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(Navedeni se postupak temelji na pravnoj osnovi predloZenoj u nacrtu akta.)

Izmjene nacrta akta

Amandmani Parlamenta u obliku dvaju stupaca

Brisanja su oznacena podebljanim kurzivom u lijevom stupcu. [zmjene su
oznacene podebljanim kurzivom u obama stupcima. Novi tekst oznacen je
podebljanim kurzivom u desnom stupcu.

U prvom i drugom retku zaglavlja svakog amandmana naznacen je predmetni
odlomak iz nacrta akta koji se razmatra. Ako se amandman odnosi na
postojeéi akt koji se Zeli izmijeniti nacrtom akta, zaglavlje sadrzi i tre¢i redak
u kojem se navodi postojeci akt te etvrti redak u kojem se navodi odredba
akta na koju se izmjena odnosi.

Amandmani Parlamenta u obliku prociS¢enog teksta

Novi dijelovi teksta oznacuju se podebljanim kurzivom. Brisani dijelovi
teksta oznacCuju se oznakoml ili su precrtani. Izmjene se naznacuju tako da
se novi tekst oznaci podebljanim kurzivom, a da se zamijenjeni tekst izbriSe
ili precrta.

Iznimno, izmjene strogo tehnicke prirode koje unesu nadlezne sluzbe
prilikom izrade kona¢nog teksta ne oznacuju se.
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NACRT ZAKONODAVNE REZOLUCIJE EUROPSKOG PARLAMENTA

o Prijedlogu direktive Europskog parlamenta i Vije¢a o izmjeni Direktive 2014/65/EU
radi povecanja privlacnosti javnih trziSta kapitala u Uniji za poduzeéa i olakSanja
pristupa malih i srednjih poduzecéa kapitalu i o stavljanju izvan snage Direktive
2001/34/EZ

(COM(2022)0706) — C9-0415/2022 — 2022/0405(COD))

(Redovni zakonodavni postupak: prvo Citanje)

Europski parlament,

uzimajuci u obzir Prijedlog Komisije upu¢en Europskom parlamentu i Vijecu
(COM(2022)0706)),

uzimajuci u obzir ¢lanak 294. stavak 2., ¢lanak 50., ¢lanak 51. stavak 2. 1 ¢lanak 114.
Ugovora o funkcioniranju Europske unije, u skladu s kojima je Komisija podnijela
Prijedlog Parlamentu (C9-0415/2022),

uzimajuci u obzir ¢lanak 294. stavak 3. Ugovora o funkcioniranju Europske unije,

uzimajuci u obzir misljenje Europskog gospodarskog i socijalnog odbora od 23. ozujka
2023.,

uzimajuci u obzir ¢lanak 59. Poslovnika,

uzimajuci u obzir izvjes¢e Odbora za ekonomsku i monetarnu politiku (A9-0303/2023),

1.  usvaja sljedece stajaliSte u prvom cCitanju;

2. poziva Komisiju da predmet ponovno uputi Parlamentu ako zamijeni, bitno izmijeni ili
namjerava bitno izmijeniti svoj Prijedlog;

3. nalaZe svojoj predsjednici da stajaliSte Parlamenta proslijedi Vijecu, Komisiji i
nacionalnim parlamentima.

Izmjena 1

AMANDMANI EUROPSKOG PARLAMENTA"

Na prijedlog Komisije

I'SL C 184, 25.5.2023., str. 103.
* Amandmani: novi ili izmijenjeni tekst oznacava se podebljanim kurzivom; a brisani tekst oznakoml .
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2022/0405 (COD)
Prijedlog

DIREKTIVE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

o izmjeni Direktive 2014/65/EU radi povecanja privla¢nosti javnih trziSta kapitala u
Uniji za poduzeca i olakSanja pristupa malih i srednjih poduzeéa kapitalu i o stavljanju

izvan snage Direktive 2001/34/EZ

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VIJECE EUROPSKE UNIJE,

uzimajuci u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 50.,
¢lanak 53. stavak 1.1 ¢lanak 114.,

uzimajuci u obzir prijedlog Europske komisije,

nakon prosljedivanja nacrta zakonodavnog akta nacionalnim parlamentima,

uzimajudi u obzir misljenje Europskoga gospodarskog i socijalnog odbora?,

u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom,

bududi da:

(1

2

Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeca® izmijenjena je Uredbom (EU)
2019/2115 Europskog Parlamenta i Vije¢a*, kojom su uvedena razmjerna rastere¢enja
kako bi se potaknula upotreba rastucih trziSta MSP-ova i1 smanjila prekomjerna
regulatorna opterecenja za izdavatelje koji traZe uvrStenje vrijednosnih papira na
rastu¢im trziStima MSP-ova, uz oCuvanje odgovarajue razine zaStite ulagatelja i
integriteta trziSta. Medutim, da bi postupak uvrStenja bio jednostavniji, a regulatorni
tretman druStava fleksibilniji 1 proporcionalniji njihovoj veli€ini, potrebne su dodatne
izmjene Direktive 2014/65/EU.

Direktivom 2014/65/EU i Delegiranom direktivom Komisije (EU) 2017/593 utvrduju
se uvjeti pod kojima se investicijska istrazivanja koja treCe osobe provode za
investicijska druStva koja pruzaju usluge upravljanja portfeljem, druge investicijske ili
pomocéne usluge ne smatraju dodatnim poticajem. Kako bi se potaknula brojnost
investicijskih istrazivanja o poduzeé¢ima u Uniji, a posebno malim poduze¢ima i

SLC,, str..

Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a 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.).
Uredba (EU) 2019/2115 Europskog parlamenta i Vijeca od 27. studenoga 2019. o izmjeni Direktive
2014/65/EU te uredaba (EU) br. 596/2014 i (EU) 2017/1129 u pogledu promicanja upotrebe rastucih
trzista MSP-ov (SL L 320, 11.12.2019., str. 1.).

