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UREDBA (EU) br. 600/2014 EUROPSKOG PARLAMENTA I VI]EéA
od 15. svibnja 2014.
o trzi§tima financijskih instrumenata i izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VI]ECE EUROPSKE UNIJE,

uzimajudi u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov ¢lanak 114.,
uzimajuéi u obzir prijedlog Europske komisije,

nakon prosljedivanja nacrta zakonodavnog akta nacionalnim parlamentima,

uzimajuéi u obzir misljenje Europske sredi$nje banke (1),

uzimajuéi u obzir misljenje Europskog gospodarskog i socijalnog odbora (3),

u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom (3),

bududi da:

(1)  Financijska kriza razotkrila je slabosti u transparentnosti financijskih trzista koje mogu doprinijeti $tetnim
drustveno-gospodarskim ucincima. Veca transparentnost jedno je od zajedni¢kih nacela za jacanje financijskog
sustava, kao $to je potvrdeno izjavom celnika skupine G20 u Londonu 2. travnja 2009. Kako bi se povecala
transparentnost i unaprijedilo funkcioniranje unutarnjeg trzista financijskih instrumenata, potrebno je uspostaviti
novi okvir kojim se utvrduju jedinstveni zahtjevi za transparentnost transakcija na trzistima financijskih instrume-
nata. Tim okvirom trebala bi se utvrditi sveobuhvatna pravila za niz razli¢itih financijskih instrumenata. On bi
trebao nadopunjavati zahtjeve za transparentnost naloga i transakcija dionicama koji su utvrdeni Direktivom
2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (*):

(2)  Skupina na visokoj razini za financijski nadzor u EU-u pod predsjedanjem Jacquesa de Larosiérea pozvala je Uniju
da izradi uskladeniji skup financijskih propisa. U kontekstu budude europske nadzorne strukture, na sjednici
Europskog vijeca 18. i 19. lipnja 2009. naglasena je potreba uspostavljanja jedinstvenih europskih pravila koja
bi se primjenjivala na sve financijske institucije na unutarnjem trzistu.

(3) U skladu s tim, novo zakonodavstvo trebalo bi obuhvatiti dva razli¢ita pravna instrumenta, tj. direktivu i ovu
Uredbu. Oba pravna instrumenta trebala bi zajedno stvoriti pravni okvir kojim se utvrduju zahtjevi primjenjivi na
investicijska drustva, uredena trzista i pruzatelje usluga dostave podataka. Stoga bi ovu Uredbu trebalo citati
zajedno s tom Direktivom. Potreba za uspostavljanjem jedinstvenog skupa pravila za sve institucije s obzirom
na odredene zahtjeve, izbjegavanjem potencijalne regulatorne arbitraze i osiguranjem vece razine pravne sigurnosti
i manje regulatorne sloZenost za sudionike na trziStu, opravdava primjenu pravne osnove i dopusta sastavljanje
Uredbe. Kako bi se uklonile preostale prepreke trgovini i znacajno narusavanje trzi§nog natjecanja kao posljedica
razlika medu nacionalnim pravima te sprije¢ila pojava mogucih novih prepreka trgovini i znacajno narusavanje
trzi§nog natjecanja, potrebno je donijeti uredbu kojom se utvrduju jedinstvena pravila primjenjiva u svim drzavama

) SL C 161, 7.6.2012., str. 3.

()

() SL C 143, 22.5.2012,, str. 74.

(%) Stajaliste Europskog parlamenta od 15. travnja 2014. (jo$ nije objavljeno u Sluzbenom listu) i odluka Vijeca od 13. svibnja 2014.
(*) Direktiva 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 21. travnja 2004. o trzi§tima financijskih instrumenata, te o izmjeni
direktiva Vije¢a 85/611/EEZ i 93[6/EEZ i Direktive 2000/12/EZ Europskog parlamenta i Vijeca te stavljanju izvan snage Direktive
Vijeca 93/22[EEZ (SL L 145, 30.4.2004., str. 1.
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¢lanicama. Cilj je ovog izravno primjenjivog pravnog akta na odlucujuéi nacin doprinijeti neometanom funkcio-
niranju unutarnjeg trzista, zbog cega bi se, u skladu s time, trebao temeljiti na ¢lanku 114. Ugovora o funkcio-
niranju Europske unije (UFEU), koji se tumaci u skladu s dosljednom sudskom praksom Suda Europske unije.

(4 Direktivom 2004/39/EZ utvrdena su pravila kojima se osigurava transparentnost prije trgovanja i poslije trgovanja
prilikom trgovanja dionicama uvritenim za trgovanje na uredeno trziSte te pravila za izvje$¢ivanje nadleznih tijela
o transakcijama financijskim instrumentima uvrStenim za trgovanje na uredena trzista. Direktivu je potrebno
preinaciti kako bi se uzela u obzir kretanja na financijskim trzitima i otklonile slabosti i nedostaci u propisima
koji su, medu ostalim, postali vidljivi tijekom krize na financijskim trzitima.

(5)  Odredbe o zahtjevima u pogledu trgovanja i regulatorne transparentnosti trebale bi biti u obliku izravno primje-
njivog pravnog akta koji se primjenjuje na sva investicijska drustva koja bi trebala poslovati u skladu s jedinstvenim
pravilima na svim trziStima Unije kako bi se osigurala jedinstvena primjena zajednickog regulatornog okvira,
osnazilo povjerenje u transparentnost trzi§ta na podru¢ju cijele Unije, smanjila sloZenost propisa i troskovi
uskladivanja za investicijska drustva, a narocito za financijske institucije s prekogranicnim poslovanjem te kako
bi se smanjili poremecaji trzisnog natjecanja. DonosSenje uredbe kojom se jam¢i izravna primjenjivost najbolji je
nacin za ostvarenje tih regulatornih ciljeva i za osiguranje jedinstvenih uvjeta jer se time sprjecava nastanak
razli¢itih nacionalnih zahtjeva uslijed prijenosa direktive.

(6)  Vazno je osigurati da se trgovanje financijskim instrumentima izvr§ava u $to je moguée vefoj mjeri na organizi-
ranim mjestima te da su sva takva mjesta uredena na odgovarajuéi nacin. Na osnovi Direktive 2004/39/EZ razvili
su se neki sustavi trgovanja koji nisu bili na odgovaraju¢i nacin obuhvadeni regulatornim rezimom. Svi sustavi
trgovanja financijskim instrumentima, poput tijela koja su trenuta¢no poznata kao mreZe internog uparivanja, u
buduénosti bi trebali biti uredeni na odgovarajuéi nacin i imati odobrenje za rad u okviru jedne od vrsta
multilateralnih mjesta trgovanja ili kao sistematski internalizator na temelju uvjeta iz ove Uredbe i Direktive
2014/65(EU ().

