
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tomu, Clanak 17. stavak 3. Direktive 2009/65/EZ mijenja se kako bi se razdoblje u kojem se
nadlezna tijela drzave ¢lanice domacina druStva za upravljanje mogu pripremiti za nadzor
uskladenosti druStva za upravljanje s propisima za koje su ta tijela odgovorna skratilo na
mjesec dana. Oba se ¢lanka mijenjaju kako bi se pojasnilo da drzava ¢lanica domacin ne bi
trebala odredivati dodatne zahtjeve drustvima za upravljanje koja posluju na njezinu
drzavnom podrucju.

Uvodenje putovnice EU-a za depozitare

Clanak 21. stavak 5. Direktive 2011/61/EU i ¢lanak 23. stavak 1. Direktive 2009/65/EZ
mijenjaju se kako bi se uspostavila putovnica EU-a za depozitare, koja UAIF-ima i UCITS-
ima omogucuje da imenuju depozitara koji se nalazi bilo gdje u EU-u, a depozitarima da
pruzaju svoje usluge na prekogranicnoj osnovi. Putovnica za depozitare primjenjivat ¢e se na
depozitare koji imaju odobrenje za rad kao kreditne institucije ili investicijska drustva i koji
ve¢ ostvaruju koristi od putovnice EU-a na temelju Direktive 2013/36/EU, odnosno
Direktive 2014/65/EU.

Prilagodbe ogranicenja ulaganja UCITS-a

Clanak 56. stavak 2. Direktive 2009/65/EZ mijenja se kako bi se trenutaéno ograni¢enje od
10 % duznic¢kih vrijednosnih papira jednog izdavatelja povecalo na 15 % za UCITS-e koji
ulazu u sekuritizacije izdane u skladu s Uredbom (EU) 2017/2402, ¢ime se priznaju njihove
posebne znacajke 1 regulatorne zaStitne mjere. Osim toga, c¢lanak 53. stavak 1.
Direktive 2009/65/EZ mijenja se kako bi se ograni¢enje za izdavatelja od 20 %, koje se
trenuta¢no primjenjuje na UCITS-e koji prate indeks, prosirilo i na UCITS-e kojima se
upravlja prema indeksu koji priznaje ESMA.

Ukidanje obveze sastavljanja klju¢nih informacija za ulagatelje za UCITS-e

Budu¢i da drustva za upravljanje UCITS-ima 1 investicijska druStva koja upravljaju UCITS-
ima kojima se trguje s malim ulagateljima ve¢ moraju sastaviti i staviti ulagateljima na
raspolaganje dokument s klju¢nim informacijama na temelju Uredbe (EU) br. 1286/2014,
uklanja se poglavlje IX., odjeljak 3. Direktive 2009/65/EZ, kojim se druStva za upravljanje
UCITS-ima obvezuje na sastavljanje klju¢nih informacija za ulagatelje.

PrenoSenje pravila o prekograni¢nom trgovanju u Uredbu (EU) 2019/1156

Clanci 30.a, 31., 32. i 32.a Direktive 2011/61/EU i poglavlje XI. Direktive 2009/65/EZ,
kojima se ureduje trgovanje AIF-ima u EU-u kojima upravljaju UAIF-i u EU-u te trgovanje
UCITS-ima u cijeloj Uniji, brisu se i premjestaju u Uredbu (EU) 2019/1156 Europskog
parlamenta i Vijeca od 20. lipnja 2019. o olaksavanju prekograni¢ne distribucije subjekata za
zajedni¢ka ulaganja'®. Osim toga, ¢lanak 45. Direktive 2011/61/EU i ¢lanak 97. stavak 3.,
Clanak 98. stavci 3. i 4. te ¢lanak 108. Direktive 2009/65/EZ mijenjaju se u pogledu ovlasti
drzava ¢lanica domacina UAIF-a i UCITS-a u odnosu na AlF-e i UCITS-e kojima se trguje na
njihovu drzavnom podrucju, a odredbe koje se odnose na te ovlasti briSu se 1 premjestaju u
Uredbu (EU) 2019/1156.

13 Uredba (EU) 2019/1156 Europskog parlamenta i Vije¢a od 20. lipnja2019. o olakSavanju
prekograniéne distribucije subjekata za zajednicka ulaganja i izmjeni uredaba (EU) br. 345/2013, (EU)
br. 346/2013 i (EU) br. 1286/2014, SL L 188, 12.7.2019., str. 55.
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Nadzorne ovlasti ESMA-e

Direktiva 2011/61/EU i Direktiva 2009/65/EZ dopunjuju se kako bi se ESMA-i dodijelila
ovlast za utvrdivanje 1 vodenje popisa najvecih grupa za upravljanje imovinom na temelju
neto vrijednosti imovine te prekograni¢nog poslovanja i djelatnosti. Nadalje, predlaze se
uspostava nadzornog okvira u skladu s kojim bi ESMA u suradnji s relevantnim nadleznim
tijelima najmanje jednom godiS$nje provodila preispitivanja kako bi ucinkovito pronasla i
uklonila oprecne, dvostruke, suvisne ili manjkave nadzorne prakse u posebnim slucajevima,
¢ime bi se u konacnici uklonile prepreke za poslovanje velikih grupa za upravljanje
imovinom. Opseg godisnjeg preispitivanja odnosi se na poslovanje upravitelja imovinom, a ne
na investicijske fondove, i temelji se na podacima koji su ve¢ dostupni nacionalnim
nadleznim tijelima kako bi se izbjeglo ponavljanje aktivnosti nadzora ili prikupljanja
podataka. Direktiva o UAIF-ima i direktiva o UCITS-ima dodatno se dopunjuju kako bi se
ESMA-i dodijelila ovlast za utvrdivanje i provodenje mjera za uklanjanje oprecnih,
dvostrukih, suvisnih i manjkavih nadzornih mjera koje otezavaju poslovanje upravitelja
imovinom 1 depozitara koji obavljaju svoje djelatnosti ili pruzaju usluge na prekograni¢noj
osnovi. Osim toga, direktive se mijenjaju kako bi se ESMA-i dodijelila ovlast za intervenciju
u slucajevima u kojima nacionalna tijela ne primjenjuju djelotvorno pravila Unije ili, u
odredenim slucajevima, za izravnu obustavu prekograni¢nih aktivnosti upravitelja fonda ili
depozitara.

Naposljetku, Direktiva 2009/65/EZ dopunjuje se kako bi se pojasnilo da bi nadlezna tijela sva
neslaganja s procjenama, mjerama ili propustima trebala moc¢i uputiti ESMA-i, koja bi ih
trebala rijesiti u skladu s ovlastima koje su joj dodijeljene na temelju ¢lanka 19. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.

Clanak 3. — izmjene direktive MiFID II
Uskladivanje pravila koja se primjenjuju na mjesta trgovanja

Direktiva 2014/65/EU (MiFID II) mijenja se radi prenoSenja odredaba o radu mjesta
trgovanja u Uredbu (EU) br. 600/2014 (MiFIR). Prenosenjem tih odredaba dodatno se
uskladuju pravila primjenjiva na mjesta trgovanja u Uniji.

Odredbe o izdavanju odobrenja za rad uredenih trziSta prenose se iz Direktive 2014/65/EU u
Uredbu (EU) br. 600/2014, ¢ime se zapravo uklanjaju iz te direktive. Medutim, budu¢i da
investicijska druStva koja upravljaju multilateralnom trgovinskom platformom (MTP) ili
organiziranom trgovinskom platformom (OTP) i1 dalje podlijezu opéim uvjetima izdavanja
odobrenja za rad za investicijska drustva na temelju Direktive 2014/65/EU, relevantne
odredbe o odobrenju za rad za te subjekte ostaju u toj direktivi. Prijedlogom se stoga brisu
¢lanci od 18. do 20. Direktive 2014/65/EU, odjeljci 3. 1 4. glave I1. te glave IIL. i IV.

Osim toga, budu¢i da se prijedlogom dodatno uskladuju odredbe o prekogranicnim
aktivnostima mjesta trgovanja na temelju Uredbe (EU) br. 600/2014, ¢lanci 34. 1 35. Direktive
2014/65/EU mijenjaju se kako bi se pojasnilo da se ne primjenjuju na pruzanje usluga
investicijskog drustva koje upravlja MTP-om ili OTP-om preko podruznice ili na temelju
slobode pruzanja usluga.

Otvoreni pristup

U c¢lancima od 36. do 38. Direktive 2014/65/EU propisana su pravila o pristupu trzisnoj
infrastrukturi (srediSnjoj drugoj ugovornoj strani, srediSnjim depozitorijima vrijednosnih
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papira (CSD), mjestima trgovanja), koja su suviSna s obzirom na postojece odredbe o pristupu
u Uredbi (EU) br. 600/2014, Uredbi (EU) br. 909/2014 (CSDR) i Uredbi (EU) br. 648/2012
(EMIR). Te odredbe o pristupu stoga treba izbrisati iz Direktive 2014/65/EU.
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2025/0382 (COD)
Prijedlog

DIREKTIVE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

0 izmjeni direktiva 2009/65/EZ, 2011/61/EU i 2014/65/EU u pogledu daljnjeg razvoja

integracije trziSta kapitala i nadzora u Uniji

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VIJECE EUROPSKE UNIJE,

uzimajuci u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegove ¢lanke 53. i

114.,

uzimajuci u obzir prijedlog Europske komisije,

nakon prosljedivanja nacrta zakonodavnog akta nacionalnim parlamentima,

uzimajuéi u obzir misljenje Europskoga gospodarskog i socijalnog odbora4,

uzimajuc¢i u obzir misljenje Europske sredisnje banke,

u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom,
bududi da:

(1)

@)

3)

Strategija za uniju Stednje 1 ulaganja dio je Komisijine strategije za stvaranje vizije
Unije kao gospodarske sile. U tu je svrhu potrebno ukloniti trziSne neucinkovitosti
koje proizlaze iz rascjepkanosti i stvoriti istinski integrirana europska trzista kapitala
koja su dostupna svim gradanima i poduze¢ima u cijeloj Uniji kako bi se uspostavilo
jedinstveno trziSte financijskih usluga. Vazno je 1 osloboditi potencijal financijskih
trziSta Unije pruzanjem pristupa ucinkovitijem financiranju koje se temelji na trzistu
kapitala 1 olakSavanjem prekograni¢nih tokova kapitala, Sto bi pak trebalo podupirati
gospodarstvo Unije, poticati otvaranje radnih mjesta i povecati konkurentnost.

Neometano trziSte kapitala u cijeloj Uniji potrebno je poticati i bolje integrirati, S§to se
moze uciniti jacanjem nadzornog okvira 1 rjeSavanjem problema regulatorne
rascjepkanosti. Naime, iako bi integracija trzista kapitala u Uniji u konacnici trebala
biti trziSno usmjeren proces, odredene prepreke koje proizlaze prvenstveno iz
zakonodavnog okvira Unije mogu ometati napredak. Unija bi stoga u prvi plan trebala
staviti uklanjanje prepreka u sektorima trgovanja, aktivnosti nakon trgovanja i
upravljanja imovinom te prepreka koje ometaju primjenu novih tehnologija. Budu¢i da
se integracija trziSta intenzivirala, vazno je u skladu s tim razvijati i nadzorni okvir
Unije.

U kontekstu politickog cilja pojednostavnjenja zakonodavstva o financijskim
uslugama i povecéanja djelotvornosti i ué¢inkovitosti provedbe politika Unije Komisija
je nakon savjetovanja s europskim nadzornim tijelima, AMLA-om, Vije¢em i
Europskim parlamentom 1. listopada 2025. poslala dopis u kojem je oduzela prioritet
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(4)

()

ovlastima koje nisu klju¢ne za djelotvorno funkcioniranje zakonodavstva prve razine.
Kad je rije¢ o takvim ovlastima za koje bi Komisija bila zakonski obvezna djelovati
(,,mora + datum”), izmjena temeljnog akta dodatno bi povecala pravnu jasnocu za
dionike.

Direktivu 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a'® treba uskladiti s Direktivom
2011/61/EU Europskog parlamenta i Vije¢al® u pogledu obavijeséivanja o znadajnim
promjenama podrucja primjene odobrenja za rad. Subjekti za zajednicka ulaganja u
prenosive vrijednosne papire (,,UCITS”) i njihova drustva za upravljanje trebali bi
stoga biti obvezni obavijestiti nadlezna tijela svoje mati¢ne drzave clanice prije
znacajnih promjena uvjeta za pocetno odobrenje za rad, a ta bi se tijela trebala moci
usprotiviti takvim promjenama ili ih ograni¢iti u odredenom roku koji se moze
produljiti.

U Direktivi 2009/65/EZ i Direktivi 2011/61/EU ne priznaju se pojam grupe za
upravljanje imovinom ni povezane sinergije i rizici. Grupe za upravljanje imovinom
koje posluju u Uniji trenutatno moraju imati zasebne ljudske i1 tehnicke resurse na
razini svakog subjekta unutar grupe, a delegiranje poslova drugim subjektima unutar
iste grupe podlijeZe svim uvjetima delegiranja. Kako bi se olakSalo poslovanje grupa
za upravljanje imovinom na jedinstvenom trzi$tu, u Direktivi 2009/65/EZ 1 Direktivi
2011/61/EU trebalo bi utvrditi pojam grupe druStava za upravljanje i upravitelja
alternativnih investicijskih fondova (,,UAIF-1"") u EU-u, koji bi trebao obuhvacati sva
drustva za upravljanje i UAIF-e s odobrenjem za rad, kao i investicijska drustva i
kreditne institucije s poslovnim nastanom u Uniji i valjano odobrenje za rad na temelju
Direktive 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a!’, odnosno Direktive
2013/36/EU Europskog parlamenta i Vijeéa8. Kako bi se olaksalo dijeljenje resursa na
razini grupe 1 izbjeglo nepotrebno udvostru¢avanje resursa subjekata u EU-u unutar
iste grupe, trebalo bi dodatno utvrditi da drustva za upravljanje i UAIF-i mogu Koristiti
ljudske i tehnicke resurse drugih subjekata unutar svoje grupe u EU-u za obavljanje
svojih djelatnosti. Nadalje, kako bi se smanjilo regulatorno optere¢enje drustava za
upravljanje i UAIF-ova koji se oslanjaju na druge subjekte unutar svoje grupe za
obavljanje svojih poslova ili usluga, takvi se postupci vise ne bi trebali smatrati
delegiranjem ni podlijegati zahtjevima o delegiranju poslova, osim zahtjevu da se
nadlezna tijela maticne drZave Cclanice druStva za upravljanje ili UAIF-a na
odgovaraju¢i naéin obavijeste da poslove ili usluge obavljaju drugi subjekti unutar
grupe u EU-u. Kako bi svi subjekti unutar iste grupe poslovali u skladu sa zajednickim
pravnim, regulatornim i nadzornim okvirom, $to je nuzno za odrzavanje visoke razine
zaStite ulagatelja 1 u¢inkovitog nadzora, trebalo bi dodatno pojasniti da ¢e ta pravila
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Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. srpnja 2009. o uskladivanju zakona i
drugih propisa u odnosu na subjekte za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS)
(preinaka) (SL L 302, 17.11.2009., str. 32., ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2009/65/0j).

Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 8. lipnja 2011. o upraviteljima alternativnih
investicijskih fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i 2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i
(EV) br. 1095/2010 (SL L 174, 1.7.2011., str. 1., ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/0j).
Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja2014. o trzistu financijskih
instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (preinacena), SL L 173,
12.6.2014., str. 349., ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

Direktiva 2013/34/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. o0 godi$njim financijskim
izvjeStajima, konsolidiranim financijskim izvjestajima i povezanim izvje$¢ima za odredene vrste
poduzeéa, o izmjeni Direktive 2006/43/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a i o stavljanju izvan snage
direktiva Vijeca 78/660/EEZ i 83/349/EEZ (SL L 182, 29.6.2013., str. 19,,
ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2013/34/0j).
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(6)

()

(8)

©)

(10)

biti korisna samo za postupke delegiranja i dijeljenje resursa medu subjektima unutar
iste grupe koji imaju poslovni nastan u Uniji te bi se trebala primjenjivati neovisno o
tome nalazi li se mati¢no druStvo grupe iz EU-a u Uniji ili izvan nje. Odredbe
Direktive 2009/65/EZ 1 Direktive 2011/61/EU o grupama drustava za upravljanje i
UAIF-ova u EU-u ne utjecu na odgovornost druStava za upravljanje i UAIF-ova za
poslove koje obavljaju drugi subjekti grupe u EU-u ni na zahtjeve bonitetne
konsolidacije za kreditne institucije 1 investicijska drustva na temelju Uredbe (EU)
br. 575/2013.

Kako bi se smanjile nacionalne razlike u pravnim i operativnim uvjetima
primjenjivima na upravitelje imovinom i investicijske fondove u Uniji, trebalo bi
ukloniti nacionalna diskrecijska prava u prenosSenju i provedbi odredenih odredaba
koja drzavama c¢lanicama omogucuju tumacenje, dopunu ili odstupanje od temeljnih
pravila i zbog kojih nastaju prepreke razvoju jedinstvenog trzista kako je trenutac¢no
utvrdeno u Direktivi 2009/65/EZ i Direktivi 2011/61/EU.

Svaka drzava clanica trenuta¢no izraduje nacionalna pravila ponaSanja i pravila
nadzora koja drustva za upravljanje i UAIF-i moraju postovati, §to dovodi do oprecnih
nacionalnih pravilnika koji otezavaju razvoj istinskog jedinstvenog trziSta za
upravitelje fondova. Kako bi omogucila ujedna¢enu primjenu i dosljednu provedbu
pravila nadzora i pravila ponasanja za drustva za upravljanje i UAIF-e u cijeloj Uniji,
ESMA moze izraditi smjernice kojima se utvrduje njihov sadrzaj.

Kako bi se smanjilo regulatorno opterecenje drustava za upravljanje i UAIF-ova Koji
upravljaju ili namjeravaju upravljati UCITS-ima i AlF-ima na inicijativu tre¢e osobe,
od drustava za upravljanje i UAIF-ova treba zahtijevati da nadleznim tijelima svoje
mati¢ne drzave Clanice u trenutku izdavanja odobrenja za rad obznane Cinjenicu da
upravljaju ili namjeravaju upravljati UCITS-ima i AlF-ima na inicijativu tre¢e osobe
te da im na zahtjev mogu dokazati da su poduzeli sve razumne korake za sprecavanje,
upravljanje, pracenje ili, prema potrebi, otkrivanje sukoba interesa.

Kako bi se izbjegla neopravdana postupovna opterecenja za prekogranicne aktivnosti,
potrebno je omoguditi ucinkovitiju primjenu putovnice za upravljanje u skladu s
Direktivom 2009/65/EZ i Direktivom 2011/61/EU. Zbog toga bi rokove u kojima
nadleZna tijela mati¢ne drzave ¢lanice drustva za upravljanje i UAIF-a moraju tijelima
drzave Clanice domacina proslijediti informacije o namjeri drustva za upravljanje ili
UAIF-a da posluje na tom drZzavnom podruc¢ju uz osnivanje podruznice trebalo skratiti
na mjesec dana, a bez osnivanja podruznice na 15 dana. Osim toga, razdoblje u kojem
nadlezna tijela drzave clanice domacina drustva za upravljanje mogu uspostaviti
potrebne nadzorne aranzmane trebalo bi se skratiti na mjesec dana. Kako bi se
Direktiva 2009/65/EZ uskladila s Direktivom 2011/61/EU, utvrdila jedinstvena pravila
za prekogranicne aktivnosti drusStava za upravljanje 1 uklonile nacionalne razlike koje
stvaraju nepotrebne administrativne prepreke, trebalo bi propisati da drzave Clanice
domacini ne smiju odredivati dodatne zahtjeve drustvima za upravljanje koja posluju
na njihovu drzavnom podrucju.