Delegirana direktiva Komisije (EU) 2017/593 od 7. travnja 2016. o dopuni Direktive 2014/65/EU
Europskog parlamenta i Vijeca u vezi sa zastitom financijskih instrumenata i nov€anih sredstava koja
pripadaju klijentima, obvezama upravljanja proizvodima i pravilima koja se primjenjuju na davanje ili
primanje naknada, provizija ili nov€anih ili nenovc¢anih koristi (SL L 87, 31.3.2017., str. 500.).
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poduze¢ima srednje trziSne kapitalizacije, povecala njihova vidljivost 1 moguénost
privlacenja potencijalnih ulagatelja, potrebno je uvesti I izmjene u tu direktivu.

3) Odredbama o istrazivanju iz Direktive 2014/65/EU investicijskim drustvima se nalaze
da placanja koja prime kao proviziju za brokerske usluge razdvajaju od naknade za
investicijska istrazivanja (,,pravila o razdvajanju istrazivanja”) ili da investicijsko
istrazivanje financiraju vlastitim sredstvima te da kvalitetu kupljenog istraZivanja
procjenjuju na temelju strogih kvalitativnih kriterija 1 moguceg doprinosa tog
istrazivanja kvaliteti odluka o ulaganjima. Ta su pravila 2021. izmijenjena Direktivom
(EU) 2021/338 Europskog parlamenta i Vijeca® kako bi se omogucila objedinjena
placanja za usluge izvrSenja naloga i istrazivanja za mala poduzeca i poduzeca srednje
trziSne kapitalizacije manje od milijjardu EUR. Medutim, smanjenje investicijskog
ulaganja nije usporilo.

4 U usporedbi s ve¢im poduzeéima, mala i srednja poduzeéa (MSP-ovi) i dalje imaju
manji broj analitickih istraZivanja, vecéu vjerojatnost gubitka pokrivenosti, niZu
kvalitetu istraZivanja i ogranic¢enu likvidnost sekundarnog trista. Kako bi se trziste
za investicijska istrazivanja ozivjelo 1 omogucila dostatna pokrivenost poduzeca
istrazivanjem, osobito malih poduzeca 1 poduzeca srednje trziSne kapitalizacije,
I trebalo bi dodatno prilagoditi pravila o razdvajanju istrazivanja . Investicijska
drustva trebala bi imati vecu fleksibilnost pri odabiru nacina na koji Zele organizirati
plaéanja usluga izvrSenja naloga i istraZivanja. Medutim, to bi zahtijevalo odredenu
razinu transparentnosti prema klijentima u pogledu izbora nacina placéanja
investicijskih druStava. Investicijska druStva trebala bi obavijestiti klijente o tome
primjenjuju li zasebno ili zajednicko placanje za usluge izvr§avanja naloga i pruZanje
usluga istraZivanja koja provode treée strane. Trebala bi osigurati da klijenti dobiju
odgovarajuce informacije vodenjem evidencije o naknadama koje se mogu pripisati
uslugama istraZivanja i izvr§enja te dostavljanjem godisnjeg izvjeSéa o tim plaéanjima
klijentima.

(4.a) Prilagodba pravila o razdvajanju sama po sebi nece biti dovoljna za revitalizaciju
triSta ulaganja u istraZivanje i rjeSavanje dugotrajnog nedostatka pokrivenosti
istraZivanjem malih i srednjih poduzedéa. Mjere uvedene ovom Direktivom ne bi smjele
ugroziti napredak postignut u pogledu transparentnosti cijena, smanjenja sukoba
interesa i drugih regulatornih ciljeva Direktive 2014/65/EU o tri§tu financijskih
instrumenata (MiFID II). Trebalo bi uvesti daljnje mjere za poboljSanje pokrivenosti
MSP-ova i promicanje neovisnog istraZivanja na trZistu.

(5)  Nadalje, kako bi se dodatno doprinijelo pokrivenosti malih poduzec¢a i poduzeca
srednje trziSne kapitalizacije investicijskim istraZivanjem, materijal za istraZivanje koji
su u cijelosti ili djelomi¢no platili izdavatelji trebao bi nositi oznaku ,,istrazivanje koje
financira izdavatelj”. Kako bi se zajamcila odgovarajuca razina objektivnosti i
neovisnosti takvog materijala za istrazivanje, taj bi materijal trebalo izraditi u skladu s
kodeksom ponaSanja koji je sastavila ili odobrila ESMA i to regulatornim tehnickim
standardima. U tu bi svrhu investicijska druStva trebala imati uspostavljene
upravljacke i organizacijske postupke kako bi se osiguralo da se istraZivanje koje
financira izdavatelj, a ta drustva pripremaju, upotrebljavaju ili distribuiraju,

6 Direktiva (EU) 2021/338 Europskog parlamenta i Vijeca 16. veljace 2021. o izmjeni Direktive
2014/65/EU u pogledu zahtjeva za informacije, upravljanja proizvodima i ograni¢enja pozicija, i direktiva
2013/36/EU i (EU) 2019/878 u pogledu njihove primjene na investicijska drustva, radi potpore oporavku
od krize uzrokovane boles¢u COVID-19 (SL L 68, 26.2.2021., str. 14.). Vidjeti ¢lanak 2. stavak 2.
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(6)

(6.a)

(7

izraduje u skladu s tim kodeksom ponaSanja i zahtjevima iz ove Direktive. Driave
Clanice osiguravaju da nadleZna tijela imaju sve potrebne nadzorne i istraZne ovlasti
kako bi se osiguralo da investicijska druStva ispunjavaju te zahtjeve. Kako bi se
povecala vidljivost istrazivanja koja financira izdavatelj, izdavatelji bi trebali

I istrazivanje koje financiraju dostaviti relevantnom tijelu za prikupljanje kako je
definirano | u [¢lanku 2. stavku 2./ Uredbe (EU) .../... Europskog parlamenta i

Vijeéa'.