(7)  Trebalo bi pojasniti definicije uredenog trzista i multilateralne trgovinske platforme (MTP) i odrzati ih medusobno
uskladenima kako bi odrazavale ¢injenicu da oba segmenta predstavljaju zapravo isti nacin organiziranog trgova-
nja. Definicije bi trebale iskljuciti bilateralne sustave kod kojih investicijsko drustvo svako trgovanje obavlja za
vlastiti racun, ¢ak i kao druga ugovorna strana koja ne preuzima rizike, ve¢ posreduje izmedu kupca i prodavatelja.
Uredenim trziStima i MTP-ima ne bi trebalo biti dopusteno izvrsavati naloge klijenata uz koristenje vlastitog
kapitala. Pojam ,sustav” obuhvada sva trziSta koja se sastoje od skupa pravila i trgovinske platforme, kao i ona
koja funkcioniraju samo na temelju skupa pravila. Uredena trzi§ta i MTP-i nisu duzni koristiti ,tehnicki” sustav za
uparivanje naloga i trebali bi imati moguénost koristenja drugih protokola za trgovanje, ukljucujuéi sustave u
kojima korisnici mogu trgovati na temelju ponuda koje zatraze od viSe pruZatelja usluga. TrziSte koje ima samo
jedan skup pravila koji ureduje pitanja u vezi s ¢lanstvom, uvrstavanjem instrumenata za trgovanje, trgovanje medu
¢lanovima, izvjes¢ivanje i, ako je primjenjivo, obveze transparentnosti, uredeno je trziste ili MTP za potrebe ove
Uredbe, a transakcije zaklju¢ene po tim pravilima smatraju se zakljucenima u okviru sustava uredenog trzista ili
MTP-a. Izraz ,interes za kupnju i prodaju” trebalo bi shvatiti u Sirem smislu, a uklju¢uje naloge, ponude i iskaz
interesa.

Jedan od vaznih zahtjeva tice se obveze za okupljanjem interesa unutar jednog sustava pomocu nediskrecijskih
pravila koja postavlja operater sustava. Taj zahtjev znali da se okupljanje obavlja po pravilima sustava ili po
protokolima sustava ili putem internih operativnih postupaka, ukljucuju¢i postupke ugradene u informaticke
programe. Pojam ,nediskrecijska pravila” znaci pravila prema kojima uredeno trziste ili trzisni operater ili inve-
sticijsko drustvo koje upravlja MTP-om nema diskrecijsko pravo u vezi s moguéom interakcijom interesa. Prema
definiciji, interese treba okupiti na takav nacin da dovedu do sklapanja ugovora, $to se dogada kada se izvrienje
odvija po pravilima sustava ili po protokolima sustava ili po internim operativnim postupcima.

(8)  Kako bi se povecala transparentnost i ucinkovitost financijskih trzista Unije te kako bi se ujednacio prostor
djelovanja razli¢itih mjesta koja nude multilateralne usluge trgovanja, nuzno je uvesti novu kategoriju mjesta
trgovanja organizirane trgovinske platforme (OTP) za obveznice, strukturirane financijske proizvode, emisijske
kvote i izvedenice, osigurati da je odgovarajule uredena te da se primjenjuju nediskriminirajuéa pravila kad je
rije¢ o pristupu sustavu. Ta nova kategorija Siroko je definirana kako bi njome sada i u buduénosti mogli

(") Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 15. svibnja 2014. o trzistu financijskih instrumenata i izmjeni Direktive
2002/92[EZ i Direktive 2011/61/EU (vidjeti str. 349 ovog Sluzbenog lista).
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obuhvaceni svi oblici organizirane provedbe i dogovaranja trgovanja koji nemaju funkcije ili regulatorne specifi-
kacije postoje¢ih mjesta trgovanja. Stoga je potrebno primijeniti odgovarajue organizacijske zahtjeve i pravila o
transparentnosti koji omoguéuju ucinkovito utvrdivanje cijena. Ta nova kategorija obuhvaca sustave pogodne za
trgovanje izvedenicama koje su prihvatljive za poravnanje i dovoljno likvidne.

Ne bi trebala obuhvacati sustave u okviru kojih nema stvarne provedbe ili dogovaranja trgovanja, kao $to su
oglasne ploce za oglasavanje interesa za kupnju i prodaju, ostali sustavi koji objedinjuju ili okupljaju potencijalne
interese za kupnju ili prodaju, elektronicke usluge izdavanja potvrda nakon trgovanja, ili kompresija portfelja,
kojom se smanjuju netrzi$ni rizici postojecih portfelja izvedenica bez mijenjanja trzi$nog rizika portfelja. Kompre-
siju portfelja moZze osigurati viSe drustava koja nisu uredena kao takva na temelju ove Uredbe ili Direktive
2014/65/EU, poput sredinjih drugih ugovornih strana, trgovinskih repozitorija, kao i investicijskih drustava ili
trzisnih operatera. Potrebno je pojasniti da u slucaju da kompresiju portfelja provode investicijska drustva i trzisni
operateri, na nju se ne primjenjuju odredene odredbe ove Uredbe i Direktive 2014/65/EU. Buduéi da ¢e, kod
pruzanja odredenih investicijskih usluga ili obavljanja odredenih investicijskih aktivnosti sredinji depozitoriji
vrijednosnih papira (CSD-ovi) podlijegati istim zahtjevima kao i investicijska drustva, odredbe ove Uredbe i
Direktive 2014/65/EU ne bi se trebale primjenjivati na drustva koja njima nisu regulirana kada provode kompresiju
portfelja.

(9)  Ta nova kategorija OTP-a nadopunit ¢e postojeCe vrste mjesta trgovanja. Dok uredena trzista i MTP-ovi imaju
nediskrecijska pravila za izvrSavanje transakcija, operater OTP-a trebao bi izvrSiti nalog na diskrecijskoj osnovi
ovisno o, prema potrebi, zahtjevima za transparentnost prije trgovanja i obvezama najpovoljnijeg izvr$avanja
naloga. Shodno tomu, pravila poslovnog ponasanja te obveza najpovoljnijeg izvrSenja i postupanja s nalogom
klijenta trebali bi se primjenjivati na transakcije sklopljene na OTP-u kojim upravlja investicijsko drustvo ili trzini
operater. Osim toga, svaki trzisni operater koji ima odobrenje za upravljanje OTP-om trebao bi se uskladiti s
poglavljem 1. Direktive 2014/65/EU u vezi s uvjetima i postupcima za izdavanje odobrenja za rad investicijskim
drustvima. Investicijsko drustvo ili trzi$ni operater koji upravlja OTP-om trebao bi mo¢i koristiti diskrecijsko pravo
na dvije razliCite razine: prvo, prilikom odlu¢ivanja o davanju naloga za trgovanje na OTP-u ili o njegovu
povlacenju i drugo, kod odlucivanja o neuparivanju odredenog naloga s nalozima koji su dostupni u sustavu u
odredenom trenutku, pod uvjetom da je to u skladu s posebnim uputama primljenim od klijenata te obvezama
najpovoljnijeg izvrSavanja naloga.

Kod sustava koji uparuje naloge klijenta operater bi trebao mo¢i odluciti hoce li, kada i koliki dio naloga od njih
dva ili viSe upariti u okviru sustava. U skladu s ¢lankom 20. stavcima 1., 2., 4. i 5. Direktive 2014/65/EU te ne
dovodedi u pitanje ¢lanak 20. stavak 3. Direktive 2014/65/EU drustvo bi trebalo mo¢i olaksati pregovore izmedu
klijenata kako bi dva ili viSe potencijalno podudarnih trgovinskih interesa spojilo u transakciju. Operater OTP-a na
objema diskrecijskim razinama mora postovati svoje obveze u skladu s ¢lancima 18. i 27. Direktive 2014/65/EU.
Trzi$ni operater ili investicijsko drustvo koji upravljaju OTP-om trebali bi pojasniti korisnicima odgovarajuceg
mjesta trgovanja kako Ce koristiti diskrecijsko pravo. Buduéi da OTP predstavlja stvarnu trgovinsku platformu,
operater platforme trebao bi biti neutralan. Stoga bi investicijsko drustvo ili trzi$ni operater koji upravljaju OTP-om
trebali biti podlozni zahtjevima u vezi s nediskriminirajuéim izvrSenjem, a niti bi investicijsko drustvo, odnosno
trzi§ni operater koji upravljaju OTP-om, niti bilo koji subjekt koji je dio iste grupe ili pravne osobe kao inve-
sticijsko drustvo ili trzi$ni operater smjeli izvrSavati naloge klijenata na OTP-u koriste¢i vlastiti kapital.