Kako bi se olakSala integracija i ostvario pun potencijal jedinstvenog trzista, dopunile
postojeée putovnice za upravljanje 1 trgovanje za UCITS-e, drustva za upravljanje i
UAIF-e te uklonile regulatorne prepreke koje otezavaju prekograni¢no pruzanje
depozitarnih usluga, primjereno je uvesti putovnicu EU-a za depozitare. Uvodenjem
putovnice za depozitare trebalo bi se ukloniti postoje¢e ogranicenje da depozitar mora
imati poslovni nastan u istoj drzavi Clanici kao i fond te omoguditi UAIF-ima i
UCITS-ima da imenuju depozitara s poslovnim nastanom bilo gdje u Uniji. Kako bi se
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(11)

(12)

(13)

(14)

(15)

bolje zastitili ulagatelji 1 ublazili rizici za financijsku stabilnost, putovnica za
depozitare trebala bi se primjenjivati samo na depozitare koji imaju odobrenje za rad
kao kreditne institucije na temelju Direktive 2013/36/EU ili kao investicijska drustva
na temelju Direktive 2014/65/EU i koji podlijezu bonitetnim zahtjevima i nadzoru
kojima se ve¢ jamce dosljedne zastitne mjere u svim drzavama ¢lanicama.

Kako bi se uzela u obzir prirodna diversificiranost i regulatorni zahtjevi sekuritizacija
te kako bi se UCITS-ima omogucila veca fleksibilnost ulaganja u te proizvode,
potrebno je povecati trenutatno ogranic¢enje od 10 % duznickih vrijednosnih papira
jednog izdavatelja na 15 % za UCITS-e koji ulazu u sekuritizacije izdane u skladu s
Uredbom (EU) 2017/2402.

Kako bi se stvorili jednaki uvjeti za UCITS-e kojima se aktivno upravlja i za UCITS-e
kojima se pasivno upravlja i koji repliciraju sastav indeksa te kako drustva za
upravljanje UCITS-ima kojima se aktivno upravlja ne bi bila prisiljena smanjiti udio
ili prodati dionice koje premasuju indeks, primjereno je da se ograni¢enje za
izdavatelja od 20 %, koje se trenuta¢no primjenjuje na UCITS-e Koji prate indeks,
prosiri i na UCITS-e kojima se upravlja prema indeksu koji priznaje ESMA.

Kako bi se omogucila dosljedna provedba i veca uskladenost zahtjeva za trgovanje u
svim drzavama ¢lanicama, odredbe Direktive 2009/65/EZ 1 Direktive 2011/61/EU o
trgovanju AlF-ima u EU-u kojima upravljaju UAIF-i u EU-u s profesionalnim
ulagateljima i o trgovanju UCITS-ima u Uniji, kao i odredbe o ovlastima nadleznih
tijela drzava ¢lanica domacina nad UCITS-ima i AlIF-ima kojima se trguje na njihovim
drzavnim podrucjima, prenose se u Uredbu (EU) 2019/1156 radi izravne primjene u
drzavama Clanicama.

Kako bi se povecala ucinkovitost velikih grupa za upravljanje imovinom u
strukturiranju njihova poslovanja i uklonile prepreke njihovu prekograniénom
poslovanju, nuzno je uspostaviti trajni nadzorni okvir u kojem ESMA, u suradnji s
relevantnim nadleZznim tijelima, najmanje jednom godiSnje provodi preispitivanja
najve¢ih grupa za upravljanje imovinom kako bi ucinkovito utvrdila 1 uklonila
razli¢ite, dvostruke, suvi$ne ili manjkave nadzorne prakse u posebnim slucajevima.
Godisnja preispitivanja trebala bi biti ograni¢ena na analizu podataka, informacija i
dokumentacije koja je ve¢ dostupna ESMA-i i nacionalnim nadleZznim tijelima u
okviru postoje¢ih sustava prijavljivanja. Cilj preispitivanja trebao bi biti uklanjanje
eventualnih prepreka funkcioniranju jedinstvenog trzista za velike grupe za
upravljanje imovinom 1 olakSavanje njihova prekograni¢nog poslovanja. Taj okvir
stoga ne bi trebalo smatrati ovlas¢u ESMA-e za razvoj novih modela rizika na razini
grupe ili novih nadzornih pristupa koji ve¢ ne proizlaze iz Direktive 2009/65/EZ i
Direktive 2011/61/EU, ve¢ mehanizmom za poboljsanje ucinkovitosti nadzora za
grupe drustava za upravljanje 1 UAIF-e. Opseg tog preispitivanja trebalo bi ograniciti
na zahtjeve koji se primjenjuju na drustva za upravljanje i UAIF-e unutar grupa u EU-
u, stoga nije predvideno da obuhvaca bilo kakve zahtjeve u vezi s odobrenjem za rad
ili nadzorom investicijskih fondova kojima upravljaju ta drustva za upravljanje i
UAIF-i. Takoder je primjereno i razmjerno primijeniti te mjere prvenstveno na najvece
grupe za upravljanje imovinom u EU-u, u kojima se operativne i nadzorne sinergije
mogu posti¢i na najucinkovitiji nac¢in. ESMA bi trebala utvrditi te grupe na temelju
njihove znacajne prisutnosti na trziStu i utjecaja u Uniji, koji se mjere na osnovi neto
vrijednosti njihove imovine 1 opsega prekograni¢nog poslovanja i aktivnosti.

Kako bi se pobrinula da troskove koje pretrpi u provedbi preispitivanja velikih grupa
drustava za upravljanje i UAIF-ova u EU-u podmire subjekti koji imaju koristi od
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poboljsane koordinacije nadzora, ESMA bi tim grupama trebala naplacivati razmjerne
naknade. Naknade bi trebale pokrivati razumne troskove pripreme i provedbe
preispitivanja te daljnjih mjera. Preispitivanja ¢e obuhvacati opsezan analiticki i
koordinacijski rad, ukljucujuéi prikupljanje i konsolidaciju podataka na razini grupe,
procjenu nadzornih pristupa u vise drzava Clanica i sektora te izradu preporuka radi
dosljednog i uc¢inkovitog nadzora unutar Unije. Naplac¢ivanje naknada za preispitivanja
opravdano je zato Sto na taj nacin subjekti koji imaju koristi od uskladenog,
predvidljivog 1 jednostavnijeg nadzornog okruzenja poSteno pridonose troskovima
njegova uspostavljanja.

Kako bi se omogucilo djelotvorno funkcioniranje jedinstvenog trziSta za investicijske
fondove, upravitelje imovine i depozitare te uklonile nadzorne prepreke koje ometaju
prekograni¢no ostvarivanje prava iz sustava putovnica, ESMA bi trebala imati ovlast
za otkrivanje 1 rjeSavanje sluCajeva razli¢itih, dvostrukih, suviSnih ili manjkavih
nadzornih praksi koje otezavaju poslovanje upravitelja imovinom i depozitara na
jedinstvenom trzistu, kao i slucajeva u kojima ti subjekti posluju prekogranicno, a da
pritom nisu uskladeni s pravom EU-a. U tim bi slu¢ajevima ESMA trebala provesti
postupak eskalacije, pocevsi od suradnje s nacionalnim tijelima i dionicima, i poticati
ve¢u uskladenost medu njima te, prema potrebi, primijeniti svoje ovlasti za
koordinaciju 1 intervenciju kako bi se pravodobno i u€inkovito ispravila neopravdana
ograni¢enja prekograni¢nih aktivnosti ili slucajevi neuskladenosti s pravom EU-a. 1z
istih razloga, ako se ti problemi nastave unato¢ postupku eskalacije, ESMA bi prema
potrebi trebala izvrSiti svoje ovlasti pokretanja postupaka zbog povrede prava Unije u
skladu s ¢lankom 17. Uredbe (EU) br. 1095/2010, suspendiranja prava subjekata na
pruzanje usluga na prekograni¢noj osnovi u skladu s ¢lankom 17.aaa Uredbe (EU)
br. 1095/2010, organiziranja neobvezujuceg posredovanja u skladu s ¢lankom 19.
Uredbe (EU) br.1095/2010 ili organiziranja platformi za suradnju u skladu s
¢lankom 19.a Uredbe (EU) br. 1095/2010 kako bi se ti problemi u¢inkovito rijesili.

Kako bi se Direktiva 2009/65/EZ uskladila s Direktivom 2011/61/EU 1 omogucio
dosljedan nadzor i ucinkovita suradnja medu nadleznim tijelima drzava c¢lanica,
nadlezna tijela trebala bi moc¢i ESMA-i uputiti eventualna sporna pitanja o
procjenama, mjerama ili propustima u podrucjima u kojima se Direktivom 2009/65/EZ
zahtijeva koordinacija kako bi ESMA mogla intervenirati i primijeniti ovlasti koje su
joj dodijeljene na temelju ¢lanka 19. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Kako bi se smanjila nepotrebna regulatorna optere¢enja za drustva za upravljanje
UCITS-ima 1 investicijska drustva, primjereno je ukinuti obvezu sastavljanja klju¢nih
informacija za ulagatelje. DruStva za upravljanje UCITS-ima i investicijska drustva
koja upravljaju UCITS-ima kojima se trguje s malim ulagateljima ve¢ su duzna
sastaviti 1 staviti ulagateljima na raspolaganje dokument s klju¢nim informacijama u
skladu s Uredbom (EU) br. 1286/2014.

Uredbom (EU) br. 600/2014 Europske unije i Vije¢a utvrduju se uskladena pravila o
izdavanju odobrenja za rad i radu mjesta trgovanja. Vecina tih pravila proizlazi iz
odredaba koje su prethodno utvrdene u Direktivi 2014/65/EU Europskog parlamenta i
Vijeca, ukljucujuci odredbe koje se odnose na odobrenje za rad i poslovanje uredenih
trzista te zahtjeve za investicijska druStva koja upravljaju multilateralnom trgovinskom
platformom (MTP) ili organiziranom trgovinskom platformom (OTP). Radi
odgovaraju¢eg prijenosa tih odredaba iz Direktive 2014/65/EU u Uredbu (EU)
br. 600/2014 primjereno ih je, ovisno o slucaju, izbrisati ili izmijeniti u Direktivi
2014/65/EU. S druge strane, odredene odredbe Direktive 2014/65/EU koje se odnose
na odobrenje za rad investicijskih druStava trebalo bi zadrzati jer investicijska drustva
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(20)

(21)

(22)

(23)

koja upravljaju MTP-om ili OTP-om i dalje podlijezu opéim uvjetima izdavanja
odobrenja za rad za investicijska drustva u skladu s tom direktivom.

U clanku 37. Direktive 2014/65/EU utvrdena su pravila o pristupu investicijskog
drustva iz drugih drzava clanica srediSnjoj drugoj ugovornoj strani te sustavima
poravnanja 1 namire, kao 1 o pravu ¢lanova 1 sudionika na uredenom trzistu da sami
odaberu sustav namire. U ¢lanku 38. Direktive 2014/65/EU predvida se moguénost da
subjekti koji upravljaju MTP-om sklope dogovore o pristupu sa sredi$njom drugom
ugovornom stranom i sustavom namire druge drzave Clanice u svrhu poravnanja i
namire transakcija sklopljenih u okviru njihovih sustava. Budu¢i da se odredbe o
pristupu sad utvrduju Uredbom (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vijeca i
Uredbom (EU) br. 909/2014 Europskog parlamenta i Vijeca te dodatno uskladuju
Uredbom (EU) br. 600/2014, primjereno je izbrisati i clanak 37. i ¢lanak 38. iz
Direktive 2014/65/EU.

U ¢lancima 57. i 58. Direktive 2014/65/EU utvrduju se pravila o trgovanju robnim
izvedenicama, emisijskim jedinicama i izvedenicama emisijskih jedinica. Neka od tih
pravila primjenjuju se na mjesta trgovanja. Budué¢i da se pravila o radu mjesta
trgovanja prenose iz Direktive 2014/65/EU u Uredbu (EU) br. 600/2014, primjereno je
izmijeniti ¢lanke 57. i 58. Direktive 2014/65/EU kako bi se pravila primjenjiva na
mjesta trgovanja prenijela i u Uredbu (EU) br. 600/2014.

Kako bi se ESMA-i osiguralo odgovarajuce financiranje, potrebno propisati da bi
ESMA-u trebalo financirati s 50 % sredstava Unije i 50 % doprinosa drzava ¢lanica u
skladu s ponderiranjem glasova utvrdenim u ¢lanku 3. stavku 3. Protokola (br. 36) o
prijelaznim odredbama za nove zadace koje su u ovoj Direktivi predvidene za ESMA -
u, a ne financiraju se iz naknada.

Iako su Direktivom 2009/65/EZ 1 Direktivom 2011/61/EU uvedena uskladena pravila
za izdavanje odobrenja za rad UCITS-ima, drustvima za upravljanje i UAIF-ima, kao i
za informacije koje treba dostaviti nacionalnim nadleZnim tijelima, na postupak
izdavanja odobrenja za rad i dalje se primjenjuju razli€ite nacionalne prakse. Te
nedosljednosti kompliciraju prekograni¢no poslovanje i ometaju funkcioniranje
putovnice za upravljanje. Kako bi se dosljedno uskladili postupci izdavanja odobrenja
zarad UCITS-ima, drustvima za upravljanje i UAIF-ima, Komisiji bi trebalo delegirati
ovlast da delegiranim aktima u skladu s ¢lankom 290. UFEU-a donosi regulatorne
tehnicke standarde koje je izradila ESMA u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe
(EV) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a'®. U tim bi regulatornim tehnic¢kim
standardima trebalo utvrditi pojedinosti o informacijama koje treba dostaviti
nadleZznim tijelima u okviru zahtjeva za izdavanje odobrenja za rad UCITS-ima,
drustvima za upravljanje i UAIF-ima, kao i metode i nacini njihova dostavljanja. Kako
bi se standardizirao postupak izdavanja odobrenja za rad, u regulatornim tehnickim
standardima trebalo bi utvrditi i predloske, standarde za podatke, formate i upute za
dostavljanje tih informacija. Nadalje, kako bi se osigurala dosljedna primjena
odredaba koje se odnose na informacije koje investicijska druStva koja pruzaju
investicijske usluge ili obavljaju investicijske aktivnosti trebaju dostaviti na temelju
slobode pruzanja usluga, Komisija bi trebala biti ovlaStena donijeti, u skladu s
¢lankom 290. UFEU-a i1 clancima od 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010,
regulatorne tehnicke standarde koje je osmislila ESMA.
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(25)
(26)

(27)

Kako bi se osigurala dosljedna provedba odredaba koje se odnose na oblik informacija
koje investicijska druStva koja pruzaju investicijske usluge ili obavljaju investicijske
aktivnosti trebaju dostaviti na temelju slobode pruzanja usluga i koje se odnose na
izvjes¢a o pozicijama investicijskih drustava koja trguju robnim izvedenicama ili
izvedenicama emisijskih jedinica izvan mjesta trgovanja, Komisija bi trebala biti
ovlastena donijeti, u skladu s ¢lankom 291. UFEU-a i ¢lankom 15. Uredbe (EU) br.
1095/2010, provedbene tehnicke standarde koje je osmislila ESMA.

Budu¢i da drzave clanice ne mogu dostatno ostvariti ciljeve ove Direktive zbog
regulatornih praznina proizaslih iz razli¢itog prenoSenja direktiva koje se mogu
ukloniti samo mjerama na razini Unije, Unija moze donijeti mjere u skladu s nacelom
supsidijarnosti utvrdenim u ¢lanku 5. Ugovora o Europskoj uniji. U skladu s na¢elom
proporcionalnosti utvrdenim u tom clanku, ova Direktiva ne prelazi ono Sto je
potrebno za ostvarivanje tih ciljeva.

Ovom se Direktivom uvode obvezujuéi zahtjevi za prekograni¢ne digitalne javne
usluge u smislu Uredbe (EU) 2024/903. Stoga je provedena procjena
interoperabilnosti. Poglavlje o digitalnim dimenzijama izvjestaja o financijskim i
digitalnim aspektima zakonodavnog prijedloga je izvjesc¢e koje iz toga proizlazi. To ¢e
se nakon donoSenja Akta objaviti i na portalu Interoperabilna Europa.

DONIELI SU OVU DIREKTIVU:

Clanak 1.
Izmjene Direktive 2009/65/EZ

Direktiva 2009/65/EZ mijenja se kako slijedi:

(1)

(@)

U ¢lanku 1. stavak 6. zamjenjuje se sljede¢im:

,0. Ne dovode¢i u pitanje odredbe zakonodavstva Unije koje reguliraju kretanje
kapitala 1 odredbe Uredbe (EU) 2019/1156, nijedna drzava clanica ne smije
primjenjivati druge odredbe u podrucju pokrivenom ovom Direktivom na UCITS
osnovan u drugoj drzavi €lanici ili na udjele koje izdaje takav UCITS, ako taj UCITS
trguje svojim udjelima na drzavnom podrucju te drzave Clanice.”;

u ¢lanku 2. stavak 1. zamjenjuje se sljede¢im:
(@) tocka (n) zamjenjuje se sljede¢im:

»(N) ,prenosivi vrijednosni papiri” zna¢i prenosivi vrijednosni papiri kako su
definirani u c¢lanku 4. stavku 44. Direktive 2014/65/EU Europskog parlamenta i
Vije¢a?;”;

(b) tocka (r) zamjenjuje se sljedecim:

(1) ,,domace pripajanje ili spajanje” znaci pripajanje ili spajanje UCITS-a osnovanih
u istoj drzavi €lanici ako je barem jedan od tih UCITS-a zaprimio obavijest u skladu
s ¢lankom 17.c Uredbe (EU) 2019/1156 Europskog parlamenta i Vijeé¢a?!;”;

2 9
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Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja2014. o trzistu financijskih
instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (preinacena), tekst znacajan za
EGP, (SL L 173, 12.6.2014., str. 349.,
ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).; http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).
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3)

(c) dodaju se sljedece tocke od (v) do (x):

»(V) ,,grupa drustva za upravljanje i UAIF-a u EU-u” znaci, u odnosu na odredeno
drustvo za upravljanje ili UAIF, grupa kako je definirana u c¢lanku 2. tocki 11.
Direktive 2013/34/EU Europskog parlamenta i Vije¢a?? koja se sastoji od bilo kojih
od sljedecih subjekata:

(@) drustava za upravljanje, kako su definirana u ¢lanku 2. stavku 1.
tocki (b) ove Direktive, koja imaju poslovni nastan u Uniji i kojima
je izdano odobrenje za rad u skladu s ovom Direktivom;

(b) upravitelja alternativnih investicijskih fondova, kako su definirani u
Clanku 4. stavku 1. tocki (b) Direktive 2011/61/EU Europskog
parlamenta i Vije¢a?, koji imaju poslovni nastan u Uniji i kojima je
izdano odobrenje za rad u skladu s tom direktivom;

(c) investicijskih drustava, kako su definirana u ¢lanku 4. stavku 1.
tocki 1. Direktive 2014/65/EU, koja imaju poslovni nastan u Uniji i
kojima je izdano odobrenje za rad u skladu s tom direktivom;

(d) kreditnih institucija, kako su definirane u c¢lanku 2. stavku 1.
tocki (b) Direktive 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vije¢a?*,
koje imaju poslovni nastan u Uniji i kojima je izdano odobrenje za
rad u skladu s tom direktivom.;

(w) ,transakcija financiranja vrijednosnih papira” znaci transakcija financiranja

vrijednosnih papira kako je definirana u ¢lanku 3. toc¢ki 11. Uredbe (EU) 2015/2365

Europskog parlamenta i Vije¢a®;

(x) ,,UAIF” znali upravitelj alternativnih investicijskih fondova kako je definiran u
¢lanku 4. stavku 1. tocki (b) Direktive 2011/61/EU.”;

Clanak 5. mijenja se kako slijedi:
(@) stavak 6. zamjenjuje se sljedeéim:

,0. Drzave Clanice zahtijevaju da UCITS prije provedbe obavijesti nadlezna tijela
svoje mati¢ne drZzave Clanice o eventualnim predvidenim znacajnim promjenama
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Uredba (EU) 2019/1156 Europskog parlamenta i Vije¢a od 20. lipnja 2019. o olakSavanju
prekograni¢ne distribucije subjekata za zajednicka ulaganja i izmjeni uredaba (EU) br. 345/2013, (EU)
br. 346/2013 i (EV) br. 1286/2014 (SL L 188, 12.7.2019,, str. 55.,
ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2019/1156/0j).