Direktivom 2014/65/EU uvedena je kategorija rastu¢ih trzista MSP-ova kako bi se
poboljsali vidljivost 1 profil trziSta specijaliziranth za MSP-ove 1 potaknula izrada
zajednickih regulatornih standarda u Uniji za trziSta specijalizirana za MSP-ove.
Rastuca trziSte MSP-ova odgovaraju na njihove potrebe i tim manjim izdavateljima
olakSavaju pristup kapitalu. Kako bi se potaknuo razvoj takvih specijaliziranih trzista, a
operaterima multilateralnih trgovinskih platformi (MTP-ovi) ogranicilo organizacijsko
opterecenje, odredenom segmentu MTP-a treba omoguditi podnoSenje zahtjeva za
registraciju kao rastuce trziSte MSP-ova pod uvjetom da je taj segment jasno odvojen
od ostatka MTP-a.

DrZave ¢lanice trebale bi zahtijevati da se financijskim instrumentom izdavatelja koji
Jje uvrsten za trgovanje na rastuéem triistu MSP-ova moZe trgovatii na drugom mjestu
trgovanja samo ako je izdavatelj obavijesten i ako nije uloZio prigovor. Udjeli u MSP-
ovima Cesto su po svojoj prirodi nelikvidni jer imaju manju triiSnu kapitalizaciju i
manji obujam trgovanja. Izdavatelji bi stoga trebali modéi podnijeti prigovor na
trgovanje na drugom mjestu trgovanja jer bi to moglo smanjiti rizike od fragmentacije
likvidnosti.

Direktivom 2001/34/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a® utvrduju se pravila o uvrstenju
na trzi$ta u Uniji. Cilj je te direktive uskladiti pravila o uvrStenju vrijednosnih papira u
sluzbenu kotaciju burze 1 o informacijama koje treba objaviti o tim vrijednosnim
papirima kako bi se ulagateljima pruzila jednaka zaStita na razini Unije. Tom se
direktivom utvrduju i pravila regulatornog i nadzornog okvira za primarna trzista u
Uniji. Direktiva 2001/34/EZ znatno je izmijenjena nekoliko puta tijekom godina.
Direktivom 2003/71/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a® i Direktivom 2004/109/EZ
Europskog parlamenta i Vije¢a!'® zamijenjena je veéina odredaba o uskladenju uvjeta za
dostavu informacija u pogledu zahtjeva za uvrStenje vrijednosnih papira u sluzbenu
kotaciju burze i informacija o vrijednosnim papirima uvrStenima za trgovanje pa su zato
vec¢i dijelovi Direktive 2001/34/EZ postali suvisni. Direktiva 2001/34/EZ odnosno
direktiva o minimalnom uskladenju drzavama ¢lanicama daje Siroku diskrecijsku ovlast
za odstupanje od pravila utvrdenih u toj direktivi, Sto je dovelo do fragmentacije trzista

Uredba (EU) .../... Europskog parlamenta i Vijeéa od ... o uspostavi jedinstvene europske
pristupne tocke za centralizirani pristup javno dostupnim informacijama koje se odnose na
financijske usluge, trzZista kapitala i odrZivost (SL L ... ELI.....)

Direktiva 2001/34/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 28. svibnja 2001. o uvrstenju vrijednosnih
papira u sluzbenu kotaciju burze te o informacijama koje treba objaviti o tim vrijednosnim papirima

(SL L 184, 6.7.2001., str. 1.).

Direktiva 2003/71/EZ Europskog parlamenta i Vijec¢a od 4. studenoga 2003. o prospektu koji je potrebno
objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvrs§tavanja u trgovanje te o izmjeni
Direktive 2001/34/EZ (SL L 345, 31.12.2003., str. 64.).

Direktiva 2004/109/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 15. prosinca 2004. o uskladivanju zahtjeva za
transparentno$c¢u u vezi s informacijama o izdavateljima ¢iji su vrijednosni papiri uvrsteni za trgovanje na
uredenom trzi$tu i o izmjeni Direktive 2001/34/EZ (SL L 390, 31.12.2004., str. 38.).
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u Uniji. Kako bi se potaknulo uskladivanje trziSta na razini Unije 1 izradila jedinstvena
pravila, Direktivu 2001/34/EZ trebalo bi staviti izvan snage.

Direktivom 2014/65/EU, kao 1 Direktivom 2001/34/EZ, ureduju se trzista financijskih
instrumenata 1 jaca zastita ulagatelja u Uniji. Direktivom 2014/65/EU utvrduju se i
pravila o uvrStenju financijskih instrumenata za trgovanje. ProSirenjem podrucja
primjene Direktive 2014/65/EU kako bi se obuhvatile odredene odredbe iz Direktive
2001/34/EZ zadrzat Ce se sve relevantne odredbe iz te direktive. Nadlezna tijela provode
niz odredaba iz Direktive 2001/34/EZ, ukljucujuéi zahtjeve za slobodnu prodaju i
trziSnu kapitalizaciju koji se 1 dalje primjenjuju, koje sudionici na trziStu smatraju
vaznim pravilima za trazenje uvrStenja dionica za trgovanje na uredenim trzistima u
Uniji. Stoga je ta pravila potrebno prenijeti u Direktivu 2014/65/EU kako bi se u njezinoj
novoj odredbi utvrdili posebni minimalni uvjeti za uvrStenje dionica za trgovanje na
uredenim trziStima. Ta nova odredba trebala bi nadopuniti opée odredbe o uvrStenju
financijskih instrumenata za trgovanje utvrdene u Direktivi 2014/65/EU.