Za potrebe olak3avanja izvrSenja jednog ili viSe naloga klijenata u obveznicama, strukturiranim financijskim
proizvodima, emisijskim jedinicama i izvedenicama koje nisu podlozne obvezi poravnanja u skladu s ¢lankom
5. Uredbe (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vijeca ('), operateru OTP-a dopusteno je koristiti trgovanje za
vlastiti racun uparivanjem naloga u smislu Direktive 2014/65/EU pod uvjetom da je klijent pristao na taj postupak.
U pogledu drzavnih duznickih vrijednosnih papira za koje ne postoji likvidno trzite, investicijsko drustvo ili trZi$ni
operater koji upravljaju OTP-om trebali bi moéi trgovati za vlastiti ra¢un i bez uparivanja naloga. Kod koristenja
trgovanja za vlastiti racun uparivanjem naloga moraju se postovati svi zahtjevi za transparentnost prije trgovanja i
poslije trgovanja, kao i obveze najpovoljnijeg izvrSenja naloga. Operater OTP-a ili bilo koji subjekt koji je dio iste
grupe ili pravne osobe kao investicijsko drustvo ili trzi$ni operater ne bi se trebao ponaati kao sistematski
internalizator na OTP-u kojim upravlja. Osim toga, operater OTP-a podlijeze istim obvezama kao i operater
MTP-a u pogledu dobrog upravljanja moguéim sukobima interesa.

(10)  Cjelokupno organizirano trgovanje trebalo bi se obavljati na uredenim mjestima i biti potpuno transparentno, kako
prije trgovanja tako i poslije trgovanja. Na odgovarajuéi nacin prilagodeni zahtjevi u pogledu transparentnosti stoga
bi se trebali primjenjivati na sve vrste mjesta trgovanja i sve financijske instrumente kojima se na njima trguje.

(") Uredba (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vijeca od 4. srpnja 2012. o OTC izvedenicama, sredi§njoj drugoj ugovornoj strani
i trgovinskom repozitoriju (SL L 201, 27.7.2012., str. 1.)
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(11)  Kako bi se osiguralo da se viSe trguje na uredenim mjestima trgovanja i posredstvom sistematskih internalizatora,
ovom Uredbom potrebno je za investicijska drustva uvesti obvezu trgovanja za dionice koje su uvrstene za
trgovanje na uredenom trzitu ili kojima se trguje na mjestu trgovanja. Tom obvezom trgovanja od investicijskih
drustava zahtijeva se da provedu sve transakcije, ukljucujuéi one za vlastiti racun kao i transakcije koje se provode
izvrSavajui naloge klijenata na uredenom trzi§tu, MTP-u, posredstvom sistematskog internalizatora ili jednako-
vrijednog mjesta trgovanja u tre¢oj zemlji Medutim, trebalo bi predvidjeti izuzee od te obveze trgovanja ako za to
postoji legitiman razlog. Ti legitimni razlozi uklju¢uju nesistematske transakcije, ad hoc, nepravilne i povremene
transakcije, kao i tehnicke transakcije poput prepustenih transakcija koje ne doprinose procesu utvrdivanja cijena.
Izuzeée od obveze trgovanja ne bi se smjelo koristiti za zaobilaZenje ograni¢enja uvedenih kod koristenja izuzeca u
vezi s referentnom cijenom i izuzeca u vezi s dogovorenom cijenom ili za upravljanje mreZom internog uparivanja
ili drugim sustavom uparivanja.

Moguénost trgovanja posredstvom sistematskog internalizatora ne dovodi u pitanje rezim sistematskog internali-
zatora utvrden u ovoj Uredbi. Namjera je da se, ako investicijsko drustvo zadovoljava relevantne kriterije utvrdene
u ovoj Uredbi moZe smatrati sistematskim internalizatorom za tu odredenu dionicu, a koji su utvrdeni u ovoj
Uredbi, trgovanje se moZe provesti na taj nacin; medutim, ako se to investicijsko drustvo ne moZe smatrati
sistematskim internalizatorom za tu odredenu dionicu, ipak bi trebalo modéi provesti trgovanje posredstvom
drugog sistematskog internalizatora ako je to u skladu s njegovim obvezama najpovoljnijeg izvrSenja naloga i
ako mu je ta moguénost dostupna. Osim toga, kako bi se osigurala propisna uredenost multilateralnog trgovanja
dionicama, potvrdama o deponiranim vrijednosnim papirima, fondovima ¢ijim se udjelima trguje na burzi, certi-
fikatima i drugim sli¢nim financijskim instrumentima, investicijsko drustvo koje upravlja unutarnjim sustavom za
uparivanje naloga na multilateralnoj osnovi trebalo bi imati odobrenje za rad kao MTP. Trebalo bi razjasniti i da bi
se odredbe o najpovoljnijem izvrSavanju naloga iz Direktive 2014/65/EU trebale primjenjivati tako da se njima ne
ugroZavaju obveze trgovanja prema ovoj Uredbi.

(12) Trgovanje potvrdama o deponiranim vrijednosnim papirima, fondovi ¢ijim se udjelima trguje na burzi, certifika-
tima, sli¢nim financijskim instrumentima i dionicama osim onih koje su uvrstene za trgovanje na uredenom trzistu
obavlja se uglavnom na slican nacin i ostvaruje gotovo istu gospodarsku svrhu kao i trgovanje dionicama koje su
uvrStene za trgovanje na uredenom trzistu. Odredbe o transparentnosti koje se primjenjuju na dionice uvrstene za
trgovanje na uredenom trzistu stoga bi trebalo prosiriti i na te financijske instrumente.

(13) lako se nacelno uvazava potreba za sustavom izuzeca od obveze transparentnosti prije trgovanja kako bi se
omogudilo transparentno funkcioniranje trziSta, trebalo bi preispitati odredbe o izuzeéima u pogledu dionica
koje se primjenjuju na temelju Direktive 2004/39/EZ i Uredbe Komisije (EZ) br. 1287/2006 ('), s obzirom na
njihovu daljnju prikladnost u smislu podru¢ja primjene i mjerodavnih uvjeta. Kako bi se zajamcila jedinstvena
primjena izuzeca od obveza u pogledu transparentnosti prije trgovanja dionicama i, eventualno, sli¢nim financij-
skim instrumentima i nevlasnickim proizvodima za posebne trzisne modele i vrste te velicine naloga, Europsko
nadzorno tijelo (Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala), osnovano Uredbom (EU)
br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vijeca (3) (ESMA), trebalo bi procijeniti kompatibilnost pojedina¢nih
zahtjeva za primjenu izuzeca u pogledu pravila utvrdenih u ovoj Uredbi i delegiranim aktima predvidenim
ovom Uredbom. Procjena ESMA-e trebala bi imati obliku misljenja u skladu s ¢lankom 29. Uredbe (EU)
br. 1095/2010. Osim toga, ESMA bi trebala razmotriti postojeca izuzeca za dionice u primjerenom razdoblju
te, primjenjujudi isti postupak, procijeniti jesu li ona jo$ uvijek u skladu s odredbama ove Uredbe i navedenih
delegiranih akata koji su predvideni ovom Uredbom.