Direktiva 2013/34/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. o godis$njim financijskim
izvjeStajima, konsolidiranim financijskim izvjeStajima i povezanim izvje$¢ima za odredene vrste
poduzeca, o izmjeni Direktive 2006/43/EZ Europskog parlamenta i Vijeca i o stavljanju izvan snage
direktiva Vijeca 78/660/EEZ i 83/349/EEZ (SL L 182, 29.6.2013,, str. 19.,
ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2013/34/0j).

Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 8. lipnja 2011. o upraviteljima alternativnih
investicijskih fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i 2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i
(EV) br. 1095/2010 (SL L 174, 1.7.2011., str. 1., ELIL:. http://data.europa.eu/eli/dir/2011/61/0j).
Direktiva 2013/34/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 26. lipnja 2013. o godis$njim financijskim
izvjeStajima, konsolidiranim financijskim izvjeStajima i povezanim izvje$¢ima za odredene vrste
poduzeca, o izmjeni Direktive 2006/43/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a i o stavljanju izvan snage
direktiva Vijeca 78/660/EEZ i 83/349/EEZ (SL L 182, 29.6.2013,, str. 19,
ELIL http://data.europa.eu/eli/dir/2013/34/0j).

Uredba (EU) 2015/2365 Europskog parlamenta i Vije¢a od 25. studenoga 2015. o transparentnosti
transakcija financiranja vrijednosnih papira i ponovne uporabe te o izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012
(SL L 337, 23.12.2015., str. 1., ELI: http://data.europa.eu/eli/reg/2015/2365/0j).
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(4)

()

uvjeta za poc¢etno odobrenje za rad, a posebno o predvidenim znacajnim promjenama
koje se odnose na druStvo za upravljanje ili depozitara, kao 1 o eventualnim
predvidenim znacajnim promjenama u njegovim pravilima fonda ili dokumentima o
osnivanju.

Ako nadlezna tijela mati¢ne drzave Clanice UCITS-a odluce uvesti ograniCenja ili
odbiti te promjene, o tome moraju obavijestiti UCITS u roku od mjesec dana nakon
primitka obavijesti iz prvog podstavka. Nadlezna tijela mogu produziti to razdoblje
za najviSe mjesec dana, ako smatraju da je to potrebno zbog posebnih okolnosti tog
slucaja 1 nakon Sto su o tome obavijestili UCTIS. Promjene se provode ako se
doti¢na nadlezna tijela ne protive promjenama unutar odgovarajuceg razdoblja
procjene.”;
(b) stavak 8. zamjenjuje se sljedecim:
,»8. Radi dosljedne uskladenosti ovog ¢lanka Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne
papire 1 trziSta kapitala (dalje u tekstu ,,ESMA”), osnovano Uredbom (EU)
br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vijeéa?®, izraduje nacrt regulatornih tehnickih
standarda radi odredivanja:
(@) pojedinosti o informacijama koje se moraju pruziti nadleznim tijelima u
zahtjevu za odobrenje za rad UCITS-a u skladu s ovim ¢lankom;

(b) postupaka i vremenskih okvira koje treba poStovati u okviru zahtjeva za
izdavanje odobrenja za rad UCITS-a u skladu s ovim ¢lankom;

(c) metoda inacina dostavljanja potrebnih informacija.

ESMA razvija informati¢ka rjeSenja, ukljuuju¢i predloske, standarde za podatke,
formate i upute za dostavljanje informacija iz tocke ().

ESMA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do [unijeti datum
12 mjeseci nakon stupanja na snagu ove Direktive].

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

U ¢lanku 6. stavku 3. prvom podstavku uvodna formulacija zamjenjuje se sljede¢im:

,»Odstupaju¢i od stavka 2., drzave Clanice moraju se pobrinuti da se drustvu za
upravljanje osim upravljanja UCITS-om moze odobriti i pruzanje sljedecih usluga:”;

Clanak 7. mijenja se kako slijedi:
(@) stavak 1. mijenja se kako slijedi:
(1) prvi podstavak mijenja se kako slijedi:
(@ uvodni tekst zamjenjuje se sljede¢im:

,Nadlezna tijela ne izdaju odobrenje za rad druStvu za upravljanje ako nisu
zadovoljeni sljedeci uvjeti:”;

(b) utocki (c) uvodna formulacija zamjenjuje se sljedeé¢im:
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Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenog 2010. o oshivanju

europskog nadzornog tijela (Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i trzista kapitala),
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»(C) zahtjevu za izdavanje odobrenja za rad prilozen je poslovni plan u kojem se
navodi organizacijska struktura drustva za upravljanje, a koja ukljucuje ljudske i
tehnicke resurse koji ¢e se upotrebljavati za poslovanja drustva za upravljanje te
informacije o osobama koje stvarno vode poslovanje tog druStva za upravljanje,
ukljucujuci:”;

(c) utocki (e) uvodni tekst zamjenjuje se sljedecim:

,»(€) drustvo za upravljanje dostavlja informacije o postupcima delegiranja i daljnjeg
delegiranja poslova tre¢im osobama u skladu s c¢lankom 13., koje obuhvacaju
sljedece:”;

(d) drugi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

»Za potrebe tocke (a) prvog podstavka, nadlezna tijela ne obvezuju drustva za
upravljanje da osiguraju do 50 % dodatnog iznosa regulatornoga kapitala navedenog
u tocki (a) podtocki i. ako ta drustva za upravljanje posjeduju jamstvo u istom iznosu
koje je izdala kreditna institucija ili drustvo za osiguranje s registriranim sjediStem u
drzavi ¢lanici ili u trecoj zemlji u kojoj se na njega primjenjuju pravila nadzora koja
nadlezna tijela smatraju ekvivalentnima onima propisanima u zakonodavstvu
Unije.”;
(2) umece se sljedeci stavak l.a:

»l.a ,,0dstupajuci od stavka 1. tocke (e), drzave €lanice ne zahtijevaju od drustva za
upravljanje da nadleznim tijelima svoje mati¢ne drzave ¢lanice pruzi informacije iz
stavka 1. tocke (e) ako se to drustvo za upravljanje oslanja na jedan ili viSe subjekata
koji pripadaju njegovoj grupi u EU-u kako bi obavljalo poslove iz Priloga Il. ili
usluge iz ¢lanka 6. stavka 3.

Osim informacija iz stavka 1. to¢ke (c), u zahtjevu za izdavanje odobrenja za rad
drustvu za upravljanje koje se u svom poslovanju oslanja na ljudske i tehnicke
resurse jednog ili vise subjekata koji pripadaju njegovoj grupi u EU-u navode se i ti
ljudski 1 tehni¢ki resursi. Odobrenje za rad drusStva za upravljanje ne smije biti
podlozno uvjetu da drustvo za upravljanje ne smije koristiti resurse jednog ili viSe
subjekata unutar te iste grupe u EU-u.”;

(3) stavak 6. zamjenjuje se sljede¢im:

,»0. Radi dosljedne uskladenosti ovog ¢lanka i1 ¢lanka 29. ESMA izraduje nacrte
regulatornih tehnickih standarda radi odredivanja:

(@) pojedinosti o informacijama koje se moraju pruziti nadleznim tijelima u
zahtjevu za odobrenje za rad drustva za upravljanje ili investicijskog druStva u
skladu s ovim ¢lankom i ¢lankom 29., ukljucujuci poslovni plan; i

(b) postupaka i vremenskih okvira koje treba postovati u okviru zahtjeva za
izdavanje odobrenja za rad druStva za upravljanje ili investicijskog drustva;

(¢) metoda i nacina dostavljanja potrebnih informacija.

ESMA razvija informaticka rjeSenja, ukljucujuéi predloske, standarde za podatke,
formate i upute za dostavljanje informacija iz tocke (a).

ESMA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do [unijeti datum
12 mjeseci nakon stupanja na snagu ove Direktive].

27

HR



HR

(6)

(7)

(8)

Komisiji se dodjeljuje ovlast za dopunu ove Uredbe donoSenjem regulatornih
tehnickih standarda iz prvog podstavka u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Direktive
(EV) br. 1095/2010.”;

(5) ustavku 7. dodaje se sljedeci podstavak:

»Ako nadlezna tijela maticne drzave Clanice druStva za upravljanje odluce uvesti
ograniCenja ili odbiti promjene iz prvog podstavka, o tome moraju obavijestiti
drustvo za upravljanje u roku od mjesec dana nakon primitka obavijesti iz prvog
podstavka. Nadlezna tijela mogu produziti to razdoblje za najvise mjesec dana, ako
smatraju da je to potrebno zbog posebnih okolnosti tog slu¢aja i nakon §to su o tome
obavijestili drustvo za upravljanje. Promjene se provode ako se doti¢na nadlezna
tijela ne protive promjenama unutar odgovarajuceg razdoblja procjene.”;

u ¢lanku 8. stavku 3. uvodni tekst zamjenjuje se sljede¢im:

,»3. Nadlezno tijelo koje je izdalo odobrenje za rad jednom od sljedecih drustava za
upravljanje obavjeS¢uje nadlezna tijela druge ukljucene drzave ¢lanice o takvom
odobrenju za rad:”;

Clanak 12. mijenja se kako slijedi:
(@ ustavku 1. prvi podstavak zamjenjuje se sljedeé¢im:

»DrusStva za upravljanje s odobrenjem za rad u drzavi ¢lanici u svakom se trenutku
moraju pridrzavati pravila nadzora.”;

(b) stavak 3. zamjenjuje se sljedecim:

,»3. Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom 112.a kako bi
poblize odredila:

(@) pravila, postupke i mjere iz stavka 1.;

(b) strukture i organizacijske zahtjeve za svodenje sukoba interesa iz stavka 1.
drugog podstavka tocke (b) na najmanju mogucéu mjeru.

Kako bi omogucila ujednacenu primjenu pravila nadzora za druStva za upravljanje 1
dosljednu provedbu u svim drzavama ¢lanicama, ESMA moze donijeti smjernice
kojima se odreduje sadrzaj tih pravila.”;

Clanak 13. mijenja se kako slijedi:
(@) stavak 2. mijenja se kako slijedi:

,»2. Na odgovornost drustva za upravljanje ili depozitara ne smije utjecati ¢injenica
da je drustvo za upravljanje delegiralo poslove ili usluge tre¢oj osobi ili da se oslanja
na jedan ili viSe subjekata unutar svoje grupe u EU-u kako bi obavljalo svoje poslove
u skladu sa stavkom 3. drugim podstavkom. Drustvo za upravljanje ne smije
delegirati svoje poslove ili usluge ni oslanjati se na poslove ili usluge jednog ili viSe
subjekata unutar svoje grupe u EU-u u tolikoj mjeri da se on u biti viSe ne moze
smatrati upraviteljem UCITS-a ili pruzateljem usluga iz ¢lanka 6. stavka 3. i u tolikoj
mjeri da se njegova uloga smanji na ulogu postanskog sanducica.”;

(b) ustavku 3. dodaje se sljedeci podstavak:

,,Odstupajuéi od stavka 1., ako se drustvo za upravljanje oslanja na subjekt unutar
svoje grupe u EU-u kako bi obavljalo poslove iz Priloga II. ili usluge iz ¢lanka 6.
stavka 3., takav se postupak ne smatra delegiranjem koje podlijeze zahtjevima iz
stavka 1. ako su ispunjeni svi sljedeci uvjeti:
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©9)

(10)

(11)

(12)

(@) subjekt pripada grupi drustva za upravljanje u EU-u;

(b) drustvo za upravljanje obavijestilo je nadlezna tijela svoje mati¢ne drzave
Clanice o Cinjenici da se oslanja na drugi subjekt unutar svoje grupe u
EU-u kako bi obavljalo svoje poslove ili usluge;

(c) subjekt ima valjano odobrenje za obavljanje tih poslova ili usluga u ime
drustva za upravljanje.”;

Clanak 14. mijenja se kako slijedi:
(@) ustavku 1. uvodna formulacija zamjenjuje se sljede¢im:

,Drustva za upravljanje s odobrenjem za rad u drZavi ¢lanici u svakom se trenutku
moraju pridrzavati pravila ponaSanja. Tim se pravilima ponasSanja jam¢i da druStvo
za upravljanje:”;

(b) ustavku 2. dodaje se sljedeci podstavak:

,,Kako bi omogucila ujednacenu primjenu pravila ponasanja iz stavka 1. i dosljednu
provedbu u svim drZzavama c¢lanicama, ESMA moze donijeti smjernice kojima se
odreduje sadrzaj tih pravila.”;

(c) stavak 2.a. zamjenjuje se sljede¢im:

»2.a Ako druStvo za upravljanje upravlja ili namjerava upravljati UCITS-om na
inicijativu treée osobe, ukljucujudi slucajeve kad taj UCITS koristi ime trece osobe
koja pokrece postupak ili kad druStvo za upravljanje imenuje tre¢u osobu koja
pokrece postupak kao osobu kojoj su delegirani poslovi u skladu s ¢lankom 13.,
drustvo za upravljanje o tome obavjeS¢uje nadleZzna tijela svoje maticne drzave
¢lanice u trenutku i1zdavanja odobrenja za rad 1, uzimaju¢i u obzir eventualne sukobe
interesa, nadleznim tijelima svoje mati¢ne drzave ¢lanice na zahtjev dokazuje svoju
uskladenost sa stavkom 1. tockom (d). Drustvo za upravljanje posebno dokazuje
razumne korake koje je poduzelo kako bi sprije€ilo sukobe interesa koji proizlaze iz
odnosa s trecom osobom ili, ako se ti sukobi interesa ne mogu sprijeciti, kako
utvrduje, upravlja, prati i, prema potrebi, objavljuje te sukobe interesa kako bi
sprijecilo da oni negativno utjecu na interese UCITS-a i njegovih ulagatelja.”;

U clanku 15. prvi podstavak zamjenjuje se sljedecim:

,DruStva za upravljanje ili, ovisno o slucaju, investicijska drustva, stavljaju na
raspolaganje sustave iz c¢lanka 17.b Uredbe (EU) 2019/1156 i uspostavljaju
odgovaraju¢e postupke 1 mjere kako bi se pobrinula da ispravno postupaju sa
zalbama ulagatelja te da ne postoje ogranienja koja se odnose na ostvarivanje prava
ulagatelja ako drustvo za upravljanje dobije odobrenje za rad u drzavi ¢lanici koja
nije mati¢na drzava ¢lanica UCITS-a. Te mjere ulagateljima omogucuju podnosenje
zalbe na sluzbenom jeziku ili na jednom od sluzbenih jezika njihove drzave
Clanice.”;

u ¢lanku 16. stavku 1. drugi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,»Ako drustvo za upravljanje s takvim odobrenjem za rad namjerava samo trgovati
udjelima UCITS-a kojim upravlja kao $to je navedeno u Prilogu II. tocki 2.
podtocki (b) u drzavi Clanici koja nije mati¢na drzava c¢lanica UCITS-a, a ne
namjerava Osnivati podruznicu ni obavljati druge djelatnosti ili usluge, na takvo
trgovanje primjenjuju se samo zahtjevi iz Uredbe (EU) 2019/1156.”;

Clanak 17. mijenja se kako slijedi:
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(13)

(14)

(15)

(@ ustavku 3. prvi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,»3. Ako nadlezna tijela mati¢ne drzave ¢lanice drusStva za upravljanje nemaju razloga
sumnjati u adekvatnost upravnih struktura ili financijske situacije drustva za
upravljanje uzimajué¢i u obzir predvidene djelatnosti, duzna su u roku od jednog
mjeseca od primitka svih informacija navedenih u stavku 2. priop¢iti te informacije
nadleznim tijelima drzave clanice domacina druStva za upravljanje te o tomu
obavijestiti drustvo za upravljanje. Takoder su duzna priop¢iti pojedinosti o
postoje¢im sustavima za zastitu ulagatelja.”;

(b) stavak 4. zamjenjuje se sljede¢im:

,»4. Drustvo za upravljanje koje obavlja djelatnosti putem podruznice na drzavnom
podruc¢ju drzave ¢lanice domacéina mora se pridrzavati pravila iz ¢lanka 14. kako ih
provodi drzava ¢lanica domacin drustva za upravljanje.”;

(c) stavak 6. zamjenjuje se sljedeéim:

,0. Prije nego §to podruznica drustva za upravljanje po¢ne s radom, nadlezna tijela
drzave ¢lanice domacina drustva za upravljanje duzna su, u roku od jednog mjeseca
od primitka informacija navedenih u stavku 2., pripremiti se za nadzor uskladenosti
drustva za upravljanje s propisima za koje su ta tijela odgovorna.”;

(d) umece se sljededi stavak 7.a:

»7.a Drzava c¢lanica domacin druStva za upravljanje ne odreduje drustvu za
upravljanje dodatne zahtjeve koji se odnose na pitanja obuhvacena ovom
Direktivom.”;

Clanak 18. mijenja se kako slijedi:
(@) stavak 2. zamjenjuje se sljede¢im:

,»2. NadleZna tijela mati¢ne drzave Clanice drustva za upravljanje duzna su u roku od
15 dana od primitka informacija navedenih u stavku 1. proslijediti te informacije
nadleZnim tijelima drzave ¢lanice domacina drustva za upravljanje;”;

(b) umece se sljedeci stavak 2.a:

»2.a Drzava clanica domacin drustva za upravljanje ne odreduje drustvu za
upravljanje dodatne zahtjeve koji se odnose na pitanja obuhvatena ovom
Direktivom.”;

(c) stavak 3. zamjenjuje se sljede¢im:

,»3. DruStvo za upravljanje koje obavlja djelatnosti na temelju slobode pruzanja
usluga mora se pridrzavati pravila iz ¢lanka 14. kako ih provodi mati¢na drzava
Clanica drustva za upravljanje.”;

u ¢lanku 19. stavku 3. tocka (h) zamjenjuje se sljedecim:

»(h) zahtjeve za objavljivanjem 1 izvjeS¢ivanjem koji se odnose na UCITS,
ukljucujuéi prospekt i periodi¢na izvjeséa;”;

Clanak 20.a stavak 3. mijenja se kako slijedi:

(@) prvi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

»Nadlezna tijela mati¢ne drzave ¢lanice UCITS-a sve informacije prikupljene u
skladu s ovim ¢lankom u vezi sa svim UCITS-ima koje nadziru stavljaju na
raspolaganje drugim relevantnim nadleZznim tijelima, ESMA-i, EBA-i, EIOPA-i i
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(16)

(17)

(18)

(19)

