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DIREKTIVA (EU) 2016/...
EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

od 23. lipnja 2016.
o izmjeni Direktive 2014/65/EU o trziStu financijskih instrumenata

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VIJECE EUROPSKE UNIJE,

uzimajuci u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 53. stavak 1.,
uzimajuci u obzir prijedlog Europske komisije,

nakon prosljedivanja nacrta zakonodavnog akta nacionalnim parlamentima,

uzimajuéi u obzir miljenje Europske sredi$nje banke',

uzimajuéi u obzir miljenje Europskog gospodarskog i socijalnog odbora?,

u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom?,

Misljenje od 29. travnja 2016. (jos nije objavljeno u Sluzbenom listu).

Misljenje od 26. svibnja 2016. (jos$ nije objavljeno u Sluzbenom listu).

Stajaliste Europskog parlamenta od 7. lipnja 2016. (jo$ nije objavljeno u Sluzbenom listu) i
odluka Vijeca od 17. lipnja 2016. (jo$ nije objavljena u Sluzbenom listu).
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buduéi da:

(1

2

Uredba (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a' i Direktiva 2014/65/EU
Europskog parlamenta i Vije¢a? (zajedno "novi pravni okvir") iznimno su znacajni
financijski zakonodavni akti doneseni nakon izbijanja financijske krize u pogledu trzista
vrijednosnih papira, posrednika u ulaganjima i mjesta trgovanja. Novim pravnim okvirom

ojacava se i zamjenjuje Direktiva 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a®.

Novim pravnim okvirom ureduju se zahtjevi koji se primjenjuju na investicijska drustava,
uredena trziSta, pruzatelje usluga dostave podataka i drustva iz tre¢ih zemalja koja pruzaju
investicijske usluge ili aktivnosti u Uniji. Njime se uskladuje reZim ogranic¢enja pozicija u
robnim izvedenicama radi poboljSanja transparentnosti, potpore propisnom odredivanju
cijena i sprecavanja zlouporabe trzista. Njime se uvode i pravila o visokofrekventnom
algoritamskom trgovanju te se uskladivanjem administrativnih sankcija pobolj$ava nadzor
financijskih trzista. Novi pravni okvir temelji se na ve¢ uspostavljenim pravilima te se
njime jaca i zaStita ulagatelja uvodenjem strogih zahtjeva u pogledu organizacije i
poslovnog ponaSanja. Drzave Clanice trebaju prenijeti Direktivu 2014/65/EU do

3. srpnja 2016.

Uredba (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja 2014. o trzistima
financijskih instrumenata i izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SL L 173, 12.6.2014.,

str. 84.).

Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta 1 Vijec¢a od 15. svibnja 2014. o trZistu
financijskih instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU

(SL L 173, 12.6.2014., str. 349.).

Direktiva 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 21. travnja 2004. o trziStima
financijskih instrumenata te o izmjeni direktiva Vije¢a 85/611/EEZ 1 93/6/EEZ i
Direktive 2000/12/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a te stavljanju izvan snage Direktive
Vije¢a 93/22/EEZ (SL L 145, 30.4.2004., str. 1.).
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3)

“4)

)

Novim pravnim okvirom zahtijeva se da mjesta trgovanja i sistematski internalizatori
nadleznim tijelima osiguravaju referentne podatke o financijskim instrumentima kojima se
na jedinstven nacin opisuju znacajke svakog financijskog instrumenta koji podlijeze
Direktivi 2014/65/EU. Ti se podatci upotrebljavaju i u druge svrhe, primjerice za izracun
pragova transparentnosti i likvidnosti te za izvjes¢ivanje o pozicijama u robnim

izvedenicama.

Kako bi se podatci prikupljali u¢inkovito 1 uskladeno, Europsko nadzorno tijelo za
vrijednosne papire i trzista (,,ESMA”) zajedno s nacionalnim nadleznim tijelima (,,NNT-
ovi”) razvija novu infrastrukturu za prikupljanje podataka, sustav referentnih podataka o
financijskim instrumentima (,,FIRDS”).FIRDS-om ¢e se obuhvatiti Sirok spektar
financijskih instrumenata obuhvacenih podruc¢jem primjene Uredbe (EU) br. 600/2014 te
¢e se povezati tokovi podataka izmedu ESMA-e, NNT-ova i mjesta trgovanja iz cijele
Unije. Veliku ve¢inu novih sustava informacijske tehnologije kojima se podupire FIRDS

trebat ¢e razviti od samog pocetka, na temelju novih parametara.