(14)  Financijska kriza razotkrila je specifi¢ne slabosti s obzirom na to kako se informacije 0 moguénostima trgovanja i
cijenama financijskih instrumenata, osim dionica, stavljaju na raspolaganje trzi$nim sudionicama, a narocito u
pogledu vremenskog rasporeda, podrobnosti, jednakog pristupa i pouzdanosti. Stoga je potrebno uvesti pravo-
vremene zahtjeve u pogledu transparentnosti prije trgovanja i poslije trgovanja kojima se uzimaju u obzir razlicita
svojstva 1 trziSne strukture specifi¢nih vrsta financijskih instrumenata osim dionica te ih prilagoditi razli¢itim
vrstama sustava trgovanja, ukljuujuéi sustave na temelju naloga, sustave na temelju ponuda, hibridne sustave,
sustave za trgovanje koji se temelje na periodi¢nim drazbama ili sustave glasovnog trgovanja. Kako bi se uspostavio
pouzdan okvir za transparentnost za sve relevantne financijske instrumente, ti bi se zahtjevi trebalo primjenjivati
na obveznice, strukturirane financijske proizvode, emisijske jedinice i izvedenice kojima se trguje na mjestu
trgovanja. Stoga bi izuzeéa u odnosu na zahtjev za transparentnost prije trgovanja i prilagodbe zahtjeva u
odnosu na odgodeno objavljivanje trebali biti moguéi samo u odredenim utvrdenim slucajevima.

(") Uredba Komisije (EZ) br. 1287/2006 od 10. kolovoza 2006. o provedbi Direktive 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vijeca u vezi
s obvezom vodenja evidencija investicijskih drustava, izvjestavanjem o transakcijama, transparentnosti trzista, uvrStavanjem financij-
skih instrumenata za trgovanje i odredenim pojmovima za potrebe navedene Direktive (SL L 241, 2.9.2006., str. 1.).

(%) Uredba (EU) br.1095/2010 Europskog parlamenta i VijeCa od 24. studenoga 2010. o osnivanju Europskog nadzornog tijela
(Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala), o izmjeni Odluke br. 716/2009/EZ i o stavljanju izvan snage
Odluke Komisije 2009/77[EZ (SL L 331, 15.12.2010., str. 84.).
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(15)  Potrebno je uspostaviti odgovarajuu razinu transparentnosti trgovanja na trzi§tima obveznica, strukturiranih
financijskih proizvoda i izvedenica kako bi se omogudilo lakSe vrednovanje proizvoda i ucinkovito formiranje
cijena. Strukturirani financijski proizvodi trebali bi naro¢ito obuhvacati vrijednosne papire osigurane imovinom
definirane u ¢lanku 2. stavku 5. Uredbe Komisije (EZ) br. 809/2004 (%), koji obuhvacaju, izmedu ostalog, kolate-
ralizirane zaduZnice.

(16) Kako bi se utvrdila jedinstvena pravila mjerodavna za mjesta trgovanja, isti zahtjevi u pogledu transparentnosti
prije trgovanja i poslije trgovanja trebali bi se primjenjivati na razliite vrste mjesta. Zahtjevi u pogledu tran-
sparentnosti trebali bi biti prilagodeni razli¢itim vrstama financijskih instrumenata, uklju¢ujuéi vlasnicke instru-
mente, obveznice i izvedenice, uzimajuéi u obzir interese ulagatelja i izdavatelja, ukljucujuéi izdavatelje drzavnih
obveznica, 1 trzi§nu likvidnost. Zahtjevi bi trebali biti prilagodeni razli¢itim vrstama trgovanja, ukljucujudi sustave
na temelju naloga i ponuda kao $to je zahtjev za ponudom, kao i hibridne sustave i sustave glasovnog posredova-
nja, te bi trebalo uzeti u obzir veli¢inu transakcije, ukljucujuéi promet, i druge relevantne kriterije.

(17)  Kako bi se izbjegao negativni ucinak na proces formiranja cijena, potrebno je uvesti odgovaraju¢i mehanizam
najveceg volumena za naloge plasirane u sustavima koji se temelje na metodologiji trgovanja kod koje se cijena
odreduje u skladu s referentnom cijenom, kao i za odredene dogovorene transakcije. Taj bi mehanizam trebao
imati dvostruko ogranicenje: najveci volumen koji se primjenjuje na svako mjesto trgovanja koje koristi ta izuzeca
tako da se na svakom mjestu trgovanja mozZe provesti samo odredeni postotak trgovanja, a uz to se primjenjuje
najveci ukupni volumen ¢ije bi prekoracenje dovelo do suspenzije koristenja tih izuzeca u cijeloj Uniji. U pogledu
dogovorenih transakcija, trebao bi se primjenjivati samo na transakcije izvrSene unutar trenuta¢nog raspona cijena
ponderiranog volumenom koji utjee na knjigu naloga ili ponude odrzavatelja trzista doticnog mjesta trgovanja
koji upravljaju navedenim sustavom. Trebao bi iskljuciti dogovorene transakcije u nelikvidnim dionicama, potvr-
dama o deponiranim vrijednosnim papirima, fondovima ¢ijim se udjelima trguje na burzi, certifikatima ili drugim
sli¢nim financijskim instrumentima kao i one transakcije koje podlijeZu uvjetima razli¢itima od trenutacne trZiSne
cijene jer one ne doprinose procesu formiranja cijene.

(18)  Kako trgovanje izvan uredenog trziSta ne bi ugrozilo ucinkovito odredivanje cijena ili stvaranje transparentnih
jednakih konkurentskih uvjeta za razli¢ite nacine trgovanja, na investicijska drustva koja trguju financijskim
instrumentima za vlastiti ra¢un izvan uredenog trzista trebalo bi primijeniti odgovarajule zahtjeve u pogledu
transparentnosti prije trgovanja ako ta drustva trguju u svojstvu sistematskog internalizatora za dionice, potvrde
o deponiranim vrijednosnim papirima, fondove ¢ijim se udjelima trguje na burzi, certifikate ili druge sli¢ne
financijske instrumente za koje postoji likvidno trziste, te obveznice, strukturirane financijske proizvode, emisijske
jedinice i izvedenice kojima se trguje na mjestu trgovanja i za koje postoji likvidno trziste.

(19)  Investicijsko drustvo koje izvr§ava naloge klijenta uz koristenje vlastitog kapitala trebalo bi se smatrati sistematskim
internalizatorom, osim ako se transakcije ne izvrSavaju izvan mjesta trgovanja povremeno, privremeno i neredo-
vito. Stoga bi se sistematske internalizatore trebalo definirati kao investicijska drustva koja, na organizirani, ucestali
i sistematski nain te u znatnoj mjeri trguju za vlastiti racun izvr$avanjem naloga klijenata izvan mjesta trgovanja.
Zahtjevi za sistematske internalizatore iz ove Uredbe trebali bi se primjenjivati na investicijsko drustvo samo u
odnosu na svaki pojedinacni financijski instrument (npr. na razini oznake ISIN) za koji to drustvo djeluje kao
sistematski internalizator. Kako bi se osigurala objektivna i uc¢inkovita primjena definicije sistematskog internali-
zatora na investicijska drustva, za sistematsku internalizaciju trebao bi postojati unaprijed odredeni prag s to¢nim
opisom onoga $to se podrazumijeva pod udestalim i sistematskim nacinom te znatnom mjerom.