Kako bi se izdavateljima omogucila veca fleksibilnost 1 povecala konkurentnost trziSta
kapitala u Uniji, minimalni zahtjev za slobodnu prodaju trebalo bi smanjiti na 10 % jer
se tim pragom osigurava dostatna razina likvidnosti na trziStu. Zahtjev za slobodnu
prodaju utvrden u Direktivi 2001/34/EZ o tome da se dovoljan broj dionica distribuira
javnosti u jednoj ili viSe drZava c¢lanica odnosi se na Uniju i Europski gospodarski
prostor (EU/EGP). To zemljopisno ogranicenje zahtjeva za slobodnu prodaju na
EU/EGP ne bi trebalo zadrZati jer se Direktivom 2014/65/EU ne predvida takvo
ogranicenje za financijske instrumente uvrStene za trgovanje. Zahtjev da druStvo objavi
ili podnese svoje godiSnje financijske izvjeStaje za odredeno razdoblje ne bi trebalo
prenijeti u Direktivu 2014/65/EU jer Uredba (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i
Vijec¢a!! ve¢ sadrzava takvu odredbu. Direktiva 2014/65/EU veé sadrzava odredbe o
imenovanju nadleznih tijela. Stoga su odredbe iz Direktive 2001/34/EZ o imenovanju
jednog ili viSe nadleznih tijela suvisne. Zahtjev za duznicke vrijednosne papire da iznos
izdanja ne moZe biti manji od 200 000 EUR smatra se zastarjelim s obzirom na
postojecu trziSnu praksu.

Koncept uvrStenja vrijednosnih papira u sluzbenu kotaciju burze iz Direktive
2001/34/EZ zbog trzi$nih se kretanja rijetko primjenjuje, a Direktivom 2014/65/EU ve¢
je uveden koncept ,,uvrStenja financijskih instrumenata za trgovanje na uredenom
trziStu”. U nekim drZzavama c¢lanicama ta dva koncepta, ,,uvrstenje u sluzbenu kotaciju
burze” i ,,uvrstenje za trgovanje na uredenom trzistu”, ¢esto se koriste u istom znacenju.
To znaci da se u nekim drzavama ¢lanicama ta dva koncepta ne razlikuju. Nadalje,
dvostruki sustav uvrStenja za trgovanje, s jedne strane, i uvrstenja u sluzbenu kotaciju,
s druge strane, mogao bi uzrokovati pravnu nesigurnost na razini Unije, posebno jer se
zahtjevi iz Direktive 2003/71/EZ, Direktive 2004/109/EZ i Direktive 2014/57/EU
Europskog Parlamenta i Vijeca!? ne primjenjuju na instrumente uvrStene u sluzbenu
kotaciju, ali se primjenjuju na instrumente uvrstene za trgovanje na uredenom trzistu.

Kako bi se povecala vidljivost uvrstenih drustava, osobito MSP-ova, i prilagodili uvjeti
uvrStenja radi poboljSanja zahtjeva za izdavatelje, Komisiji bi za izmjenu Direktive

Uredba (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vijec¢a od 14. lipnja 2017. o prospektu koji je potrebno
objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvrstavanja za trgovanje na uredenom
trziStu te stavljanju izvan snage Direktive 2003/71/EZ (SL L 168, 30.6.2017., str. 12.).

Direktiva 2014/57/EU Europskog parlamenta i Vijeéa od 16. travnja 2014. o kaznenopravnim sankcijama
za zlouporabu trzista (Direktiva o zlouporabi trzista) (SL L 173, 12.6.2014., str. 179.).

RR\1289077HR.docx 9/20 PE749.149v02-00

HR



2014/65/EU trebalo delegirati ovlast za donoSenje akata u skladu s clankom 290.
Ugovora o funkcioniranju Europske unije. Trebalo bi ukloniti prag trziSne kapitalizacije
za drustva ispod kojeg bi bilo moguce ponovno objediniti naknadu za izvrSenje naloga
i naknadu za istrazivanje, fe istodobno uvesti zastitne mjere kako bi se osigurala zastita
ulagatelja i odrZala razina transparentnosti u pogledu troSkova povezanih s
istraZivanjem. Da bi prilagodba pravila o uvrStenju u Uniji bila uéinkovita i promicala
trziSno natjecanje, trebala bi odrazavati i trziSnu praksu. Posebno je vazno da Komisija
tijekom svojeg pripremnog rada provede odgovarajuéa savjetovanja, uklju¢ujuéi ona na
razini strucnjaka, te da se ta savjetovanja provedu u skladu s nacelima utvrdenima u
Meduinstitucijskom sporazumu o boljoj izradi zakonodavstva od 13. travnja 2016.13
Osobito, u cilju osiguravanja ravnopravnog sudjelovanja u pripremi delegiranih akata,
Europski parlament i Vije¢e primaju sve dokumente istodobno kada i strucnjaci iz
drzava €lanica te njihovi stru¢njaci sustavno imaju pristup sastancima struc¢nih skupina
Komisije koji se odnose na pripremu delegiranih akata

(12)  Direktivu 2014/65/EU trebalo bi stoga na odgovarajuci nacin izmijeniti.

(13) S obzirom na to da ciljeve ove Direktive, odnosno olakSanje pristupa malih poduzeca i
poduzeca srednje trziSne kapitalizacije trziStima kapitala 1 povecanje uskladenosti
pravila Unije o uvrStenju, ne mogu dostatno ostvariti drzave c¢lanice, nego se zbog
njezinih poboljSanja ili traZzenih ucinaka oni na bolji nain mogu ostvariti 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 ¢lanku, ova Direktiva ne prelazi ono §to je potrebno za ostvarivanje tih ciljeva.