Europskom odboru za sistemske rizike (ESRB), kad god je to potrebno za obavljanje
njihovih duznosti, na temelju postupaka iz ¢lanka 101.”;
(b) tre¢i podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

»Nadlezna tijela mati¢ne drzave ¢lanice UCITS-a ili mati¢ne drzave ¢lanice drustva
za upravljanje bez odgode na temelju postupaka iz ¢lanka 101. i bilateralno
dostavljaju informacije nadleznim tijelima drugih drzava ¢lanica kojih se to izravno
tie ako bi druStvo za upravljanje pod njihovom odgovornos¢u ili UCITS kojim
upravlja to drustvo za upravljanje predstavljao vazan izvor rizika druge ugovorne
strane za kreditnu instituciju ili druge sistemski vazne institucije u drugim drzavama
¢lanicama ili za stabilnost financijskog sustava u drugoj drzavi ¢lanici.”;

U ¢lanku 23. stavku 1. dodaje se sljedec¢i podstavak:

,»Odstupajué¢i od prvog podstavka, depozitar moze imati registrirano sjediSte ili
poslovni nastan u drzavi ¢lanici koja nije mati¢na drzava ¢lanica UCITS-a pod
uvjetom da pripada kategoriji iz stavka 2. tocke (b) i ima valjano odobrenje za
pruzanje usluga u drugim drzavama ¢lanicama na temelju Direktive 2013/36/EU.”;

Clanak 29. mijenja se kako slijedi:
(@ ustavku 1. prvom podstavku uvodna formulacija zamjenjuje se sljede¢im:

,Nadlezna tijela mati¢ne drzave Clanice investicijskog drustva ne izdaju odobrenje za
rad investicijskom druStvu koje nije odabralo druStvo za upravljanje osim ako
investicijsko drustvo ima dovoljan iznos temeljnoga kapitala od najmanje
300 000 EUR.”;

(b) stavci 5.1 6. brisu se;
Clanak 31. mijenja se kako slijedi:
(@) prvi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

»Svaka mati¢na drzava cClanica investicijskog drustva zahtijeva da se investicijska
drustva koja nisu odabrala drustvo za upravljanje s odobrenjem za rad u skladu s
ovom Direktivom u svakom trenutku pridrzavaju pravila nadzora.”;

(b) dodaje se sljedeci stavak:

,»2. Kako bi omogucila ujednacenu primjenu pravila nadzora za investicijska drustva
1 dosljednu provedbu u svim drZzavama clanicama, ESMA moze donijeti smjernice
kojima se dodatno odreduje sadrzaj pravila iz stavka 1.”;

Clanak 39. mijenja se kako slijedi:

(@) stavak 2. tocka (b) zamjenjuje se sljede¢im:

»(b) azuriranu verziju prospekta UCITS-a preuzimatelja, ako je osnovan u drugoj
drzavi ¢lanici;”;

(b) stavak 4. tocka (b) zamjenjuje se sljede¢im:

»(b) UCITS preuzimatelj zaprimio je obavijest u skladu s ¢lankom 17.c Uredbe (EU)
2019/1156 da moze trgovati svojim udjelima u svim drzavama ¢lanicama u kojima
UCITS koji se pripaja ili spaja ima odobrenje za rad ili je zaprimio obavijest da moze
trgovati svojim udjelima u skladu s ¢lankom 17.c Uredbe (EU) 2019/1156; 1;

(c) stavak 6. zamjenjuje se sljedecim:
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(20)

(21)

(22)

(23)

,0. Nadlezna tijela dopustaju UCITS-u preuzimatelju odstupanje od ¢lanaka od 52.
do 55. u razdoblju od Sest mjeseci nakon datuma dovrSetka pripajanja ili spajanja, u
skladu s ¢lankom 57. stavkom 1. drugim podstavkom.”;

Clanak 43. mijenja se kako slijedi:
(@) ustavku 3. brise se tocka (e);
(b) stavak 4. zamjenjuje se sljedecim:

4. Ako su UCITS koji se pripaja ili spaja ili UCITS preuzimatelj zaprimili obavijest
u skladu s ¢lankom 17.c Uredbe (EU) 2019/1156, informacije navedene u stavku 3.
dostavljaju se na sluzbenom jeziku, ili na jednom od sluzbenih jezika, drzave ¢lanice
domacina svakog UCITS-a, ili na jeziku koji odobre njegova nadlezna tijela. UCITS
od kojega se zahtijeva da dostavi informacije odgovoran je za izradu prijevoda. Taj
prijevod mora vjerno odrazavati sadrzaj originala.”;

u ¢lanku 45. stavak 2. mijenja se kako slijedi:

»2. Ne dovode¢i u pitanje stavak 1., kod pripajanja ili spajanja UCITS-a drzave
¢lanice, odstupajuci od clanka 84. stavka 1., osiguravaju da nadlezna tijela mogu
zahtijevati ili dopustiti privremenu obustavu upisa, otkupa ili isplate udjela, pod
uvjetom da je ta obustava opravdana zastitom imatelja udjela.”;

Clanak 51. mijenja se kako slijedi:
(@) stavak 2. zamjenjuje se sljede¢im:

,»2. UCITS moze ulagati u transakcije financiranja vrijednosnih papira koje se odnose
na prenosive vrijednosne papire i instrumente trziSta novca pod uvjetima i unutar
ogranicenja utvrdenih u ovoj Direktivi.

Pri takvim transakcijama financiranja vrijednosnih papira UCITS ni pod kojim
uvjetima ne smije odstupiti od svojih investicijskih ciljeva odredenih u pravilima
fonda, dokumentima o osnivanju ili prospektu UCITS-a.”;

(b) ustavku 3. tre¢i podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

»UCITS moZe ulagati, kao dio svoje politike ulaganja te unutar ograni¢enja
propisanog Clankom 52. stavkom 5., u izvedene financijske instrumente pod uvjetom
da izloZenost prema temeljnoj imovini ne prelazi, ukupno gledaju¢i, ograni¢enja
ulaganja odredena ¢lankom 52. Kad UCITS ulaze u izvedene financijske instrumente
koji se temelje na indeksu, takva se ulaganja ne kombiniraju u smislu ograni¢enja
odredenih u ¢lanku 52.”;

Clanak 52. mijenja se kako slijedi:
(@) ustavku 2. prvi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,»2. Drzave ¢lanice ogranicenje od 5 % utvrdeno u stavku 1. prvom podstavku
povecavaju na 10 % ako ukupna vrijednost prenosivih vrijednosnih papira i
instrumenata trziSta novca koje UCITS drZi u izdavateljima u koje ulaZe vise od 5 %
svoje imovine ne prelazi 40 % vrijednosti njegove imovine. To ograni¢enje ne
primjenjuje se na depozite ili na transakcije s neuvrStenim (OTC) izvedenicama
sklopljene s financijskim institucijama koje podlijezu bonitetnom nadzoru.”;

(b) stavak 3. zamjenjuje se sljedecim:

,»3. Drzave Clanice ograni¢enje od 5 % utvrdeno u stavku 1. prvom podstavku
povecavaju na 35 % ako prenosive vrijednosne papire ili instrumente trzista novca

32

HR



izdaje ili za njih jam¢i drzava Clanica, njezina lokalna tijela, tre¢a zemlja ili javno
medunarodno tijelo kojem pripada jedna ili vise drzava ¢lanica.”;

(c) stavak 4. zamjenjuje se sljede¢im:

,»4. Drzave Clanice ograni¢enje od 5 % utvrdeno u stavku 1. prvom podstavku
povecavaju na 25 % ako su obveznice izdane prije 8.srpnja2022. i ako su
ispunjavale zahtjeve utvrdene u ovom stavku kako su primjenjivi na datum njihova
izdavanja ili ako se na obveznice primjenjuje definicija pokrivenih obveznica iz
¢lanka 3. tocke 1. Direktive (EU) 2019/2162 Europskog parlamenta i Vije¢a®”;

(d) ustavku 5., Getvrti podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

»Drzave Clanice UCITS-u dopustaju kumulativna ulaganja u prenosive vrijednosne
papire 1 instrumente trZiSta novca unutar iste grupe do ogranicenja od 20 %.”;

(24) U ¢lanku 53. stavak 1. zamjenjuje se sljede¢im:
(@ uvodni tekst zamjenjuje se sljede¢im:

,INe dovodec¢i u pitanje ogranicenja utvrdena u ¢lanku 56., drzave ¢lanice ogranicenja
utvrdena u ¢lanku 52. povecavaju na 20 % za ulaganja u dionice ili duZnicke
vrijednosne papire koje izdaje isti izdavatelj kad je u skladu s pravilima fonda ili
dokumentima o osnivanju cilj politike ulaganja UCITS-a replicirati sastav odredenog
dionickog ili obveznickog indeksa ili ako se UCITS-om upravlja prema indeksu koji
priznaje ESMA, pod sljede¢im uvjetima:”;

(b) dodaje se sljedeci podstavak:

»-ESMA na svojim internetskim stranicama objavljuje 1 aZurira popis priznatih
indeksa iz prvog podstavka od [unijeti datum = 18 mjeseci nakon stupanja na snagu
ove Direktive].”;

(25) U clanku 54. stavak 1. zamjenjuje se sljede¢im:

»1. Odstupajuéi od clanka 52., nadlezna tijela dopuStaju da UCITS u skladu s
nacelom razdiobe rizika ulozi do 100 % svoje imovine u razliite prenosive
vrijednosne papire i instrumente trzi$ta novca koje izdaje ili za koje jaméi drzava
¢lanica, jedna ili viSe njezinih lokalnih vlasti, treCa zemlja ili javno medunarodno
tijelo kojem pripada jedna ili viSe drZava ¢lanica, pod uvjetom da UCITS nadleZznim
tijelima svoje mati¢ne drzave Clanice moze dokazati da njegovi imatelji udjela imaju
zaStitu ekvivalentnu onoj koju imaju imatelji udjela u UCITS-u koji postuje
ograni¢enja utvrdena u ¢lanku 52.

Takav UCITS mora drzati vrijednosne papire najmanje Sest razlicitih izdanja, no
vrijednosni papiri bilo kojeg pojedinacnog izdanja ne smiju ciniti viSe od 30 %
njegove ukupne imovine.”;

(26) Clanak 55. mijenja se kako slijedi:
(@) stavak 1. zamijenjuje se sljedec¢im:

,,1. NadleZna tijela dopustaju UCITS-u da stekne udjele UCITS-a ili drugih subjekata
za zajednicka ulaganja navedenih u ¢lanku 50. stavku 1. tocki (e) pod uvjetom da je

21 Direktiva (EU) 2019/2162 Europskog parlamenta i Vije¢a od od 27. studenoga 2019. o izdavanju
pokrivenih obveznica i javhom nadzoru pokrivenih obveznica i izmjeni direktiva 2009/65/EZ i
2014/59/EU (SL L 328, 18.12.2019., str. 29., ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2019/2162/0j).”;
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(27)

(28)

(29)

(30)

(31)

(32)

(33)

najvise 20 % njegove imovine ulozeno u udjele jednog UCITS-a ili drugog subjekta
za zajednicka ulaganja.”;

(b) ustavku 2., drugi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,»Ako je UCITS stekao udjele drugih UCITS-a ili subjekata za zajednicka ulaganja,
drzave clanice ne dopusStaju da se ta imovina kombinira u smislu ogranicenja
utvrdenih u ¢lanku 52.”;

Clanak 56. mijenja se kako slijedi:
(@) ustavku 2. dodaje se sljedeci podstavak:

,»Odstupaju¢i od prvog podstavka tocke (b), UCITS moze ste¢i najvise 15 %
sekuritizacija koje je izdao jedan izdavatelj u skladu s Uredbom (EU) 2017/2402.”;

(b) ustavku 3. prvom podstavku uvodna formulacija zamjenjuje se sljede¢im:
»Ogranic¢enja iz stavaka 1.1 2. ne primjenjuju se na:”;
u ¢lanku 57. stavku 1. drugi podstavak zamjenjuje se sljedecim:

»lako su se duzna pobrinuti za poStovanje nacela razdiobe rizika, nadlezna tijela
dopustaju UCITS-u koji je nedavno dobio odobrenje za rad odstupanje od ¢lanaka od
52. do 55. u razdoblju od Sest mjeseci od datuma dobivanja odobrenja za rad.”;

u ¢lanku 58. stavku 4. tocka (b) zamjenjuje se sljede¢im:

»Ako glavni UCITS ne prikuplja sredstva od javnosti u drzavi ¢lanici koja nije ona u
kojoj je on osnovan, ve¢ samo ima jednog ili viSe napajaju¢ih UCITS-a u toj drzavi
¢lanici, ne primjenjuje se Uredba (EU) 2019/1156.”;

u ¢lanku 59. stavku 3. tocka (b) zamjenjuje se sljede¢im:
,»(b) prospekt napajajuceg 1 glavnog UCITS-a;”
u ¢lanku 63. stavak 3. zamjenjuje se sljede¢im:

,»3. Osim zahtjeva utvrdenih u ¢lancima 74. 1 82., napajajuc¢i UCITS Salje prospekt i
sve njegove izmjene, kao i godiSnja i polugodi$nja izvjeS¢a glavnog UCITS-a,
nadleznim tijelima svoje mati¢ne drZave ¢lanice.”;

Clanak 64. mijenja se kako slijedi:
(@) ustavku 1. tocka (b) brise se;
(b) stavak 2. zamjenjuje se sljede¢im:

,»2. U slucaju da napajaju¢i UCITS zaprimi obavijest u skladu s ¢lankom 17.c Uredbe
(EU) 2019/1156, informacije navedene u stavku 1. potrebno je dostaviti na
sluzbenom jeziku ili na jednom od sluzbenih jezika drzave domacina napajajuceg
UCITS-a ili na jeziku koji odobre njezina nadleZna tijela. Drzave ¢lanice duzne su se
pobrinuti da je napajaju¢i UCITS odgovoran za izradu prijevoda. Taj prijevod mora
vjerno odrazavati sadrzaj originala.”;

Clanak 69. mijenja se kako slijedi:
(@) stavak 2. zamjenjuje se sljedec¢im:

,»2. Prospekt mora sadrzavati informacije koje su propisane dodatkom A. Priloga 1.,
ukoliko se te informacije ve¢ ne pojavljuju u pravilima fonda ili u dokumentima o
osnivanju, koji se prilazu uz prospekt u skladu s ¢lankom 71. stavkom 1.”;

(b) stavak 4. zamjenjuje se sljede¢im:

34

HR



HR

(34)

(35)

(36)
(37)

(38)

(39)

4. Polugodi$nje izvjeS¢e mora sadrzavati informacije propisane u Prilogu I.
dodatku B. odjeljcimaodl. od IV. Ako je UCITS isplatio ili predlaze isplatu
predujma dividendi, brojke moraju ukazivati na rezultat nakon poreza za relevantno
polugodiste 1 predujam isplaéene ili predlozene dividende.”;

U ¢lanku 70. stavak 2. zamjenjuje se sljede¢im:

,»2. Ako UCITS pretezito ulaze u bilo koju kategoriju imovine iz ¢lanka 50. osim u
prenosive vrijednosne papire ili instrumente trziSta novca ili ako UCITS replicira
dioni¢ki ili obveznicki indeks ili se njime upravlja prema indeksu u skladu s
¢lankom 53., njegov prospekt i, ovisno o slucaju, promidzbeni sadrzaji, moraju
sadrzavati istaknutu izjavu u kojoj se upozorava na investicijsku politiku UCITS-a i
njegovu usredotocenost na ta ulaganja.”;

u ¢lanku 75. stavak 3. zamjenjuje se sljedeéim:

»3. Godis$nja 1 polugodis$nja izvjeS¢a dostupna su ulagateljima na nacin naveden u
prospektu. Tiskano izdanje godisnjeg 1 polugodisnjeg izvjes¢a dostavlja se
ulagateljima na zahtjev i1 besplatno.”;

u poglavlju IX. brise se odjeljak 3.;
u ¢lanku 82.b stavku 1. prvi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

Od 10. sije¢nja 2028. drzave ¢lanice osiguravaju da drusStva za upravljanje i drustva
za investicije pri objavi informacija iz ¢lanka 68. stavka 1. ove Direktive istodobno
dostave te informacije tijelu za prikupljanje iz stavka 3. ovog ¢lanka za potrebe
njihove dostupnosti na jedinstvenoj europskoj pristupnoj tocki (ESAP)
uspostavljenoj na temelju Uredbe (EU) 2023/2859 Europskog parlamenta i
Vijeca®.”;

u ¢lanku 83. stavku 2. prvom podstavku uvodna formulacija zamjenjuje se sljede¢im:

,»Odstupaju¢i od stavka 1., nadlezna tijela UCITS-u dopustaju zaduZivanje, pod
uvjetom da to zaduzivanje:”;

Clanak 84. mijenja se kako slijedi:
(@ stavak 3.b zamjenjuje se sljede¢im:

»3.b Nadlezna tijela mati¢ne drzave Clanice drustva za upravljanje mogu od
nadleznih tijela maticne drzave Clanice UCITS-a zahtijevati da izvrSe ovlasti iz
stavka 2. tocke (b), pri ¢emu moraju navesti razloge za taj zahtjev te o njemu
obavijestiti ESMA-u, a ako postoje potencijalni rizici za stabilnost i cjelovitost
financijskog sustava, i ESRB.”;

(b) stavak 3.d zamjenjuje se sljede¢im:

»3.d Na temelju informacija primljenih u skladu sa stavcima 3.b i 3.c ESMA
nadleZznim tijelima mati¢ne drzave ¢lanice UCITS-a bez nepotrebne odgode dostavlja
misljenje o izvrSavanju ovlasti na temelju stavka 2. tocke (b). ESMA to miSljenje
dostavlja nadleznim tijelima mati¢ne drzave Clanice drusStva za upravljanje.”;

(c) stavak 3.f zamjenjuje se sljede¢im:

28

Uredba (EU) 2023/2859 Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. prosinca 2023. o uspostavi jedinstvene
europske pristupne tocke za centralizirani pristup javno dostupnim informacijama koje su od vaznosti
za financijske usluge, trziSta kapitala 1 odrzivost (SL L, 2023/2859, 20.12.2023., ELI:
http://data.europa.eu/eli/reg/2023/2859/0j).
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(40)
(41)

(42)
(43)

(44)
(45)

(46)

(47)

»3.f ESMA moze izraditi smjernice kojima se nadlezna tijela usmjeravaju pri
izvrSavanju ovlasti iz stavka 2. tocke (b) i u kojima se navode situacije koje bi mogle
dovesti do iznoSenja zahtjeva iz stavka 3.b. Pri izradi tih smjernica ESMA razmatra
mogu¢i ucinak takve nadzorne intervencije na zaStitu ulagatelja i financijsku
stabilnost u drugoj drzavi €lanici ili Uniji. U tim se smjernicama uvazava ¢injenica
da primarna odgovornost za upravljanje rizikom likvidnosti ostaje na UCITS-u.”;

Poglavlje XI. brise se;
u ¢lanku 97. stavak 3. zamjenjuje se sljedeé¢im:

,»3. Nadlezna tijela mati¢ne drzave cClanice UCITS-a nadlezna su za nadzor tog
UCITS-a, sto ukljucuje, ovisno o slucaju, i nadzor u skladu s ¢lankom 19 ove
Direktive. Medutim, nadlezna tijela drzave ¢lanice domac¢ina UCITS-a nadlezna su
za nadzor UCITS-a u podru¢jima navedenima u c¢lanku 14.a Uredbe (EU)
2019/1156.7;

u ¢lanku 98. stavci 3. 1 4. brisu se;

u ¢lanku 99.a toc¢ka (s). zamjenjuje se sljedecim:

»(8) UCITS koji trguje svojim udjelima u drzavi ¢lanici koja nije njegova mati¢na
drzava ¢lanica ne pridrzava se postupka utvrdenog u ¢lanku 17.c Uredbe (EU)
2019/1156.”;

u Clanku 101. stavak 9. briSe se;

u ¢lanku 106. stavku 1. drugi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

»la osoba duzna je podnijeti izvjeS€e o svakoj Cinjenici 1 odluci o kojoj dobije
saznanja prilikom izvrSavanja zadace, kako je navedeno u prvom podstavku, u
drustvu koje je usko povezano na temelju odnosa kontrole s UCITS-om ili u drustvu
koje doprinosi poslovanju UCITS-a u kojem ta osoba izvr$ava tu zadacu.”;

Clanak 108. mijenja se kako slijedi:
(@ ustavku 1. drugi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,Prvi stavak ne dovodi u pitanje ovlasti nadleznih tijela drzave c¢lanice domacina
UCITS-a za poduzimanje mjera protiv tog UCITS-a na temelju ¢lanka 14.a Uredbe
(EU) 2019/1156.7;

(b) stavak 2. zamjenjuje se sljede¢im:

»2. Ako je drustvo za upravljanje UCITS-a osnovano u drugoj drzavi ¢lanici,
nadlezna tijela mati¢ne drzave ¢lanice UCITS-a bez odgode obavjeS¢uju nadlezna
tijela mati¢ne drzave ¢lanice drustva za upravljanje o svakoj odluci o oduzimanju
odobrenja za rad ili bilo kojoj drugoj ozbiljnoj mjeri koja se poduzima protiv UCITS-
a, kao i o bilo kakvoj obustavi izdavanja, otkupa ili isplate njegovih udjela koja mu je
izrecena.”;

(c) stavci4.i5. brisu se;
(d) stavak 6. zamjenjuje se sljede¢im:

,0. Drzave Clanice na svojem drzavnom podrucju zakonski omogucuju urucivanje
pravnih dokumenata nuznih za mjere koje maticna drzava ¢lanica UCITS-a moze
poduzeti protiv drustva za upravljanje u skladu sa stavkom 2.”;

Umecu se sljedeci ¢lanci 110.b do 110.d:
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., Clanak 110.b
ESMA-ino preispitivanje velikih grupa druStava za upravljanje i UAIF-ova u EU-u
1. ESMA do [unijeti datum = 12 mjeseci nakon stupanja na snagu] utvrduje svaku grupu
drustava za upravljanje i UAIF-ova u EU-u koja ispunjava sve sljedece uvjete:

(@) ukupna neto vrijednost imovine drustava za upravljanje i UAIF-ova unutar
grupe na razini EU-a iznosi vise od 300 milijardi EUR;

(b)  drustva za upravljanje i UAIF-i unutar grupe imaju poslovni nastan u vise od
jedne drzave Clanice ili ta druStva za upravljanje i UAIF-i upravljaju ili trguju
UCITS-ima i AlF-ima u vise od jedne drzave ¢lanice.

ESMA objavljuje popis grupa drustava za upravljanje i UAIF-ova u EU-u utvrdenih u skladu
s prvim podstavkom i azurira ga svake tri godine.

2. Za potrebe stavka 1. prvog podstavka tocke (a), ukupna imovina na razini EU-a kojom se
upravlja obuhva¢a imovinu u EU-u kojom se upravlja u okviru podru¢ja primjene ove
Direktive ili Direktive 2011/61/EU.

3. ESMA u suradnji s nadleZznim tijelima mati¢nih drZava ¢lanica druStava za upravljanje, a
prema potrebi i nadleZznim tijelima mati¢nih drzava ¢lanica UAIF-ova koji pripadaju grupi u
EU-u najmanje jednom godiSnje provodi preispitivanje svake grupe u EU-u utvrdene u skladu
sa stavkom 1.

Preispitivanjem iz prvog podstavka ESMA procjenjuje nadzorne pristupe nadleznih tijela
drustava za upravljanje, a prema potrebi i UAIF-ova unutar svake grupe u EU-u, u primjeni
zahtjeva iz ove Direktive i Direktive 2011/61/EU. Za potrebe tog preispitivanja ESMA
primjenjuje metodologiju koja omoguéuje usporedivost i dosljednost tih nadzornih pristupa.

4. Preispitivanjem iz stavka 3. posebno se procjenjuju nadzorni pristupi za svaku grupu u EU-
u u odnosu na njezinu:

(a)  organizacijsku strukturu i sustav upravljanja;

(b)  resurse i njihovu raspodjelu unutar i izvan grupe u EU-u, ukljucujuéi funkcije
osoba koje stvarno vode poslovanje drustava za upravljanje 1, prema potrebi,
UAIF-ova unutar grupe u EU-u;

(c)  sustave upravljanja rizicima.
5. Za potrebe preispitivanja iz stavka 3. ESMA na razini grupe sastavlja i konsolidira:

(a) sve podatke relevantne za preispitivanje koji su ve¢ dostupni ESMA-i ili
nadleZnim tijelima;
(b)  poslovne planove drustava za upravljanje i, prema potrebi, UAIF-ova unutar
grupe u EU-u.
6. Nakon svakog preispitivanja iz stavka 3. i savjetovanja s nadleznim tijelima mati¢nih
drzava clanica drustava za upravljanje te, prema potrebi, nadleznim tijelima mati¢nih drzava
¢lanica UAIF-ova unutar grupe u EU-u, ESMA donosi zakljucak o tome jesu li pronadeni
oprecni, dvostruki, suvisni ili manjkavi nadzorni pristupi.

ESMA nalaze iz prvog podstavka uvrStava u izvjes€e o preispitivanju, koje izdaje Izvrsni

odbor i koje se upucuje nadleznim tijelima mati¢nih drzava ¢lanica drustava za upravljanje te,
prema potrebi, nadleznim tijelima mati¢nih drzava ¢lanica UAIF-ova unutar grupe u EU-u.
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7. Ako ESMA preispitivanjem iz stavka 3. utvrdi podrucja u kojima su potrebne nadzorne
mjere, njezin Izvrsni odbor doti¢nim nadleznim tijelima izdaje preporuku za korektivne mjere,
koju treba provesti u razumnom roku od najvise godinu dana.

ESMA takoder obavjes¢uje nadlezna tijela drzava ¢lanica domacina druStava za upravljanje i,
prema potrebi, nadlezna tijela drzava c¢lanica domacina UAIF-ova 0 svojim nalazima,
ukljucujuéi eventualne preporuke za korektivne mjere koje je izdala u skladu s prvim
podstavkom.

8. Ako nadlezna tijela maticnih drzava Clanica druStava za upravljanje i, prema potrebi,
UAIF-ova unutar grupe u EU-u ne slijede preporuku izdanu u skladu sa stavkom 7., ESMA

postupa u skladu s ovlastima koje su joj dodijeljene na temelju ¢lanaka 17., 17.aa ili 19.
Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 110.c
Ovlasti ESMA-e za rjeSavanje prekogranicnih problema

1. ESMA kontinuirano trazi oprec¢ne, dvostruke, suvi$ne i manjkave nadzorne mjere nadleznih
tijela mati¢ne drzave Clanice ili drzave ¢lanice domacina zbog kojih drustva za upravljanje ne
mogu djelotvorno ostvarivati prava iz sustava putovnice u skladu s poglavljem Il.
odjeljkom 4. ove Direktive, a depozitari obavljati svoje djelatnosti na prekograni¢noj osnovi u
skladu s ¢lankom 23. stavkom 1.

2. Za potrebe stavka 1. ESMA suraduje s tim nadleZznim tijelima i prema potrebi prikuplja
dodatne informacije kako bi pronasla postojece ili potencijalne prekograni¢ne probleme.

Ako pronade postojece ili potencijalne prekograni¢ne probleme u skladu s prvim podstavkom,
ESMA relevantnim nadleZnim tijelima predlaze korektivne mjere za njihovo otklanjanje.

3. Ako se problemi utvrdeni u skladu sa stavkom 2. ne rijeSe unato¢ korektivnim mjerama iz
stavka 2. ili zato $to ih relevantna nadlezna tijela nisu provela, ESMA bez nepotrebne odgode
izvr$ava barem jednu od ovlasti koje su joj dodijeljene na temelju ¢lanaka 17., 17.aaa, 19. ili
19.a Uredbe (EU) br. 1095/2010 u sljede¢im sluc¢ajevima:

(@) nadlezna tijela drzave Clanice domacina drustva za upravljanje sprecavaju ili
namjeravaju sprije€iti drustvo za upravljanje da upravlja UCITS-om na njihovu
drzavnom podrucju ili odreduju zahtjeve za takvo upravljanje koji nisu u
skladu s ovom Direktivom;

(b) nadlezna tijela maticne drzave clanice UCITS-a sprecavaju ili namjeravaju
sprijeciti imenovanje depozitara osnovanog u drugoj drZavi ¢lanici kako je
navedeno u ¢lanku 23. stavku 1. ili odreduju zahtjeve za takvo imenovanje koji
nisu u skladu s ovom Direktivom;

(c) drustvo za upravljanje ili depozitar obavlja ili namjerava obavljati poslove ili
pruzati usluge na prekograni¢noj osnovi, a da pritom ne postupa u skladu s
pravom Unije.

Obveza izvrSavanja barem jedne od ovlasti iz prvog podstavka ne dovodi u pitanje sposobnost
ESMA-e da primijeni neku od ovlasti koje su joj dodijeljene na temelju Uredbe (EU)
br. 1095/2010 izvan postupka utvrdenog u ovom ¢lanku.
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4. Neovisno 0 mjerama iz stavka 3., ESMA druStvu za upravljanje ili depozitaru moze
suspendirati obavljanje poslova i pruzanje usluga na drzavnom podrucju druge drzave ¢lanice
ako je ispunjen jedan od sljedec¢ih uvjeta:

(@) relevantna nadlezna tijela ili dionici nisu proveli odluku, misljenje, preporuku
ili mjeru koju je donijela ili propisala ESMA u skladu sa stavkom 3. ili
misljenje koje je izdala Komisija u skladu s ¢lankom 17. stavkom 4. Uredbe
(EU) br. 1095/2010.;

(b) ESMA je zakljucila da drustvo za upravljanje ili depozitar koji obavlja svoje
poslove ili nudi usluge na prekograni¢noj osnovi viSe ne ispunjava zahtjeve
ove Direktive.

Prije nego Sto druStvu za upravljanje ili depozitaru suspendira obavljanje poslova ili
pruzanje usluga na prekograni¢noj osnovi kako je navedeno u prvom podstavku, ESMA
Salje svoj nacrt nalaza doticnom drustvu za upravljanje ili depozitaru i nadleZznim tijelima
mati¢ne drzave Clanice druStva za upravljanje ili depozitara. Ta nadlezna tijela mogu
dostaviti ESMA-i obrazlozenu izjavu u roku od 30 kalendarskih dana od primitka nacrta
nalaza.

ESMA odmah obavjescuje drustvo za upravljanje ili depozitara o suspenziji obavljanja
bilo kakvih poslova ili pruzanja bilo kakvih usluga na prekograni¢noj osnovi. Suspenzija
moze zapoCeti na datum obavjeSc¢ivanja, a najkasnije 30 kalendarskih dana nakon
obavjesc¢ivanja.

5. ESMA najmanje jednom godiSnje objavljuje izvjes¢e o svojim aktivnostima u skladu sa
stavcima od 1. do 4.

Clanak 110.d
RjeSavanje sporova

Ako se nadlezna tijela ne slazu oko procjene, mjere ili propusta jednog nadleznog tijela u
podru¢jima u kojima je prema ovoj Direktivi propisana suradnja ili koordinacija izmedu
nadleZnih tijela iz viSe od jedne drZave Clanice, jedno ili viSe nadleznih tijela mogu uputiti
predmet ESMA-i, koja postupa u skladu s ovlastima koje su joj dodijeljene na temelju
¢lanka 19. Uredbe (EU) br. 1095/2010.”;

(48) u ¢lanku 117. tre¢i podstavak briSe se;
(49) u ¢lanku 118. briSe se stavak 2.;
(50) Prilog 1l. zamjenjuje se s tekstom u Prilogu I. ovoj Direktivi.

Clanak 2.
Izmjene Direktive 2011/61/EU

Direktiva 2011/61/EU mijenja se kako slijedi:
1) ¢lanak 4. stavak 1. mijenja se kako slijedi:
(@ Tocka (aca) se brise se;

(b) dodaju se sljedece tocke (av) i (aw):
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»(av) ,.grupa UAIF-a i drustva za upravljanje u EU-u” znaci, u odnosu na odredeni UAIF ili
drustvo za upravljanje, grupa kako je definirana u ¢lanku 2. tocki 11. Direktive 2013/34/EU
Europskog parlamenta i Vije¢a?® koja se sastoji od bilo kojih od sljedeé¢ih subjekata:

(@) drustava za upravljanje, kako su definirana u ¢lanku 2. stavku 1. tocki (b)
Direktive 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a®, koja imaju
poslovni nastan u Uniji i kojima je izdano odobrenje za rad u skladu s
tom direktivom;

(b) upravitelja alternativnih investicijskih fondova, kako su definirani u
¢lanku 4. stavku 1. tocki (b) ove Direktive, koji imaju poslovni nastan u
Uniji i kojima je izdano odobrenje za rad u skladu s ovom Direktivom;

(c) investicijskih druStava, kako su definirana u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 1.
Direktive 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a®, koja imaju
poslovni nastan u Uniji i kojima je izdano odobrenje za rad u skladu s
tom direktivom;

(d) kreditnih institucija, kako su definirane u ¢lanku 2. stavku 1. tocki (b)
Direktive 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vije¢a®?, koje imaju
poslovni nastan u Uniji i kojima je izdano odobrenje za rad u skladu s
tom direktivom.;

(aw) ,,drustvo za upravljanje UCITS-ima” znaci druStvo za upravljanje kako je definirano u
¢lanku 2. stavku 1. tocki (b) Direktive 2009/65/EZ.”

(2) u ¢lanku 6. stavku 4. uvodni tekst zamjenjuje se sljede¢im:

,,Odstupajuéi od stavka 2., drzave Clanice moraju se pobrinuti da se vanjskom UAIF-u osim
upravljanja AlF-ima moze odobriti i pruzanje sljede¢ih usluga:”;
(3) Clanak 7. mijenja se kako slijedi:

(@ umece se sljededi stavak 2.a:

»2.a Odstupaju¢i od stavka 2. tocke (e), drzave Cclanice ne zahtijevaju od UAIF-a da
nadleznim tijelima svoje mati¢ne drzave ¢lanice pruzi informacije iz stavka 2. tocke (e) ako se
taj UAIF oslanja na jedan ili viSe subjekata koji pripadaju njegovoj grupi u EU-u kako bi
obavljao poslove iz Priloga I. ili usluge iz ¢lanka 6. stavka 4.

Osim informacija iz stavka 2. toc¢ke (c), u zahtjevu za izdavanje odobrenja za rad UAIF-a koji
se u svom poslovanju oslanja na ljudske i tehnicke resurse jednog ili vise subjekata koji

2 32 Direktiva 2013/34/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. o godi$njim financijskim

izvjeStajima, konsolidiranim financijskim izvjeStajima i vezanim izvjeS¢ima za odredene vrste
poduzeca, o izmjeni Direktive 2006/43/EZ Europskog parlamenta i Vijeca i o stavljanju izvan snage
direktiva  Vije¢a  78/660/EEZ i  83/349/EEZ (SL L 182,  29.6.2013.,  str.
19.). http://data.europa.eu/eli/dir/2013/34/0j).

3 Direktiva 2009/65/EZ Buropskog parlamenta i Vije¢a od 13. srpnja 2009. o uskladivanju zakona i
drugih propisa u odnosu na subjekte za zajednic¢ka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS)
(SL L 302, 17.11.2009., str. 32., ELI: https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2009/65/0j/eng).

31 % Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014. o trziStu financijskih
instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (preinaka), tekst znacajan za EGP,
(SL L173,12.6.2014., str. 349., ELI: http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/0j).

Direktiva 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. o pristupanju djelatnosti
kreditnih institucija i bonitetnom nadzoru nad kreditnim institucijama i investicijskim drustvima,
izmjeni Direktive 2002/87/EZ te stavljanju izvan snage direktiva 2006/48/EZ i 2006/49/EZ (SL L 176,
27.6.2013., str. 338., ELI: https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2013/36/o0j/eng)

30

32

40

HR


http://data.europa.eu/eli/dir/2013/34/oj%22%20/o%20%22Gives%20access%20to%20this%20document%20through%20its%20ELI%20URI.
https://eur-lex.europa.eu/eli/dir/2009/65/oj/eng
http://data.europa.eu/eli/dir/2014/65/oj%22%20/o%20%22Gives%20access%20to%20this%20document%20through%20its%20ELI%20URI.

HR

pripadaju njegovoj grupi u EU-u, navode se i ti ljudski i tehni¢ki resursi. Odobrenje za rad
UAIF-a ne smije biti podlozno uvjetu da UAIF ne smije koristiti resurse jednog ili viSe
subjekata unutar te iste grupe u EU-u.”;

(b) umece se sljedeci stavak 6.:

,0. Kako bi se osigurala dosljedna uskladenost ovog clanka, ESMA priprema nacrte
regulatornih tehnickih standarda radi odredivanja:

@ pojedinosti o informacijama koje se moraju pruziti nadleznim tijelima u zahtjevu za
odobrenje za rad UAIF-a, ukljucujuci poslovni plan;

(b) postupaka i vremenskih okvira koje treba postovati u okviru zahtjeva za izdavanje
odobrenja za rad UAIF-g;

(©) metoda i nac¢ina dostavljanja potrebnih informacija.

ESMA razvija informatic¢ka rjeSenja, ukljucujuéi predloske, standarde za podatke, formate i
upute za dostavljanje informacija iz tocke (a).

ESMA nacrt regulatornih tehnic¢kih standarda iz prvog podstavka dostavlja Komisiji do
[unijeti datum = 12 mjeseci nakon stupanja na snagu ove Direktive].