(20) Dok je OTP svaki sustav ili platforma u kojoj su viSestruki interesi tre¢ih strana za kupnju i prodaju medusobno
povezani, sistematskom internalizatoru ne bi smjelo biti dopusteno spajati interese tre¢ih strana za kupnju i
prodaju. Primjerice, tzv. platforma s jednim trgovcem na kojoj se trgovanje uvijek odvija preko jednog investicij-
skog drustva trebala bi se smatrati sistematskim internalizatorom ako ispunjava uvjete iz ove Uredbe. Medutim,
tzv. platforma s viSe trgovaca na kojoj za isti financijski instrument medusobno djeluje vise trgovaca ne bi se
trebala smatrati sistematskim internalizatorom.

(21)  Sistematski internalizatori trebali bi na temelju svoje poslovne politike te na objektivan i nediskriminirajui nacin
modi odluditi kojim ¢e ulagateljima dati pristup svojim ponudama, praveéi razliku izmedu kategorija klijenata te bi
takoder trebali imati pravo uzeti u obzir razliku izmedu klijenata, primjerice u odnosu na kreditni rizik. Sistematski
internalizatori ne bi smjeli biti obvezni objavljivati obvezujuée ponude, izvrSavati naloge klijenta i omoguéiti

(") Uredba Komisije (EZ) br. 809/2004 od 29. travnja 2004. o provedbi Direktive 2003/71/EZ Europskog parlamenta i Vijeca u pogledu
informacija koje sadrze prospekti te o njihovu obliku, upudivanju na informacije i objavljivanju takvih prospekata i distribuciji oglasa
(SL L 149, 30.4.2004., str. 1.
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pristup svojim ponudama za transakcije vlasnickog kapitala iznad uobicajene veli¢ine trzista i transakcije nevla-
snickog kapitala iznad koli¢ine tipi¢ne za taj financijski instrument.Nadlezna tijela trebala bi provjeravati usklade-
nost sistematskih internalizatora s njihovim obvezama, a sistematski internalizatori trebali bi nadleznim tijelima
dostaviti informacije koje im to omoguduju.

(22) Namjera ove Uredbe nije zahtijevati primjenu pravila o transparentnosti prije trgovanja na transakcije provedene
izvan uredenog trzista (OTC), osim na one koje se izvrSavaju posredstvom sistematskog internalizatora.

(23)  Trzi$ni podaci trebali bi biti lako dostupni korisnicima te ra$¢lanjeni u najve¢oj moguéoj mjeri kako bi se
ulagateljima i pruzateljima podatkovnih usluga koji zadovoljavaju njihove potrebe omoguéila sto bolja prilagodba
podatkovnih rjeSenja. Stoga podaci o transparentnosti prije trgovanja i poslije trgovanja trebali bi biti dostupni
javnosti u ,nevezanom” obliku kako bi se smanjili troskovi trzi$nih sudionika prilikom kupnje podataka.

(24)  Direktiva 95/46/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (") i Uredba (EZ) br. 45/2001 Europskog Parlamenta i Vijeca (?)
trebale bi se u potpunosti primjenjivati na razmjenu, prijenos i obradu osobnih podataka za potrebe ove Uredbe, a
narocito glave IV., od strane drzava ¢lanica i ESMA-e.

(25) S obzirom na sporazum koji su postigle drzave sudionice sastanka na vrhu skupine G20 odrzanog u Pittsburghu
25. rujna 2009. o preseljenju trgovanja standardiziranim ugovorima o OTC izvedenicama na burze ili elektronicke
trgovinske platforme gdje je to primjereno, potrebno je utvrditi formalni regulatorni postupak za trgovanje izmedu
financijskih drugih ugovornih strana i velikih nefinancijskih drugih ugovornih strana svim izvedenicama koje se
smatraju prihvatljivima za poravnanje i dovoljno su likvidne, a koje bi se trebao odvijati na mjestima trgovanja
koja podlijezu usporedivim propisima i omogucéuju sudionicima trgovanje s viSe drugih ugovornih strana. Pri
procjeni dostatne likvidnosti trebalo bi uzeti u obzir karakteristike trzi§ta na nacionalnoj razini, ukljucujudi
elemente kao $to su broj i vrsta trzi$nih sudionika na doti¢nom trzistu, te karakteristike transakcija poput veli¢ine
i uCestalosti transakcija na tom trzistu.

Likvidno trziste odredenim razredom proizvoda izvedenica bit ¢e obiljezeno velikim brojem aktivnih sudionika na
trziStu, ukljucujudi primjerenu kombinaciju pruzatelja likvidnosti i primatelja likvidnosti, ovisno o broju proizvoda
kojima se trguje, a koji ¢esto trguju tim proizvodima u obujmu koji ne prelazi uobicajenu veli¢inu trzista. Takva
trzi§na aktivnost trebala bi biti naznacena velikim brojem otvorenih ponuda za odgovaraju¢u izvedenicu, zbog
ega ostaje mali raspon cijene za izvrSenje transakcije uobicajene trzi$ne veli¢ine. Pri ocjeni dostatne likvidnosti u
obzir bi trebalo uzeti da se likvidnost izvedenice moze znacajno razlikovati ovisno o trzi$nim uvjetima i njezinom
poslovnom ciklusu.

(26) S obzirom na sporazum koji su postigle drzave sudionice sastanka na vrhu skupine G20 odrzanog u Pittsburgu
25. rujna 2009. o preseljenju trgovanja standardiziranim ugovorima o OTC izvedenicama na burze ili elektronicke
trgovinske platforme gdje je to mogude, s jedne strane, i relativno manju likvidnost razli¢itih OTC izvedenica, s
druge strane, primjereno je predvidjeti primjereni krug prihvatljivih mjesta na kojima se moze obavljati trgovanje u
skladu s tom obvezom. Sva prihvatljiva mjesta trebala bi biti podlozna pomno uskladenim zahtjevima u pogledu
organizacijskih i operativnih aspekata, nac¢ina smanjenja sukoba interesa, nadzora svih aktivnosti trgovanja, tran-
sparentnosti prije trgovanja i poslije trgovanja koja je prilagodena financijskom instrumentu i vrstama sustava
trgovanja kako bi se omogucila interakcija medu trgovinskim interesima treéih strana. Medutim trebalo bi pred-
vidjeti mogucnost da operateri mjesta trgovanja organiziraju transakcije u skladu s tom obvezom izmedu vise
tre¢ih strana prema svojoj diskrecijskoj ocjeni kako bi se osigurali bolji uvjeti izvrSenja i likvidnost.

(27)  Obveza zakljucivanja transakcija izvedenicama iz razreda izvedenica koji podlijeze obvezi trgovanja na uredenom
trzistu, MTP-u, OTP-u ili na mjestu trgovanja u trecoj zemlji ne bi se trebao primjenjivati na sastavnice usluga
smanjenja rizika nakon trgovanja koje se ne koriste kod utvrdivanja cijena, koje smanjuju netrzisne rizike za
portfelje izvedenica, ukljucujuéi postojeée portfelije OTC izvedenica u skladu s Uredbom (EU) br. 648/2012 bez
mijenjanja trzi$nog rizika portfelja. Osim toga, iako je potrebno uvesti posebne odredbe za kompresiju portfelja,
ovom se Uredbom ne namjerava sprijeciti koristenje drugih usluga smanjenja rizika nakon trgovanja.