DONIJELI SU OVU DIREKTIVU:

Clanak 1.
Izmjene Direktive 2014/65/EU

Direktiva 2014/65/EU mijenja se kako slijedi:
(D) u Clanku 4. stavku 1. tocka 12. zamjenjuje se sljede¢im:

‘(12) ,rastuce trziste malih i srednjih poduzeca” znaci MTP ili segment MTP-a koji je
registriran kao rastuce trziSte malih 1 srednjih poduzeca u skladu s ¢lankom 33.;”;

2) ¢lanak 24. mijenja se kako slijedi:
(a) umecu se sljedeci stavcil :

»3.a istrazivanja koja koriste ili distribuiraju klijentima ili potencijalnim
klijentima I investicijska druStva koja pruzaju usluge upravljanja
portfeljem ili druge investicijske ili pomoc¢ne usluge koje su pripremila ta
drustva ili koje su pripremile trece osobe i koje se pruZaju tim drustvima
moraju biti istinita, jasna i ne smiju dovoditi u zabludu. IstraZivanje mora
biti jasno prepoznatljivo kao takvo ili opisano sli¢nim izrazima ako su
ispunjeni svi uvjeti koji se primjenjuju na to istraZivanje.

3.b Ako izdavatelj u cijelosti ili djelomi¢no plati istrazivanje i objavi ga
javnosti, investicijskim druStvima ili klijjentima investicijskih druStava
koja pruzaju usluge upravljanja portfeljem, druge investicijske ili pomocne

13 SL L 123, 12.5.2016., str. 1.
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usluge, takvo istrazivanje nosi oznaku ,istrazivanje koje financira
izdavatelj” ako je provedeno u skladu s kodeksom ponaSanja Unije za
istraZivanja koja financira izdavatelj, koji ce, sastaviti I ESMA u skladu
s drugim podstavkom.

ESMA izraduje nacrt regulatornih tehnickih standarda za uspostavu
uskladenog kodeksa ponaSanja Unije za istraZivanja koja financiraju
izdavatelji. Kodeksom ponasanja utvrduju se minimalni standardi
neovisnosti 1 objektivnosti koje pruZzatelji takvog istraZivanja moraju
posStovati te se navode postupci za otkrivanje i sprecavanje sukoba
interesa.

Za potrebe izrade tih regulatornih tehnickih standarda ESMA uzima u
obzir relevantne kodekse ponaSanja utvrdene na nacionalnoj razini.
ESMA podnosi taj nacrt regulatornih tehnickih standarda Komisiji do
...[12 mjeseci od stupanja na snagu ove Direktive o izmjeni].

Komisiji se delegira ovlast za dopunu ove Uredbe donoSenjem
regulatornih tehnickih standarda navedenih u drugom podstavku u
skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010 Europskog
parlamenta i Vijeéa'.

Kodeks ponaSanja na razini Unije za istraZivanja koja financira
izdavatelj objavljuje se na internetskim stranicama ESMA-e.

3.c Drzave ¢lanice osiguravaju da svaki izdavatelj moze istrazivanje koje je
financirao, kako je navedeno u stavku3.b ovog ¢lanka, dostaviti
relevantnom tijelu za prikupljanje kako je definirano u [Clanku 2.

Pri dostavljanju takvih informacija tijelu za prikupljanje izdavatelj
osigurava da su im priloZeni metapodaci u kojima se navodi da su
informacije u skladu s kodeksom ponaSanja Unije za istraZivanja koja
financira izdavatelj, ali da se ne smatraju propisanim informacijama u
smislu Direktive 2004/109/EU Europskog parlamenta i Vije¢a™™ ni
investicijskim istraZivanjima u smislu Direktive 2014/65/EU te da stoga
ne podlijeZu istoj razini regulatornog nadzora kao te propisane
informacije ili investicijska istraZivanja.

3d. Na prvoj stranici istrazivanja koje financira izdavatelj mora biti jasno i
istaknuto naznaceno da je provedeno u skladu s kodeksom ponaSanja
Unije iz stavka 3.b. I Svaki drugi materijal za istrazivanje koji je u
cijelosti ili djelomi¢no platio izdavatelj, a koji nije izraden u skladu s
Unijinim kodeksom ponasanja iz stavka 3.b, oznacava se kao promidzbeni
sadrzaj. DrZave Clanice osiguravaju da nadleZna tijela imaju potrebne
nadzorne i istrazne ovlasti kako bi osigurala da investicijska drustva koja
proizvode ili koriste istraZivanja koja financira izdavatelj poStuju kodeks
ponaSanja Unije i7 stavka 3.b.”;

(b) I stavak 9.a mijenja se kako slijedi:

i. prvi podstavak zamjenjuje se sljedecéim:
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w9.a Driave Clanice osiguravaju da se pruZanje istraZivanja treéih osoba
investicijskim drustvima koja klijentima pruZaju usluge upravljanja portfeljem
ili druge investicijske ili pomocne usluge smatra ispunjavanjem obveza iz
stavka 1. ako:

(a) investicijsko drustvo i pruZatelj usluga istraZivanja sklopili su sporazum
kojim se utvrduje koji se dio kombiniranih naknada ili zajednickog placanja
za usluge izvrSavanja naloga i istraZivanje moZe pripisati istraZivanju;

(b) investicijsko drustvo obavjescéuje svoje klijente o zasebnim ili zajednickim

placanjima, ovisno o tome $to je primjenjivo, za usluge izvrSavanja naloga i
istraZivanje koja su ispladena tre¢im stranama koje pruZaju usluge
istraZivanja i za posljedice odabira zasebnog ili zajednickog placanja za
klijente; i

(c) investicijsko druStvo redovito ocjenjuje kvalitetu i cijenu koristenog
istraZivanja na temelju strogih kriterija kvalitete i cijene i mogucnosti da se
time pridonese boljim investicijskim odlukama. ESMA izraduje smjernice za
investicijska drustva u svrhu provodenja tih procjena.

ii. dodaju se sljededi podstavci:

DrZave ¢lanice takoder osiguravaju da se pruZanje istraZivanja trecih strana
za investicijska drustva koja klijentima pruZaju usluge upravljanja portfeljem
ili druge investicijske ili pomocne usluge smatra ispunjavanjem obveza iz
stavka 1. ako istraZivanje pruZa neovisni pruZatelj istraZivanja koji ne
sudjeluje u pruzanju usluga izvrSavanja naloga i nije dio grupe financijskih
usluga koja ukljucuje investicijsko druStvo koje nudi usluge izvr§avanja
naloga ili brokerske usluge.