Mjere kojima se Direktiva 2014/65/EU prenosi drzave ¢lanice trebaju poceti primjenjivati
od 3. sije¢nja 2017. No zbog obujma i sloZenosti podataka koje treba prikupiti i obraditi da
bi novi pravni okvir postao operativan, posebno u svrhu izvjeséivanja o transakcijama,
izracuna transparentnosti i izvjes¢ivanja o pozicijama u robnim izvedenicama, dionici, kao
Sto su trgovinske platforme, ESMA 1 NNT-ovi nisu u moguénosti osigurati da potrebna

infrastruktura za prikupljanje podataka bude uspostavljena i operativna do tog datuma.
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(6) Nedostatak potrebne infrastrukture za prikupljanje podataka imao bi posljedice za cijelo
podrucje primjene novog pravnog okvira. Bez podataka ne bi se moglo jasno razlikovati
financijske instrumente koji su obuhvacéeni podru¢jem primjene novog pravnog okvira.
Nadalje, ne bi bilo moguce prilagoditi pravila o transparentnosti prije i poslije trgovanja
koja su potrebna kako bi se odredilo koji su instrumenti likvidni te kada bi se trebala

odobriti izuzeca ili odgoda objavljivanja.

(7 U nedostatku potrebne infrastrukture za prikupljanje podataka, mjesta trgovanja i
investicijska drustva ne bi mogla izvjeS¢ivati nadlezna tijela o izvrSenim transakcijama.
Bez izvjes¢ivanja o pozicijama u robnim izvedenicama bilo bi teSko primjenjivati
ogranicenja pozicija za takve robne izvedenice. Nedostatak izvjeS¢ivanja o pozicijama
doveo bi do ogranicene sposobnosti u¢inkovitog otkrivanja kr§enja ogranicenja pozicija.

Mnogi zahtjevi povezani s algoritamskim trgovanjem takoder ovise o podatcima.

(8) U nedostatku potrebne infrastrukture za prikupljanje podataka i1 investicijskim drustvima
bilo bi teSko primjenjivati najbolja pravila o izvrSenju. Mjesta trgovanja i sistematski
internalizatori ne bi mogli objavljivati podatke o kvaliteti izvrSenja transakcija na tim
mjestima trgovanja. Investicijska druStva ne bi imala na raspolaganju vazne podatke o

izvrSenju koji bi im pomogli utvrditi najbolji na¢in izvrSavanja naloga klijenata.

9) Kako bi se zajamcila pravna sigurnost i izbjegli moguéi poremecaji na trzistu, potrebno je i
opravdano poduzeti hitne mjere za produljenje roka za pocetak primjene cjelokupnog
novog pravnog okvira, ukljucujuci sve delegirane i provedbene akte donesene na temelju

njega.
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(10)

(In

(12)

(13)

Postupak provedbe za infrastrukturu za prikupljanje podataka sastoji se od pet koraka:
poslovni zahtjevi, specifikacije, razvoj, ispitivanje i pustanje u rad. Prema procjenama
ESMA-e ti ¢e koraci biti dovrSeni do sijenja 2018., pod uvjetom da se do lipnja 2016.
uspostavi pravna sigurnost u pogledu konacnih zahtjeva u okviru relevantnih regulatornih

tehni¢kih standarda.

S obzirom na iznimne okolnosti te kako bi se omogucilo da ESMA, NNT-ovi i dionici
dovrSe operativnu provedbu, primjereno je da se datum do kojega su drzave ¢lanice
obvezne poceti primjenjivati mjere kojima se prenosi Direktiva 2014/65/EU 1 datum do
kojega stavljanje izvan snage Direktive 2004/39/EZ treba poceti proizvoditi u¢inke odgodi
za 12 mjeseci do 3. sijecnja 2018. U skladu s time trebalo bi odgoditi i izvjesca i preglede.
Takoder je primjereno do 3. srpnja 2017. odgoditi datum do kojega su drzave €lanice

obvezne prenijeti Direktivu 2014/65/EU

Izuzece iz ¢lanka 2. stavka 1. tocke (d) Direktive 2014/65/EU trebalo bi prosiriti kako bi
ukljucivalo nefinancijske subjekte koji su ¢lanovi ili sudionici uredenog trzista ili
multilateralne trgovinske platforme (MTP), ili imaju izravan elektronicki pristup mjestu
trgovanja kada izvrSavaju transakcije na mjestu trgovanja koje su objektivno mjerljive u
pogledu smanjenja rizika izravno povezanih s poslovnim aktivnostima ili aktivnostima

vlastitog financiranja tih nefinancijskih subjekata ili njihovih grupa.

Direktivu 2014/65/EU trebalo bi stoga na odgovaraju¢i na¢in izmijeniti,

DONIJELI SU OVU DIREKTIVU:
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Clanak 1.
Direktiva 2014/65/EU mijenja se kako slijedi:
(1) U ¢lanku 2. stavku 1. tocka (d) podtoc€ka ii. zamjenjuje se sljede¢im:

»i1.  Clanovi ili sudionici uredenog trzista ili MTP-a, s jedne strane, ili imaju izravan
elektronicki pristup mjestu trgovanja, s druge strane, osim za nefinancijske subjekte
koji izvrSavaju transakcije na mjestu trgovanja koje su objektivno mjerljive u
pogledu smanjenja rizika izravno povezanih s njihovim poslovnim aktivnostima ili

aktivnostima vlastitog financiranja tih nefinancijskih subjekata ili njihovih grupa;”.
(2) U clanku 25. stavku 4. tocki (a) drugi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,U svrhu ove tocke, trziste tre¢e zemlje smatra se istovjetnim uredenom trzistu ako su

ispunjeni zahtjevi 1 postupci utvrdeni u treCem i Cetvrtom podstavku.
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Na zahtjev nadleznog tijela drzave ¢lanice Komisija donosi odluke o istovrijednosti u
skladu s postupkom ispitivanja iz ¢lanka 89.a stavka 2. u kojima se navodi osigurava li
pravni i nadzorni okvir tre¢e zemlje da uredeno trziste, koje ima odobrenje za rad u toj
tre¢oj zemlji, ispunjava pravno obvezujuce zahtjeve koji su, u svrhu primjene ove tocke,
istovjetni zahtjevima koji proizlaze iz Uredbe (EU) br. 596/2014, iz glave III. ove
Direktive, iz glave II. Uredbe (EU) br. 600/2014 i iz Direktive 2004/109/EZ, 1 koji
podlijezu u¢inkovitom nadzoru i provedbi u toj tre¢oj zemlji. Nadlezno tijelo navodi zbog
¢ega smatra da se pravni i nadzorni okvir doti¢ne tre¢e zemlje treba smatrati istovjetnim te

u tu svrhu osigurava relevantne informacije.

Takav pravni i nadzorni okvir tre¢e zemlje moze se smatrati istovjetnim kad taj okvir

ispunjava najmanje sljedece uvjete:
1. trziSta podlijeZu odobrenju za rad i kontinuiranom uc¢inkovitom nadzoru i provedbi;

il.  trziSta imaju jasna i transparentna pravila u pogledu uvrstenja vrijednosnih papira za
trgovanje, tako da se vrijednosnim papirima moze trgovati na korektan, uredan i

ucinkovit nacin te da su slobodno prenosivi;

iii.  izdavatelji vrijednosnih papira podlijezu periodi¢nim i kontinuiranim zahtjevima za

obavjes¢ivanjem, ¢ime se osigurava visoka razina zastite ulagatelja; i
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iv.  transparentnost i integritet trziSta osiguravaju se sprecavanjem zlouporabe trzista u

obliku trgovanja na temelju povlastenih informacija i manipuliranja trziStem.”.

3) U ¢lanku 69. stavku 2. drugom podstavku datum ,,3. srpnja 2016.” zamjenjuje se datumom
,»3. srpnja 2017.”.

4) U clanku 70. stavku 1. tre¢em podstavku datum ,,3. srpnja 2016.” zamjenjuje se datumom

,»3. stpnja 2017.”.
(&) Umece se sljedeci Clanak:

., Clanak 89.a
Postupak odbora

1. Komisiji pomaze Europski odbor za vrijednosne papire, osnovan Odlukom
Komisije 2001/528/EZ*. Navedeni odbor je odbor u smislu Uredbe (EU)
br. 182/2011 Europskog parlamenta i Vijeca**.

2. Priupudivanju na ovaj stavak primjenjuje se ¢lanak 5. Uredbe (EU) br. 182/2011.

* Odluka Komisije 2001/528/EZ od 6. lipnja 2001. o osnivanju Europskog odbora za
vrijednosne papire (SL L 191, 13.7.2001., str. 45.).

**%  Uredba (EZ) br. 182/2011 Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. veljace 2011. o
utvrdivanju pravila i op¢ih nacela u vezi s mehanizmima nadzora drzava ¢lanica nad
izvrSavanjem provedbenih ovlasti Komisije (SL L 55, 28.2.2011., str. 13.).”.
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(6)

(7

®)

)

Clanak 90. mijenja se kako slijedi:
(a) wustavku 1. datum ,,3. ozujka 2019.” zamjenjuje se datumom ,,3. ozujka 2020.”;

(b) ustavku 2. datum ,,3. rujna 2018.” zamjenjuje se datumom ,,3. rujna 2019.”, a datum

,»3. rujna 2020.” zamjenjuje se datumom ,,3. rujna 2021.”;
(c) ustavku 4. datum ,,1. sije¢nja 2018.” zamjenjuje se datumom ,,1. sije¢nja 2019.”.

U ¢lanku 93. stavku 1. datum ,,3. srpnja 2016.” zamjenjuje se datumom ,,3. srpnja 2017.”,
datum ,,3. sijec¢nja 2017.” zamjenjuje se datumom ,,3. sijecnja 2018.”, a datum

,»3. rujna 2018.” datumom ,,3. rujna 2019.”.
U clanku 94. datum ,,3. sije¢nja 2017.” zamjenjuje se datumom ,,3. sijecnja 2018.”.
U clanku 95. stavku 1. datum ,,3. srpnja 2020.” zamjenjuje se datumom ,,3. sije¢nja 2021.”,

a datum ,,3. sije¢nja 2017.” datumom ,,3. sijecnja 2018.”.

Clanak 2.

Ova Direktiva stupa na snagu sljedeceg dana od dana objave u Sluzbenom listu Europske unije.
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Clanak 3.

Ova je Direktiva upuéena drzavama clanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu

Za Europski parlament

Predsjednik

Za Vijece
Predsjednik
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