(") Direktiva 95/46[EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 24. listopada 1995. o zastiti pojedinaca u vezi s obradom osobnih podataka i
slobodnom protoku takvih podataka (SL L 281, 23.11.1995., str. 31.).

(3) Uredba (EZ) br. 45/2001 Europskog parlamenta i Vijeca od 18. prosinca 2000. o zastiti pojedinaca u vezi s obradom osobnih
podataka u institucijama i tijelima Zajednice i o slobodnom kretanju takvih podataka (SL L 8, 12.1.2001., str. 1.).



L 173/90 Sluzbeni list Europske unije 12.6.2014.

(28)  Obveza trgovanja utvrdena za te izvedenice trebala bi omoguciti uspjesno trziSno natjecanje medu prihvatljivim
mjestima trgovanja. Stoga ta mjesta trgovanja ne bi trebala imati moguénost zahtijevanja iskljucivih prava u vezi s
bilo kojom izvedenicom koja podlijeZe navedenoj obvezi trgovanja ¢ime bi se ostalim mjestima trgovanja onemo-
gudilo obavljanje trgovanja tim instrumentima. Kako bi se osiguralo uspje$no trzisno natjecanje medu mjestima
trgovanja izvedenicama, nuzno je da ona imaju nediskriminirajudi i transparentan pristup sredi$njim drugim
ugovornim stranama. Nediskriminirajuéi pristup sredi§njoj drugoj ugovornoj strani trebao bi znaciti da mjesto
trgovanja ima pravo na nediskriminirajuée postupanje u smislu kako se tretiraju ugovori kojima se trguje na
njegovoj platformi s obzirom na zahtjeve za instrumente osiguranja i netiranje ekonomski jednakovrijednih
ugovora i medusobnog kolateraliziranja s povezanim ugovorima koji se poravnavaju kod iste sredisnje druge
ugovorne strane i na nediskriminirajuée naknade za poravnanje.

(29)  Ovlasti nadleznih tijela trebalo bi nadopuniti mehanizmom kojim se izri¢ito zabranjuje ili ogranicava stavljanje na
trziste, distribucija i prodaja svih financijskih instrumenata ili strukturiranih depozita koji izazivaju zabrinutost u
pogledu zatite ulagatelja, ispravnog funkcioniranja i integriteta financijskih trzita ili trzista robom ili stabilnosti
financijskog sustava u ¢jelini ili njegovih dijelova, kao i odgovarajuéim ovlastima ESMA-e ili, u slucaju strukturi-
ranih depozita, europskog nadzornog tijela (Europskog nadzornog tijela za bankarstvo) (EBA) osnovanog Uredbom
(EU) br. 1093/2010 Europskog parlamenta i Vijeca ('), u pogledu koordiniranja i postupanja u kriznim situacijama.
Izvr$avanje tih ovlasti od strane nadleznih tijela te, u iznimnim slucajevima, ESMA-e ili EBA-e trebalo bi biti
podlozno potrebi ispunjavanja brojnih konkretnih uvjeta. U slucaju ispunjavanja tih uvjeta, nadlezno tijelo ili, u
iznimnim slucajevima, ESMA ili EBA, trebali bi mo¢i nametnuti zabranu ili ogranicenje kao mjeru opreza prije
nego $to se neki financijski instrument ili strukturirani depozit stavi na trZiste, distribuira ili proda klijentima.

Te ovlasti ne podrazumijevaju zahtjeve za uvodenje ili primjenu odobrenja proizvoda ili licenciranje od strane
nadleznog tijela, ESMA-e ili EBA-e, i ne oslobadaju investicijska drustva od njihove obveze po$tovanja svih
relevantnih zahtjeva iz ove Uredbe ili Direktive 2014/65/EU. Uredno funkcioniranje i integritet trziSta robom
trebao bi biti jedan od kriterija za intervenciju nadleznih tijela kako bi se omogucilo djelovanje u slu¢aju mogucih
negativnih vanjskih utjecaja na trziSta robom od aktivnosti na financijskim trzi§tima. To se posebno odnosi na
trzi§ta poljoprivrednom robom ¢ija je svrha osigurati sigurnu opskrbu stanovnistva hranom. U tim slucajevima,
mjere je potrebno uskladiti s tijelima nadleznima za predmetna trzita robom.

(30) Nadlezna tijela trebala bi obavijestiti ESMA-u o pojedinostima u vezi sa svim svojim zahtjevima za smanjenje
pozicije vezano za pojedini ugovor o izvedenici, u vezi sa svim jednokratnim limitima i svim prethodno utvrdenim
limitima pozicija radi bolje koordinacije i uskladenosti pri primjeni tih ovlasti. Najvazniji podaci o svim prethodno
utvrdenim limitima pozicija koje primjenjuje nadlezno tijelo trebaju biti objavljeni na internetskoj stranici ESMA-e.

(31) ESMA bi trebala biti u moguénosti od svih osoba traziti informacije o njihovoj poziciji u vezi s pojedinim
ugovorom o izvedenici, zahtijevati da se ta pozicija smanji te osobama ograni¢iti moguénost da sklapaju pojedi-
nacne transakcije u vezi s robnim izvedenicama. U takvim slucajevima ESMA bi trebala obavijestiti relevantna
nadlezna tijela 0 mjerama cije poduzimanje predlaze i trebala bi objaviti te mjere.

(32) Podatke u vezi s transakcijama financijskim instrumentima trebalo bi dostaviti nadleznim tijelima kako bi ona
mogla utvrditi i ispitati potencijalne slucajeve zlouporabe trZi§nog poloZaja, pratiti korektno i ispravno funkcio-
niranje trzista kao i aktivnosti investicijskih drustava. Tim nadzorom obuhvadeni su svi financijski instrumenti
kojima se trguje na mjestu trgovanja i financijski instrumenti ¢iji je temelj financijski instrument kojim se trguje na
mjestu trgovanja ili &iji je temelj indeks ili koSarica sastavljena od financijskih instrumenata kojima se trguje na
mjestu trgovanja. Ova obveza trebala bi se primjenjivati bez obzira na to jesu li transakcije bilo kojim od tih
financijskih instrumenata izvr§ene na mjestu trgovanja. Kako bi se izbjeglo nepotrebno administrativno optereéenje
investicijskih drustava, financijske instrumente koji nisu podlozni zlouporabi trzisnog polozaja trebalo bi izuzeti od
obveze izvjes¢ivanja. U izvjes¢ima bi se trebao koristiti identifikator pravne osobe u skladu s obvezama G-20.
ESMA bi o funkcioniranju takvog izvjesivanja nadleznim tijelima trebala izvijestiti Komisiju, koja bi prema potrebi
trebala predloziti promjene.