Investicijska druStva vode evidenciju o zasebnim placanjima i prikupljaju
informacije koje razlikuju dio kombiniranih naknada ili zajednickih placanja
za usluge izvrSenja naloga i istraZivanja koji se mogu pripisati istraZivanjima
koja su im pruiena. Investicijska druStva duina su jednom godiSnje
obavijestiti svoje klijente, u zhirnom obliku, o svojim godiSnjim izdacima za
istraZivanje koji se mogu pripisati klijentima.

DrZave ¢lanice osiguravaju da se od treéih strana koje provode istraZivanja ne
zahtijeva da olakSaju zajednicko placanje usluga izvrSenja naloga i
istraZivanja investicijskih drustava. Driave clanice takoder osiguravaju da
investicijska druStva koja kupuju istraZivanja od treéih strana uvijek mogu
odvojeno placati za primljene usluge izvrSenja naloga i istraZivanja.

Do ...[tri godine od datuma stupanja na snagu ove Direktive o izmjeni] ESMA
priprema izvje§ce sa sveobuhvatnom procjenom triiSnih kretanja u pogledu
istraZivanja u smislu ovog Clanka. Ta procjena ukljucuje barem pokrivenost
istraZivanjima uvrStenih drusStava, troSkove i kvalitetu tih istraZivanja, ucinak
zajednickih placanja na najpovoljnije izvrSenje od strane investicijskih
druStava, udio zasebnih i zajednickih placanja investicijskih druStava treéim
pruzateljima usluga izvrSenja naloga i istraZivanja te razinu ispunjenja
potraznje ulagatelja i drugih kupaca za istraZivanjem.
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Na temelju tog izvjeSéa Komisija moZe, prema potrebi, podnijeti Europskom
parlamentu i Vijeéu zakonodavni prijedlog o izmjenama pravila utvrdenih u
ovoj Direktivi u pogledu istraZivanja.

(c) umede se sljedeci stavak:

9.b ESMA je duina organizirati postupak za uspostavu dobrovoljnog
istraZivackog trzista na razini Unije s naglaskom na istraZivanju malih i
srednjih poduzeca i inicijalnim javnim ponudama. IstraZivacko triiste
financira se fiksnim doprinosima ukljucenih poduzeéa. IstraZivanja narucuju
neovisni pruZatelji usluga istraZivanja.

ESMA izraduje nacrt regulatornih tehnickih standarda kojima se utvrduju
uvjeti za uspostavu dobrovoljnog istraZivackog triista na razini Unije za
istraZivanje malih i srednjih poduzeca, ukljuéujuéi barem sljedece elemente:

(a) uvjete za pridruZivanje istraZivackom trZistu

(b) nacela upravljanja

(c¢) financijske dogovore

(d) pokrivenost istraZivanjima istrazivackog trZista.

ESMA podnosi taj nacrt regulatornih tehnickih standarda Komisiji do ...[12
mjeseci od stupanja na snagu ove Direktive o izmjeni].

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

¥ Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vijeca od
24. studenoga 2010. o osnivanju europskog nadzornog tijela (Europskog
nadzornog tijela za vrijednosne papire i triiSta kapitala), izmjeni Odluke
br. 716/2009/EZ i stavljanju izvan snage Odluke Komisije 2009/77/EZ (SL L
331, 15.12.2010., str. 84.).

Uredba (EU).../ ... Europskog parlamenta i Vijeéa od ... o uspostavi
Jjedinstvene europske pristupne tocke za centralizirani pristup javno
dostupnim informacijama koje se odnose na financijske usluge, trZista
kapitala i odrzivost (SL L ... ELL.....)

*  Direktiva 2004/109/EZ  Europskog parlamenta i Vijeéa od
15. prosinca 2004. o uskladivanju zahtjeva za transparentnoséu u vezi s
informacijama o izdavateljima ¢iji su vrijednosni papiri uvrsteni za
trgovanje na uredenom trzistu i o izmjeni Direktive 2001/34/EZ (SL L 390,
31.12.2004., str. 38.).”;

%k

2.a Clanak 27. mijenja se kako slijedi:
(a) ustavku 1. prvi podstavak zamjenjuje se sljedeéim:
‘I Drzave C{lanice zahtijevaju da investicijska drustva prilikom
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izvrsavanja naloga poduzmu sve razumne korake za postizanje
najpovoljnijeg moguceg ishoda za klijente, uzimajuci u obzir cijene,
troskove, brzinu, vjerojatnost izvrsenja i namire, velicinu, vrstu, pruZanje
usluga investicijskog istraZivanja te sve druge okolnosti relevantne za
izvrsavanje naloga. Medutim, ako klijent da izri¢itu uputu, investicijsko
drustvo izvrsava nalog u skladu s tom izricitom uputom.”

(ab) umecde se sljedeci stavak:

wl.a ESMA izraduje smjernice o nacinu na koji investicijska drustva koja
pruzaju usluge upravljanja portfeljem ili druge investicijske ili pomocne
usluge klijentima mogu ispuniti svoje obveze najpovoljnijeg izvrSenja kada
investicijsko drustvo koristi zajednicka placanja za usluge izvrSavanja naloga
i istraZivanje kako je dopusteno Clankom 24. stavkom 9.a.”;

3) Clanak 33. mijenja se kako slijedi:

(a) stavci 1.12. zamjenjuju se sljede¢im:

‘1. Drzave ¢lanice osiguravaju da operater MTP-a moZe mati¢nom nadleznom

tijelu podnijeti zahtjev za registraciju MTP-a ili segmenta MTP-a kao rastuceg

trziSta malih 1 srednjih poduzeca.