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

4) u ¢lanku 8. uvodni tekst stavka 2. zamjenjuje se sljede¢im:

»Drzave Clanice moraju se pobrinuti da nadlezno tijelo koje je izdalo odobrenje za rad jednom
od sljede¢ih UAIF-ova obavijesti nadleZzna tijela drugih ukljuc¢enih drzava ¢lanica o takvom
odobrenju za rad:”;

(5) u ¢lanku 9. stavak 6. zamjenjuje se sljede¢im:

,,0. Drzave ¢lanice duzne su se pobrinuti da nadlezna tijela ne obvezuju UAIF-e da osiguraju
do 50 % dodatnog iznosa kapitala iz stavka 3. ako posjeduju jamstvo u istom iznosu koje je
izdala kreditna institucija ili drustvo za osiguranje s registriranim sjedistem u drzavi ¢lanici ili
u tre¢oj zemlji u kojoj podlijezu pravilima bonitetnog nadzora koja nadlezna tijela smatraju
jednakima onima koja su propisana pravom Unije.”;

(6) Clanak 12. mijenja se kako slijedi:
(@) ustavku 1. prvom podstavku uvodni dio zamjenjuje se sljede¢im:

,1. Drzave Clanice duzne su se pobrinuti da se UAIF-ima s odobrenjem za rad u toj drzavi
¢lanici u svakom trenutku pridrzavaju pravila ponaSanja. Tim se pravilima ponasanja jam¢i da
UAIF-i:”;

(b) ustavku 3. dodaje se sljedeci podstavak:
,,Kako bi omogucila ujednacenu primjenu pravila ponasanja iz stavka 1. i dosljednu provedbu

u svim drzavama c¢lanicama, ESMA moZe donijeti smjernice kojima se odreduje sadrzaj tih
pravila.”;

(7) u ¢lanku 14. stavak 2.a zamjenjuje se sljedecim:

»2.a Ako UAIF wupravlja ili namjerava upravljati AIF-om na inicijativu tre¢e osobe,
ukljucujuéi slucajeve kad taj AIF koristi ime trece osobe koja pokrece postupak ili kad UAIF
imenuje trec¢u osobu koja pokreée postupak kao osobu kojoj su delegirani poslovi u skladu s
¢lankom 20., UAIF o tome obavje$¢uje nadlezna tijela svoje maticne drzave clanice u
trenutku izdavanja odobrenja za rad i, uzimaju¢i u obzir eventualne sukobe interesa,
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nadleznim tijelima svoje mati¢ne drzave Clanice na zahtjev dokazuje svoju uskladenost sa
stavcima 1. i 2. ovog Clanka. Konkretno, UAIF pokazuje razumne korake koje je poduzeo
kako bi sprijeCio sukobe interesa koji proizlaze iz odnosa s tre¢om osobom ili, ako se ti
sukobi interesa ne mogu sprijeciti, kako utvrduje, upravlja, prati i, prema potrebi, objavljuje te
sukobe interesa kako bi sprije¢io da oni negativno utje¢u na interese AIF-a i njegovih
ulagatelja.”;

(8) u ¢lanku 16. stavak 2.i zamjenjuje se sljede¢im:

,»2.1 ESMA nacrt regulatornih tehnickih standarda iz stavka 2.f ovog ¢lanka dostavlja Komisiji
do [unijeti datum = 12 mjeseci nakon stupanja na snagu Direktive o izmjeni].

ESMA do 16. travnja 2025. Komisiji podnosi nacrt regulatornih tehnickih standarda iz
stavka 2.g ovoga ¢lanka.

Komisiji se delegira ovlast za dopunu ove Direktive donoSenjem regulatornih tehnickih
standarda navedenih u stavcima 2.f i 2.g u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.”;

9) Clanak 18. mijenja se kako slijedi:
(@ uvodni tekst stavka 1. zamjenjuje se sljede¢im:

,»1. Drzave Clanice duzne su se pobrinuti da se UAIF-1 u svakom trenutku pridrzavaju pravila
bonitetnog nadzora.”;

(b) ustavku 2. dodaje se sljedeci podstavak:

,,Kako bi omogu¢ila ujednacenu primjenu pravila bonitetnog nadzora za UAIF-e i dosljednu
provedbu u svim drZzavama ¢lanicama, ESMA moZe donijeti smjernice kojima se odreduje
sadrzaj tih pravila.”;

(10) Clanak 20. mijenja se kako slijedi:
(@) stavak 3. zamjenjuje se sljede¢im:

,»3. Na odgovornost UAIF-a prema njegovim klijentima, AIF-u i njegovim ulagateljima ne
smije utjecati Cinjenica da je UAIF delegirao poslove ili usluge trecoj osobi, izvrSio bilo
kakvo daljnje delegiranje ili da se oslanja na jedan ili viSe subjekata unutar svoje grupe u EU-
u kako bi obavljao svoje poslove u skladu sa stavkom 6.a drugim podstavkom. UAIF ne smije
delegirati svoje poslove ili usluge ni oslanjati se na poslove ili usluge jednog ili viSe subjekata
unutar svoje grupe u EU-u u tolikoj mjeri da se on u biti viSe ne moze smatrati upraviteljem
AlF-a ili pruzateljem usluga iz ¢lanka 6. stavka 4. i u tolikoj mjeri da se njegova uloga smanji
na ulogu postanskog sanducica.”;

(b) ustavku 6.a dodaje se sljedeci podstavak:

,,Odstupajuéi od stavka 1., ako se UAIF oslanja na subjekt unutar svoje grupe u EU-u kako bi
obavljao poslove iz Priloga I. ili usluge iz ¢lanka 6. stavka 4., takav se postupak ne smatra
delegiranjem koje podlijeZe zahtjevima iz stavka 1. ako su ispunjeni svi sljedeci uvjeti:

(@) subjekt pripada grupi UAIF-a u EU-u;

(b) UAIF je obavijestio nadlezna tijela svoje mati¢ne drzave ¢lanice o
¢injenici da se oslanja na drugi subjekt unutar svoje grupe u EU-u za
kako bi obavljao svoje poslove ili usluge;

(c) subjekt ima valjano odobrenje za obavljanje tih poslova ili usluga u ime
UAIF-a.”;

(12) Clanak 21. mijenja se kako slijedi:
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(@) stavak 3. mijenja se kako slijedi:
(@ uprvom podstavku tocke (a) i (b) zamjenjuju se sljedeé¢im:

»(a) kreditna institucija koja ima registrirano sjediSte u Uniji i koja je dobila odobrenje za rad
u skladu s Direktivom 2013/36/EU;

(b) investicijsko drustvo koje ima registrirano sjediSte u Uniji 1 koje u skladu s Direktivom
2014/65/EU ima odobrenje za pruzanje pomoc¢nih usluga c¢uvanja 1 administriranja
financijskih instrumenata za racun klijenata u skladu s odjeljkom B. to¢kom 1. Priloga l.
Direktivi 2014/65/EU; ili”;

(b) treci podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

»Pored toga, nadlezna tijela dopustaju da u vezi s AIF-ima koji ne predvidaju moguénost
ostvarivanja prava isplate tijekom razdoblja od pet godina nakon datuma pocetnog ulaganja i
koji, u skladu sa svojom osnovnom politikom ulaganja, opcenito ne ulazu u imovinu koja se
mora pohraniti na skrbnistvo u skladu s tockom (a) stavka 8., ili opcenito ulazu u izdavatelje
ili neuvrstena drustva kako bi moguée stekli kontrolu nad takvim druStvima u skladu s
¢lankom 26., depozitar mozZe biti subjekt koji obavlja poslove depozitara kao dio svojih
poslovnih djelatnosti, vezano uz koje navedeni subjekt podlijeze obveznoj poslovnoj
registraciji priznatoj po zakonu ili pravnim ili regulatornim odredbama ili pravilima
poslovnog ponasanja i koji moze dostaviti dovoljno financijskih i strukovnih jamstava za
ucinkovito obavljanje relevantnih poslova depozitara i ispunjavanje obveza svojstvenih tim
poslovima.”;

(b) ustavku 5. dodaje se sljedeci podstavak:

,Odstupajuc¢i od prvog podstavka tocke (a), UAIF moze za AIF kojim upravlja imenovati
depozitara koji ima registrirano sjediSte ili poslovni nastan u drZavi ¢lanici koja nije maticna
drzava ¢lanica AIF-a pod uvjetom da depozitar pripada jednoj od kategorija iz stavka 3.

tocaka (a) 1 (b) te ima valjano odobrenje za pruzanje usluga u drugim drZzavama clanicama na
temelju Direktive 2013/36/EU., odnosno ¢lanka 6. stavka 3. Direktive 2014/65/EU”;

(c) stavak 5.a brise se;
(12) u ¢lanku 22. stavku 2. uvodni tekst zamjenjuje se sljedeéim:
,»Godisnje izvjesce sadrzava sljedece:”;
(13) u ¢lanku 29. stavku 2. uvodni tekst zamjenjuje se sljedec¢im:

,Dodatne informacije koje treba ukljuciti u godiSnje izvjes¢e neuvrstenog drustva ili AIF-a u
skladu sa stavkom 1. ukljucuju vjeran pregled razvoja poslovanja neuvrStenog drustva koji
predstavlja polozaj drustva na kraju razdoblja obuhvaéenoga godisnjim izvjeS¢em. Izvjesce
takoder mora dati naznaku u vezi:”;
(14) u poglavlju V1., naslov se zamjenjuje sljede¢im:

»PRAVA UAIF-ova U EU-u DA U UNIJI UPRAVLJAJU AlF-ima U EU-u”;
(15) ¢lanci 30.a, 31., 32. 1 32.a se briSu;
(16) u ¢lanku 33. stavku 4. prvi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

»Nadlezna tijela mati¢ne drzave ¢lanice UAIF-a moraju u roku od 15 dana nakon primitka
potpune dokumentacije u skladu sa stavkom 2. ili u roku od mjesec dana nakon primitka
potpune dokumentacije u skladu sa stavkom 3. poslati tu potpunu dokumentaciju nadleznim
tijelima drzave ¢lanice domac¢ina UAIF-a. Navedeno slanje moze se odviti samo ako je
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upravljanje AlIF-om od strane UAIF-a u skladu i ako ¢e nastaviti biti u skladu s ovom
Direktivom i ako je UAIF op¢enito uskladen s ovom Direktivom.”;

17 u ¢lanku 35. stavak 1. zamjenjuje se sljede¢im:

,»1. Drzave Clanice osiguravaju da UAIF u EU-u koji ima odobrenje za rad moze trgovati s
profesionalnim ulagateljima u Uniji udjelima ili dionicama AlF-ova izvan EU-a kojima
upravlja i napajaju¢ih AIF-ova u EU-u, u slucaju kad glavni AIF nije AIF u EU-u kojim
upravlja UAIF u EU-u koji ima odobrenje za rad, ¢im se ispune uvjeti utvrdeni u stavcima od
2.do 10.,”;

(18) U ¢lanku 36. stavku 1. uvodni tekst zamjenjuje se sljede¢im:

,»1. Ne dovode¢i u pitanje ¢lanak 35., drzave ¢lanice UAIF-u u EU-u koji ima odobrenje za
rad mogu dopustiti da trguje s profesionalnim ulagateljima, isklju¢ivo na njihovu drzavnom
podrucju, udjelima ili dionicama AIF-ova izvan EU-a kojima upravlja i napajajucih AIF-ova u
EU-u, u slucaju kad glavni AIF nije AIF u EU-u kojim upravlja UAIF u EU-u koji ima
odobrenje za rad, pod uvjetom da:”;

(19) U clanku 43.a stavak 2. zamjenjuje se sljede¢im:

,»2. Drzave ¢lanice domacini od UAIF-a ne zahtijevaju fizi¢ku prisutnost na svojem drzavnom
podrudju ili imenovanje trece osobe u toj drzavi ¢lanici domacinu za potrebe stavka 1. ili u
bilo koju drugu svrhu koja se odnosi na djelatnosti UAIF-a u toj drzavi ¢lanici domacinu.”;

(20) Clanak 45. mijenja se kako slijedi:
(@) stavci 1.1 2. zamjenjuju se sljedeé¢im:

,»1. Nadlezna tijela mati¢ne drzave ¢lanice UAIF-a odgovorna su za bonitetni nadzor UAIF-a,
bez obzira na to upravlja li UAIF AlF-ima ili njima trguje u drugoj drzavi ¢lanici ili ne, ne
dovode¢i u pitanje one odredbe ove Direktive ili Uredbe (EU) 2019/1156 kojima se dodjeljuje
odgovornost za nadzor UAIF-a nadleznim tijelima drzave ¢lanice domacéina UAIF-a.

2. Nadlezna tijela drzave clanice domacina UAIF-a odgovorna su za nadzor uskladenosti
UAIF-a s ¢lancima 12. 1 14. u slucaju kad UAIF upravlja AIF-ima putem podruzZnice u toj
drzavi ¢lanici.”;

(b) ustavku 3. prvi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

Nadlezna tijela drzave ¢lanice domacina UAIF-a mogu zahtijevati od UAIF-a koji upravlja
AlF-ima na njenom drzavnom podrucju, izravno ili putem podruZnice, da dostavi informacije
potrebne za nadzor uskladenosti UAIF-a s vaze¢im pravilima za koja su odgovorna ta
nadleZna tijela.”;

(c) stavak 4. zamjenjuje se sljedec¢im:

,»4. Nadlezna tijela drzave ¢lanice domacina UAIF-a koja utvrde da UAIF koji upravlja AlF-
ima na njezinu drzavnom podrucju, izravno ili putem podruZznice, krSi jedno od pravila u vezi
s kojim su odgovorna za nadzor uskladenosti, zahtijevaju od doticnog UAIF-a da prekine to
krSenje 1 obavjes¢uju o tome nadlezna tijela mati¢ne drzave ¢lanice.”;

(d) stavci 7.1 8. zamjenjuju se sljede¢im:

,»7. Nadlezna tijela drzave ¢lanice domacina UAIF-a koja imaju jasne i opravdane razloge za
pretpostavku da UAIF koji upravlja AlF-ima na njezinu drzavnom podru¢ju, izravno ili putem
podruznice, kr$i obveze koje proizlaze iz pravila u vezi s kojima nadlezna tijela nisu
odgovorna za nadzor uskladenosti, upucuju svoje nalaze nadleZznim tijelima mati¢ne drzave
¢lanice UAIF-a, koja poduzimaju odgovaraju¢e mjere, ukljucujuéi, prema potrebi, trazenje
dodatnih informacija od relevantnih nadzornih tijela tre¢ih zemalja.
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8. Ako UAIF nastavi postupati na nacin koji evidentno Steti interesima ulagatelja doti¢nog
AlF-a, financijskoj stabilnosti ili cjelovitosti trzista u drzavi ¢lanici domacinu UAIF-a unatoc¢
mjerama koje su poduzela nadlezna tijela mati¢ne drzave c¢lanice UAIF-a u skladu sa
stavkom 7., odnosno zato §to se te mjere pokazuju neprimjerenima ili zato §to mati¢na drzava
¢lanica UAIF-a nije poduzela potrebne mjere unutar razumnog roka, nadlezna tijela drzave
¢lanice domac¢ina UAIF-a iz stavka 7. mogu, nakon S$to obavijeste nadlezna tijela mati¢ne
drzave clanice UAIF-a, poduzeti sve odgovaraju¢e mjere potrebne za zaStitu ulagatelja
doti¢nog AIF-a, financijske stabilnosti i cjelovitosti trzista u drzavi ¢lanici domacinu.”;

(21) umecu se ¢lanci od 47.a do 47.c:

., Clanak 47.a
ESMA-ino preispitivanje velikih grupa UAIF-ova i drustava za upravljanje u EU-u
1. ESMA do [unijeti datum = 12 mjeseci nakon stupanja na snagu] utvrduje svaku grupu
UAIF-ova 1 drustava za upravljanje u EU-u koja ispunjava sve sljedece uvjete:

@ ukupna neto vrijednost imovine UAIF-ova i drustava za upravljanje unutar grupe na
razini EU-a iznosi vise od 300 milijardi EUR;

(b) UAIF-i i drustva za upravljanje unutar grupe imaju poslovni nastan u vise od jedne
drzave ¢lanice ili ti UAIF-i i drustva za upravljanje upravljaju ili trguju AlIF-ima i
UCITS-ima u vise od jedne drzave Clanice.

ESMA objavljuje popis grupa UAIF-ova i drustava za upravljanje u EU-u utvrdenih u skladu

s prvim podstavkom 1 azurirati ga svake tri godine.

2. Za potrebe stavka 1. prvog podstavka toc¢ke (a), ukupna imovina na razini EU-a kojom se

upravlja obuhvac¢a imovinu u EU-u kojom se upravlja u okviru podru¢ja primjene ove
Direktive ili Direktive 2009/65/EZ.

3. ESMA u suradnji s nadleznim tijelima mati¢nih drzava ¢lanica UAIF-ova, a prema potrebi i
nadleZnim tijelima mati¢nih drzava ¢lanica drustava za upravljanje koja pripadaju grupi u EU-
u najmanje jednom godiSnje provodi preispitivanje svake grupe u EU-u utvrdene u skladu sa
stavkom 1.

Preispitivanjem iz prvog podstavka ESMA procjenjuje nadzorne pristupe nadleznih tijela
UAIF-ova i, prema potrebi, druStava za upravljanje unutar svake grupe u EU-u pri primjeni
zahtjeva iz ove Direktive i Direktive 2009/65/EZ. Za potrebe tog preispitivanja ESMA
primjenjuje metodologiju koja omogucuje usporedivost i dosljednost tih nadzornih pristupa.

4. Preispitivanjem iz stavka 3. posebno se procjenjuju nadzorni pristupi za svaku grupu u EU-
u u odnosu na njezinu:

(a) organizacijsku strukturu i sustav upravljanja;

(b) resurse i njihovu raspodjelu unutar i izvan grupe u EU-u, ukljucujuéi funkcije osoba
koje stvarno vode poslovanje UAIF-ova i, prema potrebi, drustava za upravljanje -a
unutar grupe u EU-u;

(c) sustave upravljanja rizicima.
5. Za potrebe preispitivanja iz stavka 3. ESMA na razini grupe sastavlja i konsolidira:
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(a) sve podatke relevantne za preispitivanje koji su ve¢ dostupni ESMA-i ili nadleZznim
tijelima;

(b) poslovne planove UAIF-ova i, prema potrebi, drustava za upravljanje unutar grupe u
EU-u.

6. Nakon svakog preispitivanja iz stavka 3. i savjetovanja s nadleznim tijelima mati¢nih

drzava clanica UAIF-ova te, prema potrebi, nadleznim tijelima mati¢nih drzava clanica

drustava za upravljanje unutar grupe u EU-u, ESMA donosi zakljuc¢ak o tome jesu li

pronadeni oprec¢ni, dvostruki, suvisni ili manjkavi nadzorni pristupi.

ESMA uvrstava nalaze iz prvog podstavka u izvjes¢e o preispitivanju, koje izdaje Izvrsni
odbor 1 koje se upucuje nadleznim tijelima maticnih drzava clanica UAIF-ova te, prema
potrebi, nadleznim tijelima mati¢nih drzava ¢lanica drustava za upravljanje unutar grupe u
EU-u.

7. Ako ESMA preispitivanjem iz stavka 3. utvrdi podrucja u kojima su potrebne nadzorne
mjere, njezin Izvr$ni odbor doti¢nim nadleznim tijelima izdaje preporuku za korektivne mjere,
koju treba provesti u razumnom roku od najvise godinu dana.

ESMA takoder obavje$¢uje nadlezna tijela drzava ¢lanica domacina UAIF-ova i, prema
potrebi, nadlezna tijela drzava Clanica domacina druStava za upravljanje o svojim nalazima,
ukljucujuéi sve preporuke za korektivne mjere koje je izdala u skladu s prvim podstavkom.

8. Ako nadleZna tijela mati¢nih drZava c¢lanica UAIF-ova i, prema potrebi, drustava za
upravljanje unutar grupe u EU-u ne slijede preporuku izdanu u skladu sa stavkom 7., ESMA
postupa u skladu s ovlastima koje su joj dodijeljene na temelju ¢lanaka 17., 17.aa ili 19.
Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 47.b
Ovlasti ESMA-e za rjeSavanje prekograni¢nih problema

1. ESMA kontinuirano traZi oprecne, dvostruke, suvi$ne i manjkave nadzorne mjere nadleznih
tijela mati¢ne drzave Clanice ili drzave c¢lanice domacina zbog kojih UAIF-i ne mogu
djelotvorno ostvarivati prava iz sustava putovnice u skladu s ¢lankom 33. ove Direktive, a
depozitari obavljati svoje djelatnosti na prekograni¢noj osnovi u skladu s c¢lankom 21.
stavkom 5.

2. Za potrebe stavka 1. ESMA suraduje s tim nadleznim tijelima i prema potrebi prikuplja
dodatne informacije kako bi pronasla postojece ili potencijalne prekograni¢ne probleme.