(") Uredba (EU) br.1093/2010 Europskog parlamenta i Vijeca od 24. studenoga 2010. o osnivanju europskog nadzornog tijela
(Europskog nadzornog tijela za bankarstvo), kojom se izmjenjuje Odluka br. 716/2009/EZ i stavlja izvan snage Odluka Komisije
2009/78/EZ.
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(33)  Operater mjesta trgovanja svojem bi nadleznom tijelu trebao dostaviti relevantne referentne podatke o financij-
skom instrumentu. NadleZna tijela te podatke trebaju bez odlaganja dostaviti ESMA-i, koja bi ih trebala odmah
objaviti na svojoj internetskoj stranici kako bi ona i nadlezna tijela mogli koristiti, analizirati i razmjenjivati izvjesca
o transakciji.

(34)  Kako bi izvjes¢a o transakcijama ispunila svoju svrhu kao sredstvo za pradenje trziSta, u njima je potrebno navesti
osobu koja je donijela investicijsku odluku te osobe odgovorne za njezino izvrSenje. Osim rezima transparentnosti
iz Uredbe (EU) br. 236/2012 Europskog parlamenta i Vijeca ('), obiljeZavanjem kratke prodaje pruzaju se korisne
dodatne informacije koje nadleznim tijelima omogucuju pralenje razina kratke prodaje. Nadlezna tijela trebala bi
imati potpun pristup evidencijama u svim etapama procesa izvrSenja naloga, od pocetne odluke o trgovanju do
njezinog izvrienja. Stoga bi financijska drustva trebala voditi evidenciju o svim svojim nalozima i svim svojim
transakcijama financijskim instrumentima, a od operatera platformi zahtijeva se vodenje evidencija o svim nalo-
zima koji su zaprimljeni u njihovim sustavima. ESMA bi trebala koordinirati razmjenu informacija medu
nadleznim tijelima kako bi im se zajamcio pristup svim evidencijama o transakcijama i nalozima u vezi s
financijskim instrumentima pod njihovim nadzorom, ukljucujuéi i one transakcije i naloge koji se izvrSavaju na
platformama koje rade izvan njihovog podru¢ja nadleznosti.

(35) Trebalo bi izbjegavati dvostruko dostavljanje istovjetnih informacija. Ne bi trebalo zahtijevati da se izvjeséa
dostavljena trgovinskim repozitorijima koji su registrirani ili priznati u skladu s Uredbom (EU) br. 648/2012za
relevantne financijske instrumente, a koja sadrze sve potrebne informacije u svrhu izvje$¢ivanja o transakcijama,
dostavljaju nadleznim tijelima, ve¢ bi ih njima trebali dostavljati trgovinski repozitoriji. Uredba (EU) br. 648/2012
u skladu s time trebala bi se izmijeniti.

(36)  Svaka razmjena ili prijenos informacija od strane nadleznih tijela trebala bi biti u skladu s pravilima prijenosa
osobnih podataka kako je navedeno u Direktivi 95/46/EZ. Svaka razmjena ili prijenos informacija od strane ESMA-
e treba biti u skladu s pravilima o prijenosu osobnih podataka utvrdenim u Uredbi (EZ) br. 45/2001., koja bi se
trebala u cijelosti primjenjivati na obradu osobnih podataka za potrebe ove Uredbe.

(37)  Uredbom (EU) br. 648/2012 utvrduju se kriteriji prema kojima bi odredeni razredi OTC izvedenica trebali biti
podlozni obvezi poravnanja. Njome se takoder sprecava naruSavanje trziSnog natjecanja jer se zahtijeva da mjesta
trgovanja imaju nediskriminirajuéi pristup sredi$njim drugim ugovornim stranama koje obavljaju poravnanje OTC
izvedenica kao i da sredi$nje druge ugovorne strane koje obavljaju poravnanje OTC izvedenica imaju nediskrimi-
nirajuéi pristup izvorima podataka o trgovanju kojima raspolazu mjesta trgovanja. Bududéi da su OTC izvedenice
definirane kao ugovori o izvedenicama ¢ije se izvrSenje ne odvija na uredenom trzistu, nema potrebe za uvodenje
slicnih zahtjeva za uredena trziSta temeljem ove Uredbe. Za izvedenice kojima se trguje na uredenim trziStima
takoder bi se trebalo provesti sredi$nje poravnanje.

(38) Osim zahtjeva iz Direktive 2004/39/EZ i Direktive 2014/65/EU kojima se drzave ¢lanice onemoguéuju da
neopravdano ograni¢uju pristup infrastrukturi poslije trgovanja, kao $to su sredi$nje druge ugovorne strane i
sustavi za poravnanje, neophodno je da se ovom Uredbom eliminiraju razli¢ite druge poslovne prepreke koje
onemoguduju trzisno natjecanje na podrudju poravnanja financijskih instrumenata. U cilju izbjegavanja diskrimi-
nirajuée prakse, sredi$nje druge ugovorne strane trebale bi prihvacati poravnanje transakcija izvrSenih na razlicitim
mjestima trgovanja pod uvjetom da ta mjesta ispunjavaju operativne i tehnicke uvjete koje je postavila doti¢na
sredi$nja druga ugovorna strana, ukljucujuéi zahtjeve povezane s upravljanjem rizikom. Sredisnja druga ugovorna
strana trebala bi odobriti pristup ako su zadovoljeni odredeni kriteriji za pristup navedeni u regulatornim tehni-
¢kim standardima. U pogledu novoosnovanih sredinjih drugih ugovornih strana koje su odobrene ili priznate na
razdoblje krace od tri godine u trenutku stupanja na snagu ove Uredbe, u vezi s prenosivim vrijednosnim papirima
i instrumentima trziSta novca, nadlezna tijela trebala bi imati moguénost odobrenja prijelaznog razdoblja u trajanju
do dvije i pol godine prije nego $to spomenute sredisnje ugovorne strane dobiju potpuni nediskriminirajudi pristup
u vezi s prenosivim vrijednosnim papirima i instrumentima trziSta novca. Medutim, ako srediSnja druga ugovorna
strana odludi iskoristiti prijelazni rezim, tijekom njegovog trajanja ne bi trebala imati pravo pristupa mjestu
trgovanja u skladu s ovom Uredbom. Nadalje, nijedno mjesto trgovanja koje je usko povezano s tom sredi$njom
drugom ugovornom stranom, tijekom trajanja prijelaznog rezima ne bi trebalo imati prava pristupa sredi$njoj
drugoj ugovornoj strani u skladu s ovom Uredbom.

(") Uredba (EU) br. 236/2012 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. ozujka 2012. o kratkoj prodaji i odredenim aspektima kreditnih
izvedenica na osnovi nastanka statusa neispunjavanja obveza (SL L 86, 24.3.2012., str. 1.)
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(39) U Uredbi (EU) br. 648/2012 utvrdeni su uvjeti pod kojima bi se za OTC izvedenice trebao odobriti nediskrimi-
nirajuéi pristup izmedu sredi$njih drugih ugovornih strana i mjesta trgovanja. U Uredbi (EU) br. 648/2012 OTC
izvedenice definirane su kao izvedenice Cije se izvrSenje ne odvija na uredenom trzistu ili na trzi$tu trece zemlje
koje se smatra jednakovrijednim uredenom trzistu u skladu s ¢lankom 19. stavkom 6. Direktive 2004/39/EZ. Kako
bi se izbjegle praznine ili preklapanja te osigurala dosljednost izmedu Uredbe (EU) br. 648/2012 i ove Uredbe,
zahtjevi ove Uredbe za nediskriminirajui pristup izmedu srediSnjih drugih ugovornih strana i mjesta trgovanja
primjenjuju se na izvedenice kojima se trguje na uredenim trzi§tima ili na trzistu tree zemlje koje se smatra
jednakovrijednim uredenom trzi§tu u skladu s Direktivom 2014/65/EU te na sve financijske instrumente koji nisu
izvedenice.