2. Drzave ¢lanice osiguravaju da mati¢no nadlezno tijelo moze registrirati

MTP ili segment MTP-a kao rastuce trziste malih i srednjih poduzeéa ako primi

zahtjev 1z stavka 1. 1 uvjeri se da MTP ispunjava zahtjeve iz stavka 3. odnosno

da segment MTP-a ispunjava zahtjeve iz stavka 3.a.”;

(b)  umecde se sljedeci stavakl :

,»3.a Drzave €lanice osiguravaju da se na relevantni segment MTP-a primjenjuju

ucinkovita pravila, sustavi 1 postupci kojima se jam¢i ispunjavanje uvjeta iz

stavka 3. 1 svih sljedecih uvjeta:

(a) segment MTP-a koji je registriran kao ,,rastuce trziSte malih 1 srednjih
poduzeca” jasno je odvojen od ostalih trziSnih segmenata kojima
upravlja operater MTP-a, §to se, medu ostalim, dokazuje razliitim
nazivom, razli€itim pravilnikom, razliitom strategijom trgovanja i
razli¢itom javnom promidzbom, kao 1 specificnom identifikacijskom
oznakom trZita dodijeljenom segmentu rastuceg trziSta malih i srednjih
poduzeca;

(b) transakcije izvrSene na posebnom segmentu rastuceg trziSta malih 1
srednjih poduzeca jasno se razlikuju od drugih trziSnih aktivnosti na
drugim segmentima MTP-a;

(c) na zahtjev svojeg maticnog nadleznog tijela, MTP dostavlja detaljan
popis instrumenata uvrStenih na doti¢ni segment rastuceg trziSta malih 1
srednjih poduzeca, kao i sve informacije o poslovanju tog segmenta koje
nadlezno tijelo moze zatraziti.”;

(c) stavciod 4. do 8. zamjenjuju se sljede¢im:
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“4)

4, Kriterijima iz stavaka 3. 1 3.a ne dovode se u pitanje druge obveze koje
investicijsko drustvo ili trziSni operater koji upravlja MTP-om ili segmentom
MTP-a mora ispunjavati u skladu s ovom Direktivom, a koje se odnose na
poslovanje MTP-ova. Tim se kriterijima isto tako ne sprecava investicijsko
drustvo ili triiSnog operatera koji upravlja MTP-om da uvede dodatne zahtjeve
uz one koji su navedeni u stavcima 3. i 3.a.

5. Drzave clanice osiguravaju da mati¢no nadlezno tijelo moze MTP ili
segment MTP-a brisati iz registra rastucih trziSta malih i srednjih poduzeca u
sljede¢im sluc¢ajevima:

(a) investicijsko drustvo ili trziSni operater koji upravlja MTP-om ili
segmentom MTP-a podnio je zahtjev za brisanje iz registra;

(b) MTP viSe ne ispunjava zahtjeve iz stavka 3. odnosno segment MTP-a
viSe ne ispunjava zahtjeve iz stavka 3.a.

6.  Drzave ¢lanice duzne su propisati da mati¢no nadlezno tijelo koje MTP ili
segment MTP-a registrira kao rastuce trziSte malih 1 srednjih poduzeca ili briSe
iz tog registra u skladu s ovim ¢lankom o tome bez odgode obavijesti ESMA-u.
ESMA na svojoj internetskoj stranici objavljuje 1 azurira popis rastucih trzista
malih i srednjih poduzeca.”;

7. Driave Clanice duine su zahtijevati da se financijskim instrumentom
izdavatelja koji je uvrSten za trgovanje na rastucem trzistu MSP-ova moZe
trgovati i na drugom mjestu trgovanja samo ako je izdavatelj obavijesten i ako
nije uloZio prigovor.

ESMA izraduje smjernice o koriStenim komunikacijskim metodama i
relevantnim rokovima.

8. Komisija je ovlaStena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom 89.
kojima se ova Direktiva dopunjuje podrobnijom obradom zahtjeva iz stavaka 3.
1 3.a ovog ¢lanka. U tim zahtjevima se vodi ra¢una o oCuvanju visoke razine
zaStite ulagatelja kako bi se potaknulo povjerenje ulagatelja u ta trziSta i1
istodobno smanjilo administrativno optere¢enje za izdavatelje na trziStu.
Takoder se vodi racuna o tome da se zahtjevi za brisanje iz registra odnosno
zahtjevi za registraciju ne odbijaju samo zbog privremenog neispunjenja uvjeta
iz stavka 3. tocke (a) ovog ¢lanka.”;

umece se sljedeci ¢lanak] :

,,Clanak 51.a
Specifi¢ni uvjeti za uvrstenje dionica za trgovanje

1.  Drzave ¢lanice duzne su propisati da oCekivana trzi$na kapitalizacija dionica za
koje se trazi uvrStenje za trgovanje ili, ako se to ne moZze procijeniti, kapital i rezerve
drustva, ukljucujuéi dobit i gubitak iz prethodne financijske godine, iznose najmanje
1 000 000 EUR odnosno protuvrijednost u nacionalnoj valuti koja nije euro.

2. Medutim, stavak 1. ne primjenjuje se na uvrstenje za trgovanje dionica koje su
zamjenjive s dionicama koje su ve¢ uvrStene za trgovanje.
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3. Ako zbog uskladenja iznosa u eurima i protuvrijednosti u nacionalnoj valuti
trZiSna kapitalizacija izraZena u nacionalnoj valuti u razdoblju od godinu dana bude
barem 10 % veca ili manja od 1 000 000 EUR, drzava ¢lanica duZna je u roku
12 mjeseci po isteku toga razdoblja prilagoditi svoje zakone i1 druge propise radi
uskladenja sa stavkom 1.