Ako pronade postojece ili potencijalne prekograni¢ne probleme u skladu s prvim podstavkom,
ESMA relevantnim nadleznim tijelima predlaze korektivne mjere za njihovo otklanjanje.

3. Ako se problemi utvrdeni u skladu sa stavkom 2. ne rijeSe unato¢ korektivnim mjerama iz
stavka 2. ili zbog toga $to ih relevantna nadleZna tijela nisu provela, ESMA bez nepotrebne
odgode izvrSava barem jednu od ovlasti koje su joj dodijeljene na temelju clanaka 17., 17.aaa,
19. ili 19.aa Uredbe (EU) br. 1095/2010 barem u sljede¢im slu¢ajevima:
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(a) nadleZna tijela drzave ¢lanice domacina UAIF-a sprec¢avaju ili namjeravaju sprijeciti
UAIF da upravlja AlF-ima na njihovu drZzavnom podrucju ili odreduju zahtjeve za
takvo upravljanje koji nisu u skladu s ovom Direktivom;

(b) nadleZna tijela mati¢ne drzave Clanice UAIF-a ili AlF-a sprecavaju ili namjeravaju
sprijeciti imenovanje depozitara osnovanog u drugoj drzavi ¢lanici kako je navedeno
u Clanku 21. stavku 5. ili odreduju zahtjeve za takvo imenovanje koji nisu u skladu s
ovom Direktivom;

(© UAIF ili depozitar obavlja ili namjerava obavljati poslove ili pruzati usluge na
prekograni¢noj osnovi, a da pritom ne postupa u skladu s pravom Unije.

Obveza izvrSavanja barem jedne od ovlasti iz prvog podstavka ne dovodi u pitanje sposobnost
ESMA-e da primijeni neku od ovlasti koje su joj dodijeljene na temelju Uredbe (EU)
br. 1095/2010 izvan postupka utvrdenog u ovom ¢lanku.

4. Neovisno 0 mjerama iz stavka 3., ESMA moze UAIF-u ili depozitaru suspendirati
obavljanje bilo kakvih poslova i pruzanje bilo kakve usluge na drzavnom podruc¢ju druge
drzave €lanice ako je ispunjen jedan od sljedecih uvjeta:

(a) relevantna nadlezna tijela ili dionici nisu proveli odluku, misljenje, preporuku ili
mjeru koju je donijela ili propisala ESMA u skladu sa stavkom 3. ili misljenje koje je
izdala Komisija u skladu s ¢lankom 17. stavkom 4. Uredbe (EU) br. 1095/2010.;

(b) ESMA je zakljucila da UAIF ili depozitar koji obavlja svoje poslove ili nudi usluge
na prekograni¢noj osnovi vise ne ispunjava zahtjeve ove Direktive.

Prije nego Sto UAIF-u ili depozitaru suspendira obavljanje poslova ili pruzanje usluga na
prekograni¢noj osnovi kako je navedeno u prvom podstavku, ESMA Salje svoj nacrt nalaza
doticnom UAIF-u ili depozitaru i nadleznim tijelima mati¢ne drzave ¢lanice UAIF-a ili
depozitara. Ta nadlezna tijela mogu dostaviti ESMA-i obrazloZenu izjavu u roku od 30
kalendarskih dana od primitka nacrta nalaza.

ESMA odmah obavjes¢uje UAIF ili depozitara o suspenziji obavljanja ili pruzanja usluga na
prekograni¢noj osnovi. Suspenzija moze zapoceti na datum obavjeS¢ivanja, a najkasnije 30
kalendarskih dana nakon obavje$¢ivanja.

5. ESMA najmanje jednom godisnje objavljuje izvjeS¢e o svojim aktivnostima u skladu sa
stavcima od 1. do 4.”;

(22) Clanak 50. mijenja se kako slijedi:
(@) stavak 5.g zamjenjuje se sljede¢im:

»>.2 Ako je UAIF za AIF kojim upravlja imenovao depozitara osnovanog u drugoj drzavi
Clanici koja nije drzava Clanica tog AIF-a u skladu s ¢lankom 21. stavkom 5. drugim
podstavkom 1 ako nadlezna tijela mati¢ne drzave Clanice AIF-a ili, ako AIF nije reguliran,
nadleZna tijela mati¢ne drzave ¢lanice UAIF-a koji upravlja AIF-om imaju opravdane razloge
za sumnju da je depozitar koji ne podlijeze nadzoru tih nadleZnih tijela pocinio ili ¢ini radnje
koje su u suprotnosti s ovom Direktivom, ta nadlezna tijela o tome bez odgode 1 §to je
detaljnije moguce obavjes¢uju ESMA-u i nadlezna tijela doticnog depozitara. Nadlezna tijela
koja primaju takvu obavijest poduzimaju primjerene mjere i obavje$¢uju ESMA-u i nadlezna
tijela koja Salju takvu obavijest o ishodu tih mjera. Ovaj stavak ne dovodi u pitanje ovlasti
nadleznih tijela koja Salju obavijest.”
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(b) umece se sljedeca tocka 5.i:

,»J.1 Odstupajuci od stavaka od 5.b od 5.1, ako nadlezna tijela drzave ¢lanice domacina UAIF-
a, kako je definirana u ¢lanku 4. stavku 1. toc¢ki (r) podtocki (ii), namjeravaju zahtijevati od
nadleznih tijela maticne drzave clanice UAIF-a da izvrSe ovlasti na temelju c¢lanka 46.
stavka 2., ona to ¢ine u skladu s postupkom utvrdenim u ¢lanku 14.b Uredbe (EU)
2019/1156.”;

(c) stavak 7. zamjenjuje se sljede¢im:

»7. ESMA moze izraditi smjernice kojima se nadlezna tijela usmjeravaju pri izvrSavanju
ovlasti iz ¢lanka 46. stavka 2. to¢ke (j) i u kojima se navode situacije koje bi mogle dovesti do
iznoSenja zahtjeva iz stavaka 5.b i 5.f. Pri izradi tih smjernica ESMA razmatra moguci u¢inak
takve nadzorne intervencije na zastitu ulagatelja i1 financijsku stabilnost u drugoj drzavi
¢lanici ili Uniji. U tim bi smjernicama trebalo uvaziti ¢injenicu da primarna odgovornost za
upravljanje rizikom likvidnosti ostaje na UAIF-ima.”;

(23) u ¢lanku 54. stavak 4. brise se;
(24) Clanak 55. zamjenjuje se sljede¢im:

. Clanak 55.
RjeSavanje sporova

Ako se nadlezna tijela ne slazu oko procjene, mjere ili propusta jednog nadleznog tijela u
podru¢jima u kojima je prema ovoj Direktivi propisana suradnja ili koordinacija izmedu
nadleZnih tijela iz viSe od jedne drZave Clanice, jedno ili viSe nadleznih tijela mogu uputiti
predmet ESMA-i, koja moze postupiti u skladu s ovlastima koje su joj dodijeljene na temelju
¢lanka 19. Uredbe (EU) br. 1095/2010.”;

(25) Clanak 60. zamjenjuje se sljede¢im:

,»Ako drzava ¢lanica koristi odstupanje ili moguénosti predvidene ¢lankom 15. stavkom 4.g ili
¢lancima 22., 28., ili 43., o tome, kao i1 o svim kasnijim promjenama, obavjes¢uje Komisiju.
Komisija javno objavljuje informacije na internetskoj stranici ili putem drugih lako dostupnih
sredstava.”;

(26) u ¢lanku 61. brise se stavak 2.;
(27) u ¢lanku 69.a stavku 1. brise se tocka (d).

Clanak 3.
Izmjene Direktive 2014/65/EU

Direktiva 2014/65/EU mijenja se kako slijedi:
1) u ¢lanku 1. stavci 2. 1 3. zamjenjuju se sljede¢im:
,»2. Ovom se Direktivom utvrduju zahtjevi vezani za sljedece:
(@) odobrenje za rad i uvjete poslovanja investicijskih drustava;

(b) pruzanje investicijskih usluga i obavljanje aktivnosti od strane drustava iz
tre¢ih zemalja osnivanjem podruznice;

(¢) nadzor investicijskih drustava, provedbu primjenjivih pravila nadleznih
tijela i suradnju nadleznih tijela za takav nadzor i provedbu.

48

HR



HR

@)

3. Sljedece odredbe primjenjuju se 1 na kreditne institucije kojima je izdano
odobrenje za rad na temelju ¢lanka 8. Direktive 2013/36/EU kad pruzaju jednu
ili vise investicijskih usluga ili obavljaju investicijske aktivnosti:

(@) clanak 2. stavak 2., ¢lanak 9. stavak 3., ¢lanak 14. i ¢lanci od 16. do 17.;
(b) poglavlje I1. glave II., osim ¢lanka 29. stavka 2. drugog podstavka;

(c) poglavlje III. glave II., osim ¢lanka 34. stavaka 2. i 3. i ¢lanka 35. stavaka
2.do 6. istavka 9.;

(d) ¢lanci od 67. do 75. i ¢lanci 80., 85.1 86.”;

u Clanku 4. stavak 1. mijenja se kako slijedi:

(@)

(b)

(©)

(d)

(€)

(f)

(9)

tocke 12. 1 13. zamjenjuju se sljede¢im:

»(12) ,rastuCe trziSte malih 1 srednjih poduzeca” znaci MTP kako je definiran
u ¢lanku 2. stavku 1. tocki 8.a Uredbe (EU) br. 600/2014;

(13) ,mala i srednja poduzeéa” zna¢i poduzeta kako su definirana u
¢lanku 2. stavku 1. to¢ki 8.b Uredbe (EU) br. 600/2014;”;

tocka 18. zamjenjuje se sljede¢im:

»(18) ,,trziSni operater” znaci trziSni operater kako je definiran u ¢lanku 2.
stavku 1. to¢ki 10. Uredbe (EU) br. 600/2014;”;

umece se tocka 18.a:

»(18.a) ,,paneuropski trzisni operater” znaci paneuropski trzi$ni operater kako
je definiran u ¢lanku 2. to¢ki 10.a Uredbe (EU) br. 600/2014;”;

tocke od 21. do 24. zamjenjuju se sljedecim:

»(21) uredeno trziste” znaci uredeno trziste kako je definirano u ¢lanku 2.
stavku 1. tocki 13. Uredbe (EU) br. 600/2014;

(22)  ,multilateralna trgovinska platforma” ili ,MTP” zna¢i multilateralna
trgovinska platforma kako je definirana u ¢lanku 2. stavku 1. tocki 14.
Uredbe (EU) br. 600/2014;

(23) ,organizirana trgovinska platforma” ili ,,OTP” znadi organizirana
trgovinska platforma kako je definirana u ¢lanku 2. stavku 1. tocki 15.
Uredbe (EU) br. 600/2014;

(24) ,mjesto trgovanja” znaCi mjesto trgovanja kako je definirano u
¢lanku 2. stavku 1. tocki 16. Uredbe (EU) br. 600/2014;

toCka 30. zamjenjuje se sljede¢im:

»(30) ,,podruznica” znaci podruznica kako je definirana u ¢lanku 2. stavku 1.
tocki 20. Uredbe (EU) br. 600/2014;”;

tocka 38. zamjenjuje se sljede¢im:

»(38) ,.trgovanje za vlastiti racun uparivanjem naloga” znaci transakcija kako
je definirana u ¢lanku 2. stavku 1. tocki52. Uredbe (EU)
br. 600/2014;”;

tocke 55. 1 56. zamjenjuju se sljede¢im:

»(55) ,,mati¢na drzava ¢lanica” znaci:
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(@) ako je investicijsko drustvo fizi¢ka osoba, drzava ¢lanica u kojoj se
nalazi njegova sredi$nja uprava;

(b) ako je investicijsko druStvo pravna osoba, drzava ¢lanica u kojoj se
nalazi njegovo registrirano sjediste;

(c) ako investicijsko drustvo prema svojem nacionalnom pravu nema
registrirano sjediSte, drzava clanica u kojoj se nalazi njegova
srediS$nja uprava;

(56) ,.drzava Clanica domacin” znaci drzava ¢lanica koja nije mati¢na drzava
Clanica 1 u kojoj investicijsko drustvo ima podruznicu ili pruza
investicijske usluge ili obavlja investicijske aktivnosti;”;
(3) u ¢lanku 5. briSe se stavak 2.;
4) ¢lanak 8. zamjenjuje se sljede¢im:

., Clanak 8.
Oduzimanje odobrenja za rad

Nadlezno tijelo moze oduzeti odobrenje za rad izdano investicijskom drustvu

koje:

(@)

(b)

(©)

(d)

(€)

nije zapocelo s radom u roku od 12 mjeseci nakon izdavanja odobrenja
za rad, izri¢ito se odrekne odobrenja za rad ili tijekom prethodnih Sest
mjeseci ne pruza investicijske usluge niti obavlja investicijske aktivnosti,
osim ako je doti¢na drZava clanica donijela propise prema kojima
odobrenje za rad u tom slucaju prestaje vaziti,

dobilo je odobrenje za rad navodenjem laZznih izjava ili na neki drugi
nepravilan nacin;

prestane ispunjavati uvjete po kojima je odobrenje za rad izdano,
ukljucuju¢i neuskladenost s uvjetima utvrdenima u Uredbi (EU)
2019/2033 Europskog parlamenta i Vijeéa”;

ozbiljno je 1 sustavno krSilo odredbe donesene sukladno ovoj Direktivi i
Uredbi (EU) br. 600/2014 kojima se ureduju uvjeti poslovanja
investicijskih drustava;

potpada pod jedan od slucajeva u kojima je oduzimanje predvideno
nacionalnim pravom vezano za pitanja koja su izvan podruc¢ja primjene
ove Direktive.

Nadlezna tijela obavjes¢uju ESMA-u 0 svakom oduzimanju odobrenja za rad.

Uredba (EU) 2019/2033 Europskog parlamenta i Vije¢a od 27. studenog 2019. o
bonitetnim zahtjevima za investicijska drustva 1 o izmjeni uredaba (EU)
br. 1093/2010, (EVU) br. 575/2013, (EU) br. 600/2014 i (EU) br. 806/2014 (SL L 314,
5.12.2019., str. 1., ELI: http://data.europa.eu/eli/req/2019/2033/0j).”;

(5) u ¢lanku 16. stavku 5. dodaje se sljedeci podstavak:

,»Ovaj se stavak ne primjenjuje na MTP-ove ili OTP-ove kojima upravlja
investicijsko drustvo.”;

(6) u ¢lanku 17. stavak 4. zamjenjuje se sljede¢im:
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()
(8)

©)
(10)

(11)

(12)
(13)

4. Za potrebe ovog ¢lanka i ¢lanka 2.9 Uredbe (EU) br. 600/2014 smatra se da
investicijsko drustvo koje se bavi algoritamskim trgovanjem provodi strategiju
odrzavanja trziSta ako njegova strategija kao clana ili sudionika jednog ili vise
mjesta trgovanja pri trgovanju za vlastiti racun ukljucuje objavu obvezujucih
istodobnih ponuda kupnje i prodaje usporedive veli¢ine i1 konkurentnih cijena
koje se odnose na jedan ili viSe financijskih instrumenata na jednom mjestu
trgovanja ili na razliitim mjestima trgovanja, Sto rezultira osiguravanjem
likvidnosti na redovitoj i ucestaloj osnovi ¢itavom trzistu.”;

¢lanci od 18. do 20. brisu se;
u ¢lanku 22. prvi podstavak zamjenjuje se sljedeé¢im:

,Drzave ¢lanice osiguravaju da nadlezna tijela, u slucaju kad ESMA nije zaduzena za
odobrenje i nadzor aktivnosti investicijskih drustava u skladu s ¢lankom 38.fa
Uredbe (EU) br. 600/2014, prate te aktivnosti radi provjere uskladenosti s uvjetima
poslovanja utvrdenima u ovoj Direktivi. Drzave Clanice osiguravaju postojanje
odgovaraju¢ih mjera koje bi omogudile nadleznim tijelima da dobiju podatke
potrebne za provjeru uskladenosti investicijskih drustava s tim obvezama.”;

u poglavlju II. glave II. brisu se odjeljci 3. i 4.;
Clanak 34. mijenja se kako slijedi:
(@ ustavku 1. dodaje se sljedeci podstavak:

,»Ovaj se Clanak ne primjenjuje na pruzanje investicijskih usluga ili obavljanje
investicijskih aktivnosti iz Priloga I. odjeljka A. tocaka 8.19.”;

(b) stavci 6.1 7. briSu se;
(c) stavak 8. zamjenjuje se sljede¢im:

»3. ESMA moze sastaviti nacrt regulatornih tehni¢kih standarda za odredivanje
podataka koji se moraju dostaviti u skladu sa stavcima 2., 4. i 5.

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

(d) stavak 9. zamjenjuje se sljede¢im:

,»9. ESMA moze sastaviti nacrt provedbenih tehnickih standarda u svrhu uspostave
standardnih obrazaca, predlozaka i postupaka za prijenos podataka u skladu sa
stavcima 2., 3., 4.1 5.

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

u Clanku 35. stavku 1. dodaje se sljedeci podstavak:

,»Ovaj se Clanak ne primjenjuje na pruzanje investicijskih usluga ili obavljanje
investicijskih aktivnosti iz Priloga I. odjeljka A. to¢aka 8.19.”;

¢lanci od 36. do 38. brisu se;
u ¢lanku 41. stavku 2. prvi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

»Podruznica druStva iz tre¢e zemlje kojoj je izdano odobrenje za rad u skladu sa
stavkom 1. ispunjava obveze utvrdene c¢lancima 16., 17., 23., 24., 25. i 27,
¢lankom 28. stavkom 1. te ¢lancima 30., 31., i 32. ove Direktive i ¢lancima 2.u, 2.x,
2.z te ¢lancima od 3. do 26. Uredbe (EU) br. 600/2014 1 mjerama donesenima na
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(14)
(15)

(16)

(17)

temelju tih ¢lanaka te podlijeZe nadzoru nadleznog tijela u drzavi ¢lanici u kojoj joj
je izdano odobrenje za rad.”;

glava III. briSe se;
naslov glave IV. zamjenjuje se sljede¢im:

LGLAVA V.
OGRANICENJA POZICIJA U ROBNIM IZVEDENICAMA I
IZVJESCIVANJE”:

Clanak 57. mijenja se kako slijedi:

(@) naslov ¢lanka 57. zamjenjuje se sljede¢im:
»Ogranifenja pozicija u robnim izvedenicama”;

(b) stavak 8. briSe se;

(c) stavci 9.1 10. zamjenjuju se sljede¢im:

,»9. Ograni¢enja pozicija transparentna su i nediskriminiraju¢a, njima se navodi
kako se ona primjenjuju na osobe, uzimajuci u obzir prirodu i sastav sudionika
na trziStu te nacin na koji koriste ugovore uvrstene za trgovanje.

10. Nadlezno tijelo dostavlja pojedinosti o ograni¢enjima pozicija ESMA-I,
koja na svojim internetskim stranicama objavljuje i azurira bazu podataka sa
sazecima ograni¢enja pozicija.”;

(d) dodaje se sljedeci stavak 15.:

,»15. Za potrebe ovog Clanka 1 ¢lanka 58. smatra se da se svako upucivanje na
OTC ugovore odnosi na ugovore kojima se trguje izvan mjesta trgovanja u EU-
u.