4.  Drzave €lanice duzne su osigurati da uredena trzista zahtijevaju da gradani u
trenutku uvrstenja drze najmanje 10 % upisanog kapitala koji predstavlja razred
dionica na koje se odnosi zahtjev za uvrstenje za trgovanje.

5. Ako je postotak dionica koje drze gradani manji od 10 % upisanog kapitala,
drzave ¢lanice duzne su osigurati da uredena trziSta zahtijevaju da se dovoljan broj
dionica distribuira gradanima kako bi se ispunio zahtjev iz stavka 4.

6.  Ako se uvrStenje za trgovanje trazi za dionice koje su zamjenjive s dionicama
koje su ve¢ uvrstene za trgovanje, uredena trziSta duzna su radi ispunjenja zahtjeva iz
stavka 4. utvrditi je li gradanima distribuiran dovoljan broj dionica u odnosu na sve
izdane dionice, a ne samo na dionice koje su zamjenjive s dionicama koje su vec
uvrstene za trgovanje.

7. Komisija je ovlastena za donoSenje delegiranih akata u skladu s clankom 89. radi
izmjene ove Direktive izmjenom pragova iz stavaka 1. 1 3. ili iz stavaka 4. 1 5. ili iz
svih tih stavaka ako primjenjivi pragovi ogranic¢avaju likvidnost na javnim trziStima s
obzirom na financijska kretanja.”;

u ¢lanku 69. stavku 2. prvom podstavku dodaje se sljedeca tocka:

»(v) nadziranje provode li i distribuiraju investicijska drustva istraZivanja koja financiraju

izdavatelji u skladu s Unijinim kodeksom ponaSanja koji je sastavila ESMA, kako je
navedeno u clanku 24.”

Clanak 89. mijenja se kako slijedi:
(a) stavci 2.1 3. zamjenjuju se sljedeéim:

‘2. Ovlast za donoSenje delegiranih akata iz ¢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., Clanka 23. stavka 4., ¢lanka 24.
stavka 13., clanka 25. stavka 8., Clanka 27. stavka 9., Clanka 28. stavka 3.,
¢lanka 30. stavka 5., c¢lanka 31. stavka 4., Clanka 32. stavka 4., ¢lanka 33.
stavka 8., Clanka 51.a stavka 7., Clanka 52. stavka 4., Clanka 54. stavka 4.,
¢lanka 58. stavka 6., Clanka 64. stavka 7., Clanka 65. stavka 7. 1 ¢lanka 79.
stavka 8. dodjeljuje se Komisiji na neodredeno vrijeme.

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.
tocke 2. drugog podstavka, ¢lanka 4. stavka 2., ¢lanka 13. stavka 1., ¢lanka 16.
stavka 12., C¢lanka 23. stavka 4., Clanka 24. stavka 13., Clanka 25. stavka 8.,
¢lanka 27. stavka 9., ¢lanka 28. stavka 3., ¢lanka 30. stavka 5., ¢lanka 31.
stavka 4., Clanka 32. stavka 4., ¢lanka 33. stavka 8., clanka 51.a stavka 7.,
¢lanka 52. stavka 4., ¢lanka 54. stavka 4., ¢lanka 58. stavka 6., ¢lanka 64.
stavka 7., ¢lanka 65. stavka 7. 1 ¢lanka 79. stavka 8. Odlukom o opozivu prekida
se delegiranje ovlasti koje je u njoj navedeno. Opoziv pocinje proizvoditi u¢inke
sljedec¢eg dana od dana objave spomenute odluke u Sluzbenom listu Europske
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unije ili na kasniji dan naveden u spomenutoj odluci. On ne utjece na valjanost
delegiranih akata koji su ve¢ na snazi.”;

(b) stavak 5. zamjenjuje se sljede¢im:

‘5. 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., Clanka 16. stavka 12., Clanka 23. stavka 4., ¢lanka 24. stavka 13.,
Clanka 25. stavka 8., Clanka 27. stavka 9., ¢lanka 28. stavka 3., c¢lanka 30.
stavka 5., Clanka 31. stavka 4., clanka 32. stavka 4., clanka 33. stavka 8.,
¢lanka 51.a stavka 7., ¢lanka 52. stavka 4., Clanka 54. stavka 4., ¢lanka 58.
stavka 6., Clanka 64. stavka 7., clanka 65. stavka 7. ili ¢lanka 79. stavka 8. stupa
na snagu samo ako ni Europski parlament ni Vijece u roku od tri mjeseca od
priopéenja tog akta Europskom parlamentu i Vije¢u na njega ne podnesu
prigovor ili ako su prije isteka tog roka 1 Europski parlament 1 Vijece obavijestili
Komisiju da nece podnijeti prigovore. Taj se rok produljuje za dva mjeseca na
inicijativu Europskog parlamenta ili Vijeca.”.

Clanak 2.
Stavljanje izvan snage Direktive 2001/34/EZ

Direktiva 2001/34/EZ stavlja se izvan snage od ... [Ured za publikacije, unijeti datum =
24 mjeseca od datuma stupanja na snagu ove Direktive].

Clanak 3.
Prenosenje

1.  Drzave ¢lanice najkasnije do [Ured za publikacije, unijeti datum = 12 mjeseci od datuma
stupanja na snagu ove Direktive]| donose 1 objavljuju zakone i druge propise koji su potrebni
radi uskladivanja s ovom Direktivom. One Komisiji odmah dostavljaju tekst tih odredaba.

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

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

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

Clanak 4.
Stupanje na snagu

Ova Direktiva stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Sluzbenom listu Europske
unije.
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Clanak 5.
Adresati

Ova je Direktiva upucena drzavama ¢lanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu,

Za Europski parlament Za Vijece
Predsjednik/Predsjednica Predsjednik/Predsjednica
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