Za potrebe ovog €lanka 1 ¢lanka 58., ako je ESMA nadlezno tijelo na temelju
Uredbe (EU) br. 600/2014, smatra se da se svako upucivanje na nadlezna tijela
odnosi na relevantno nacionalno nadzorno tijelo kako je definirano u ¢lanku 2.
stavku 1. to¢ki 18.a te uredbe.”;

Clanak 58. mijenja se kako slijedi:
(@) naslov ¢lanka 58. zamjenjuje se sljede¢im:
»1zvjeséivanje o pozicijama sudionika na trzistu”
(b) stavak 1. briSe se;
(c) stavak 4. zamjenjuje se sljedec¢im:
4. U analizama iz stavka 2. razlikuju se:

(@) pozicije identificirane kao pozicije koje na objektivno mjerljiv nacin
smanjuju rizike koji su izravno vezani uz komercijalne aktivnosti;

(b) druge pozicije.”;
(d) stavak 5. zamjenjuje se sljede¢im:

»>. ESMA mozZe sastaviti nacrt provedbenih tehnickih standarda kako bi se
odredio format analiza iz stavka 2.

Komisiji se dodjeljuju ovlasti da donese provedbene tehnicke standarde iz
prvog podstavka u skladu s ¢lankom 15. Uredbe (EU) br. 1095/2010.
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U slucaju emisijskih jedinica ili njihovih izvedenica, izvjes¢ivanje ne dovodi u
pitanje obveze uskladenosti u smislu Direktive 2003/87/EZ.”;

(e) stavci 6.1 7. brisu se;
(18) u ¢lanku 69. stavku 2. umece se sljedeca tocka (la):

»(la)  zahtijevanje od investicijskog drustva i trziSnog operatera koji upravlja
mjestom trgovanja da izmijene pravila uredenog trzista, MTP-a ili
OTP-a u skladu s Uredbom (EU) br. 600/2014;”;

(19) u ¢lanku 70. stavci 3. 1 4. zamjenjuju se sljede¢im

,»3. Drzave Clanice duzne su se pobrinuti da se krSenje samo jedne od sljedec¢ih
odredbi ove Direktive ili Uredbe (EU) br. 600/2014 smatra krSenjem ove
Direktive ili Uredbe (EU) br. 600/2014:

(@ s obzirom na ovu Direktivu:
i. Clanak 8. to¢ka (b);
1i. ¢lanak 9. stavciod 1. do 6.;
1. ¢lanak 11. stavei 1.13.;
1v. ¢lanak 16. stavei 1. do 11.;
v. ¢lanak 17. stavei od 1. do 6.;
vi. ¢lanak 21. stavak 1.;
vii. ¢lanak 23. stavci 1., 2.1 3,;

viil. ¢lanak 24. stavei od 1. do 5. 1 stavei od 7. do 10. te ¢lanak 24.
stavak 11. prvi i drugi podstavak;

1x. ¢lanak 25. stavci od 1. do 6.;

X. Clanak 26. stavak 1. druga re€enica i ¢lanak 26. stavci 2.1 3.;
xi. ¢lanak 27. stavei 1. do 8.;

xii. ¢lanak 28. stavei 1.1 2.;

xiii. Clanak 29. stavak 2. prvi podstavak, clanak 29. stavak 2. treéi
podstavak, ¢lanak 29. stavak 3. prva reCenica, ¢lanak 29. stavak 4.
prvi podstavak i ¢lanak 29. stavak 5.;

xiv. Clanak 30. stavak 1. drugi podstavak, c¢lanak 30. stavak 3. drugi
podstavak prva recenica,

xv. Clanak 34. stavak 2., ¢lanak 34. stavak 4. prva recenica, ¢lanak 34.
stavak 5. prva reCenica;

xvi. ¢lanak 35. stavak 2., ¢lanak 35. stavak 7. prvi podstavak, ¢lanak 35.
stavak 10. prva recenica;

XVii. ¢lanak 57. stavei 1.12.;
xviii. ¢lanak 58. stavci od 2. do 4.;

(b) s obzirom na Uredbu (EU) br. 600/2014
1. Clanak 2.a stavci 1., 3.14.;

ii. ¢lanak 2.d stavci od 1. do 6. i stavak 8.;
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iii. ¢lanak 2.e stavci 1.1 2.;
iv. ¢lanak 2.f stavci 1., 1.a1 2.;

v. Clanak 2.g stavci od 1. do 8., ¢lanak 2.9 stavak 9. prvi podstavak,
Clanak 2.9 stavak 10. prvi podstavak prva i druga recenica te drugi
podstavak;

vi. ¢lanak 2.h stavak 1.;

vii. ¢lanak 2.i stavak 1. prvi i drugi podstavak, ¢lanak 2.i stavci od 2. do
4.1 ¢lanak 2.i stavak 5. druga recenica;

viii. ¢lanak 2.j stavci 1. i 4.;

ix. Clanak 2.k stavak 1., ¢lanak 2.k stavak 2. prvi podstavak, drugi
podstavak 1 Cetvrti podstavak;

X. ¢lanak 2.l stavci 1., 2., 3.,3.a,5.16.;
xi. ¢lanak 2.m;

xii. ¢lanak 2.n stavak 1., ¢lanak 2.n stavak 2. prvi podstavak i ¢lanak 2.n
stavak 3. prvi podstavak;

xiii. ¢lanak 2.0 stavak 2. prvi podstavak prva recenica i ¢lanak 2.0
stavak 3. prva recenica;

xiv. ¢lanak 2.q stavak 5.;

xv. Clanak 2.r stavak 1.;

xvi. ¢lanak 2.s stavak 1.;

xvii. ¢lanak 2.u stavciod 1. do 5., 7.1 8,
xviii. ¢lanak 2.v;

xix. ¢lanak 2.w;

xx. Clanak 2.x stavci od 1. do 3., ¢lanak 2.x stavak 3.a prvi i drugi
podstavak i ¢lanak 2.x stavak 5.;

xxi. ¢lanak 2.y stavci 3., 3.1 7.;

xxii. Clanak 2.z stavci od 1. do 4., ¢lanak 2.z stavak 6. prvi i drugi
podstavak 1 ¢lanak 2.z stavak 7. prva i druga re€enica;

xxiii. ¢lanak 3. stavci 1.1 3.;

xxiv. Clanak 4. stavak 3. prvi podstavak;

xxv. ¢lanak 5.;

xxvi. ¢lanak 6.;

xxvii. ¢lanak 7. stavak 1. trec¢i podstavak prva recenica;
xxviii. ¢lanak 8. stavak 1.;

xxix. ¢lanak 8.a stavci 1.12.;

xxx. ¢lanak 8.b;

xxx1. ¢lanak 10.;
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xxxii. Clanak 11. stavak 1. drugi podstavak prva reCenica, Clanak 11.
stavak 1.a drugi podstavak, ¢lanak 11. stavak 1.b i ¢lanak 11.
stavak 3. ¢etvrti podstavak;

xxxiii. ¢lanak 11.a stavak 1. drugi podstavak prva reCenica i ¢lanak 11.a
stavak 1. ¢etvrti podstavak;

xxxiv. ¢lanak 12. stavak 1.;
xxxv. ¢lanak 13. stavci 1.1 2.;
xxxvi. ¢lanak 14. stavci 1., 2.1 3.;

xxxvii. ¢lanak 15. stavak 1. prvi podstavak, drugi podstavak prva i trec¢a
reCenica 1 Cetvrti podstavak, ¢lanak 15. stavak 2. i ¢lanak 15.
stavak 4. druga recenica;

xxxviii. ¢lanak 17. stavak 1. druga recenica;

xxxix. ¢lanak 17.a stavak 1.;

xl. ¢lanak 20. stavci 1.1 1.a te ¢lanak 20. stavak 2. prva recenica;
xli. ¢lanak 21. stavci 1., 2.1 3;

xlii. ¢lanak 22. stavak 2.;

xliii. ¢lanak 22.a stavak 1. i stavci od 5. do 8.;

xliv. ¢lanak 22.b stavak 1.;

xlv. ¢lanak 22.c stavak 1.;

xlvi. ¢lanak 23. stavci 1.1 2.;

xlvii. ¢lanak 25. stavci 1.1 2.;

xlviii. ¢lanak 26. stavak 1. prvi podstavak, ¢lanak 26. stavci od 2. do 5.,
¢lanak 26. stavak 6. prvi podstavak, ¢lanak 26. stavak 7. prvi do
peti podstavak i osmi podstavak;

xlix. ¢lanak 27. stavak 1.;

1. ¢lanak 27.f stavci 1., 2., i 3., ¢lanak 27.g stavci od 1. do 5. i ¢lanak 27.i
stavci od 1. do 4. ako se na APA-u ili ARM primjenjuje odstupanje
u skladu s ¢lankom 2. stavkom 3.;

li. ¢lanak 28. stavak 1.,

lii. ¢lanak 29. stavci 1.1 2.;

liii. ¢lanak 30. stavak 1.;

liv. ¢lanak 31. stavak 3.;

lv. ¢lanak 34.a stavak 1. i ¢lanak 34.a stavak 3. prva recenica;
lvi. ¢lanak 34.b stavei 1.1 2.;

Ivii. ¢lanak 34.c;

lviii. ¢lanak 35. stavci 1., 2.1 3,;

lix. ¢lanak 36., stavci 1., 2.13.;

Ix. ¢lanak 37. stavci 1.1 3.;
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(20)

(21)

(22)

Ixi. ¢lanak 39.a;
Ixii. ¢lanci 40., 41. 1 42.

4. Pruzanje investicijskih usluga i/ili obavljanje investicijskih aktivnosti bez
potrebnih odobrenja ili suglasnosti u skladu sa sljede¢im odredbama iz ove
Direktive ili Uredbe (EU), br. 600/2014 takoder se treba smatra krSenjem ove
Direktive ili Uredbe (EU) br. 600/2014:

(@ ¢lankom 5. ili ¢lankom 6. stavkom 2. ili ¢lancima 34., 35. ili 39. ove
Direktive;

(b) ¢lankom 2.a, ¢lankom 7. stavkom 1. trecom refenicom Uredbe (EU)
br. 600/2014 ili ¢lankom 11. stavkom 1. te uredbe i, ako se na APA-u ili
ARM primjenjuje odstupanje u skladu s ¢lankom 2. stavkom 3. te uredbe,
¢lankom 27.b te uredbe.”;

Clanak 79. mijenja se kako slijedi:

(@)
(b)

stavak 2. briSe se;

stavak 8. briSe se;

Clanak 86. mijenja se kako slijedi:

(@)
(b)

stavak 3. brise se;
stavak 4. zamjenjuje se sljede¢im:

»4. Sve mjere donesene u skladu sa stavcima 1. ili 2. koje uklju€uju sankcije ili
ogranicenja aktivnosti investicijskog druStva moraju se primjereno obrazloziti i
dostaviti doti¢énom investicijskom drustvu;

u Clanku 87.a stavci od 1. do 5. zamjenjuju se sljede¢im:

»1. 0d 10. sijecnja 2030. drZave ¢lanice osiguravaju da investicijska drustva ili
izdavatelji pri objavi informacija iz ¢lanka 27. stavka 3. istodobno dostave te
informacije relevantnom tijelu za prikupljanje iz stavka 3. ovog ¢lanka za
potrebe njihove dostupnosti na jedinstvenoj europskoj pristupnoj toc¢ki (ESAP)
uspostavljenoj na temelju Uredbe (EU) 2023/2859 Europskog parlamenta i
Vijeéa”.

Drzave ¢lanice osiguravaju da te informacije ispunjavaju sljedece zahtjeve:

(@) dostavljaju se u formatu iz kojeg se mogu izdvojiti podaci kako je
definirano u ¢lanku 2. tocki 3. Uredbe (EU) 2023/2859 ili, ako je to
propisano pravom Unije, u strojno Citljivom formatu kako je definirano u
¢lanku 2. tocki 4. te uredbe;

(b) prilozeni su im sljede¢i metapodaci:

(1) svi nazivi investicijskog drustva ili izdavatelja na koje se
informacije odnose;

ii.  identifikacijska oznaka pravne osobe investicijskog drustva ili
izdavatelja kako je utvrdena u skladu s ¢lankom 7. stavkom 4.
tockom (b) Uredbe (EU) 2023/2859;

iii.  veli¢ina investicijskog drustva ili izdavatelja po kategorijama kako
su utvrdene u skladu s ¢lankom 7. stavkom 4. tockom (d) te uredbe;
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iv. vrsta informacija kako je klasificirana u skladu s ¢lankom 7.
stavkom 4. to¢kom (¢) te uredbe;

(v) naznaka o tome sadrZavaju li informacije osobne podatke.

2. Za potrebe stavka 1. tocke (b) podtocke ii. drzave Clanice osiguravaju da
investicijska drustva i izdavatelji ishode identifikacijsku oznaku pravne osobe.

3. Za potrebe dostupnosti informacija iz ¢lanka 27. stavka 3. ove Direktive na
ESAP-u drzave cClanice do 9. sije¢nja 2030. imenuju barem jedno tijelo za
prikupljanje kako je definirano u ¢lanku 2. tocki 2. Uredbe (EU) 2023/2859 i 0
tome obavjes¢uju ESMA-u.

4. Drzave Clanice osiguravaju dostupnost informacija iz ¢lanka 71. stavaka 1. i
2. ove Direktive na ESAP-u od 10. sije¢nja 2030. U tu svrhu nadlezno tijelo je
tijelo za prikupljanje kako je definirano u ¢lanku 2. tocki 2. Uredbe
(EU) 2023/2859.

Drzave ¢lanice osiguravaju da te informacije ispunjavaju sljedece zahtjeve:

(@) dostavljaju se u formatu iz kojeg se mogu izdvojiti podaci kako je
definirano u ¢lanku 2. tocki 3. Uredbe (EU) 2023/2859;

(b)  prilozeni su im sljede¢i metapodaci:
(1)  svinazivi investicijskog drustva na koje se informacije odnose;

ii. ako postoji, identifikacijska oznaka pravne osobe investicijskog
drustva kako je utvrdena u skladu s ¢lankom 7. stavkom 4. to¢kom

(b) Uredbe (EU) 2023/2859;

iii. vrsta informacija kako je Klasificirana u skladu s c¢lankom 7.
stavkom 4. to¢kom (c) te uredbe;

iIv. naznaka o tome sadrzavaju li informacije osobne podatke.

5. Informacije iz ¢lanka 5. stavka 3. moraju biti dostupne na ESAP-u od
10. sije¢nja 2030. U tu svrhu ESMA je tijelo za prikupljanje kako je definirano
u ¢lanku 2. tocki 2. Uredbe (EU) 2023/2859.

Te informacije ispunjavaju sljedece zahtjeve:

(@) dostavljaju se u formatu iz kojeg se mogu izdvojiti podaci kako je
definirano u ¢lanku 2. tocki 3. Uredbe (EU) 2023/2859;

(b) prilozeni su im sljedec¢i metapodaci:
(i)  svinazivi investicijskog drustva na koje se informacije odnose;

ii.  ako postoji, identifikacijska oznaka pravne osobe investicijskog
drustva kako je utvrdena u skladu s ¢lankom 7. stavkom 4. to¢kom

(b) Uredbe (EU) 2023/2859;

iii. vrsta informacija kako je Kklasificirana u skladu s c¢lankom 7.
stavkom 4. to¢kom (¢) te uredbe;

iIv. naznaka o tome sadrzavaju li informacije osobne podatke.

Uredba (EU) 2023/2859 Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. prosinca 2023. o
uspostavi jedinstvene europske pristupne toCke za centralizirani pristup javno
dostupnim informacijama koje su od vaznosti za financijske usluge, trziSta kapitala i
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odrzivost (SL L, 2023/2859, 20.12.2023., ELI:
http://data.europa.eu/eli/req/2023/2859/0j).”;

(23) Clanak 89. mijenja se kako slijedi:

(a)

(b)

stavci 2. i 3. zamjenjuju se sljede¢im:

,»2. Ovlast za donoSenje delegiranih akata iz Clanka 2. stavka 3., ¢lanka 2.
stavka 4., ¢lanka 4. stavka 1. to¢ke 2. drugog podstavka, ¢lanka 4. stavka 2.,
¢lanka 13. stavka 1., ¢lanka 16. stavka 12., ¢lanka 23. stavka 4., ¢lanka 24.
stavka 13., ¢lanka 25. stavka 8., ¢lanka 27. stavka 9., ¢lanka 28. stavka 3.,
¢lanka 30. stavka 5., ¢lanka 64. stavka 7., ¢lanka 65. stavka 7. i ¢lanka 79.
stavka 8. dodjeljuje se Komisiji na neodredeno razdoblje pocevsi od
2. srpnja 2014.

3. Europski parlament ili Vije¢e u svakom trenutku mogu opozvati delegiranje
ovlasti iz ¢lanka 2. stavka 3., ¢lanka 2. stavka 4., ¢lanka 4. stavka 1. toc¢ke 2.
drugog podstavka, c¢lanka 4. stavka2., ¢lanka 13. stavka 1., c¢lanka 16.
stavka 12., ¢lanka 23. stavka 4., ¢lanka 24. stavka 13., ¢lanka 25. stavka 8.,
¢lanka 27. stavka 9., c¢lanka 28. stavka 3., ¢lanka 30. stavka 5., ¢lanka 64.
stavka 7., ¢lanka 65. stavka 7. i ¢lanka 79. stavka 8. Odlukom o opozivu
prekida se delegiranje ovlasti koje je u njoj navedeno. Opoziv pocinje
proizvoditi ucinke sljede¢eg dana od dana objave spomenute odluke u
Sluzbenom listu Europske unije ili na kasniji dan naveden u spomenutoj odluci.
On ne utjeCe na valjanost delegiranih akata koji su ve¢ na snazi.”;

stavak 5. zamjenjuje se sljede¢im:

,»J5. Delegirani akt donesen na temelju ¢lanka 2. stavka 3., ¢lanka 2. stavka 4.,
Clanka 4. stavka 1. tocke 2. drugog podstavka, ¢lanka 4. stavka 2., ¢lanka 13.
stavka 1., ¢lanka 16. stavka 12., ¢lanka 23. stavka 4., ¢lanka 24. stavka 13.,
¢lanka 25. stavka 8., c¢lanka 27. stavka 9., ¢lanka 28. stavka 3., ¢lanka 30.
stavka 5., ¢lanka 64. stavka 7., ¢lanka 65. stavka 7. ili ¢lanka 79. stavka 8.
stupa na snagu samo ako ni Europski parlament ni Vijece u roku od tri mjeseca
od priop¢enja tog akta Europskom parlamentu i Vijecu na njega ne podnesu
prigovor ili ako su prije isteka tog roka 1 Europski parlament i Vijece
obavijestili Komisiju da nece podnijeti prigovore. Taj se rok produljuje za tri
mjeseca na inicijativu Europskog parlamenta ili Vijeca.”.

Clanak 4.
PrenoSenje

1. Drzave ¢lanice do [Ured za publikacije, umetnuti datum = 18 mjeseci od datuma
stupanja na snagu ove Direktive] donose i objavljuju zakone i druge propise koji su
potrebni radi uskladivanja s ovom Direktivom. One o tome odmah obavjescuju

Komisiju.

One te odredbe primjenjuju od [Ured za publikacije, unijeti datum = 18 mjeseci od
datuma stupanja na snagu ove Direktive].

Kada drzave c¢lanice donose te odredbe, one sadrzavaju upucivanje na ovu Direktivu
ili se na nju upucuje prilikom njihove sluzbene objave. Nacine tog upucivanja
odreduju drzave ¢lanice.

2. Drzave Clanice Komisiji dostavljaju tekst glavnih odredaba nacionalnog prava koje
donesu u podrucju na koje se odnosi ova Direktiva.
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Clanak 5.
Stupanje na snagu

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

Clanak 6.

Adresati
Ova je Direktiva upucéena drzavama ¢lanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu,

Za Europski parlament Za Vijece
Predsjednica Predsjednik
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