(40)  Od mjesta trgovanja treba zahtijevati da sredinjim drugim ugovornim stranama koje Zele obavljati poravnanje
transakcija izvrSenih na tom mjestu trgovanja omoguée transparentan i nediskriminirajui pristup, uklju¢ujudi i
pristup njihovim izvorima podataka. Medutim, to ne bi smjelo zahtijevati koristenje ugovora o medudjelovanju za
klirinske transakcije izvedenicama ili dovesti do fragmentacije likvidnosti na nacin koji bi ugrozio neometano i
uredno funkcioniranje trziSta. Mjesto trgovanja pristup bi trebalo odbiti samo ako nisu zadovoljeni odredeni
kriteriji navedeni u regulatornim tehnickim standardima. U pogledu izvedenica kojima se trguje na burzi bilo bi
nerazmjerno ocekivati od manjih mjesta trgovanja, posebno onih koja su usko povezana sa sredi§njim drugim
ugovornim stranama, da bez odlaganja ispune zahtjeve za nediskriminiraju¢i pristup ako jo§ uvijek nemaju
tehnicku moguénost da djeluju pod jednakim uvjetima na vedini trzista infrastrukture nakon trgovanja. Stoga bi
mjesta trgovanja koja su ispod odgovarajueg praga trebala imati moguénost da sama sebe izuzmu, a time i
sredi$nje druge ugovorne strane koje su s njima povezane, od zahtjeva za nediskriminirajuli pristup u vezi s
izvedenicama kojima se trguje na burzi na razdoblje od 30 mjeseci s moguénoséu naknadnih obnova. Medutim,
ako se mjesto trgovanja odluci izuzeti, tijekom trajanja izuzeca ne bi trebalo imati pravo pristupa sredisnjoj drugoj
ugovornoj strani u skladu s ovom Uredbom.

Nadalje, nijedna sredi$nja druga ugovorna strana usko povezana s tim mjestom trgovanja tijekom trajanja izuzeca
ne bi trebala imati prava pristupa mjestu trgovanja u skladu s ovom Uredbom. U Uredbi (EU) br. 648/2012 navodi
se da u slucaju da se trgovinska prava i prava intelektualnog vlasnistva odnose na financijske usluge povezane s
ugovorima o izvedenicama, licencije bi se trebale izdavati pod razmjernim, korektnim, razumnim i nediskrimini-
rajuéim uvjetima. Sredi$njim drugim ugovornim stranama i drugim mjestima trgovanja treba stoga omoguditi
pristup licencijama i informacijama u vezi s referentnim vrijednostima koje se koriste pri odredivanju vrijednosti
financijskih instrumenata na razmjernoj, korektnoj, razumnoj i nediskriminirajuoj osnovi, a svaka licencija trebala
bi se izdati pod razumnim komercijalnim uvjetima. Ne dovodedi u pitanje primjenu pravila trziSnog natjecanja, ako
nova referentna vrijednost bude razvijena nakon stupanja na snagu ove Uredbe, obveza licenciranja trebala bi
poceti 30 mjeseci nakon 3to zapocne trgovanje financijskim instrumentom koji se poziva na tu referentnu
vrijednost ili se on uvrsti za trgovanje. Pristup licencijama kljucan je za olakSavanje pristupa izmedu mjesta
trgovanja i sredi$njih drugih ugovornih strana u skladu s ¢lancima 35. i 36. jer bi u suprotnom ugovori o
licenciranju i dalje mogli sprecavati pristup izmedu mjesta trgovanja i sredi$njih drugih ugovornih strana kojima
su zatrazila pristup.

Uklanjanjem prepreka i diskriminirajucih postupaka nastoji se ojacati trzi§no natjecanje u podrucju poravnanja i
trgovanja financijskim instrumentima kako bi se smanjili troskovi ulaganja i zaduzZivanja, eliminirale neucinkovi-
tosti i potakla inovacija na trzistima Unije. Komisija treba i dalje pazljivo pratiti razvoj infrastrukture poslije
trgovanja i, prema potrebi, intervenirati kako bi se sprijecilo narusavanje trzinog natjecanja na unutarnjem trzitu,
osobito ako se odbijanjem pristupa infrastrukturi ili referentnim vrijednostima kr$e ¢lanci 101. i 102. UFEU-a.
Duznostima licenciranja u skladu s ovom Uredbom ne bi se smjela dovoditi u pitanje opéa obveza vlasnika
referentnih vrijednosti u skladu s pravilima trZi§nog natjecanja i posebice ¢lancima 101. i 102. UFEU-a, u vezi
s pristupom referentnim vrijednostima koje su nuzne za ulazak na novo trziste. Odobrenja nadleznih tijela da se
tijekom prijelaznih razdoblja ne primjenjuju prava pristupa ne predstavljaju odobrenja za rad ili izmjene odobrenja
za rad.

(41)  Pruzanje usluga drustava iz tre¢ih zemalja u Uniji podlijeZe nacionalnim pravima i zahtjevima. Ti su propisi vrlo
razli¢iti, a drustva koja su dobila odobrenje za rad u skladu s njima ne uZivaju slobodu pruzanja usluga i pravo
poslovnog nastana u drugim drzavama clanicama osim one u kojoj imaju poslovni nastan. Primjereno je uvesti
zajednicki regulatorni okvir na razini Unije. Ti propisi trebali bi ujednaciti postoje¢i razjedinjeni okvir, zajamciti
sigurnost i jednako postupanje prema drustvima iz tre¢ih zemalja koja pristupaju trzistu Unije, zajamditi da je
Komisija obavila ocjenu stvarne jednakovrijednosti s obzirom na bonitetni okvir i okvir poslovnog ponasanja tre¢ih
zemalja, te bi trebali osigurati usporedivu razinu zastite klijenata u EU-u koji primaju usluge drustava iz tre¢ih
zemalja.
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Prilikom primjene propisa Komisija i drzave ¢lanice trebale bi davati prednost podru¢jima obuhvadenima obve-
zama skupine G-20 i sporazumima s najve¢im trgovinskim partnerima Unije te bi trebale uzimati u obzir sredi$nju
ulogu koju Unija ima na svjetskim financijskim trzi§tima, osigurati da prihvacanje zahtjeva tre¢ih zemalja ne
sprecava ulagatelje i izdavatelje iz Unije od ulaganja ili dobivanja financiranja od tre¢ih zemalja ili ulagatelje i
izdavatelje iz tre¢ih zemalja od ulaganja, prikupljanja kapitala ili koriStenja financijskim uslugama na trzistima
Unije osim ako to nije potrebno zbog objektivnih razloga opreza utemeljenih na dokazima. Prilikom provedbe
ocjena Komisija bi trebala uzeti u obzir ciljeve i nacela uredenja vrijednosnih papira Medunarodne organizacije
komisija za vrijednosne papire (IOSCO) te njezine preporuke s izmjenama i tumacenjem I0SCO-a.

Ako nije moguce donijeti odluku o stvarnoj jednakovrijednosti, pruzanje usluga drustava iz tre¢ih zemalja u
Europskoj uniji i dalje podlijeze nacionalnim rezimima. Komisija bi na vlastitu inicijativu trebala pokrenuti
ocjenjivanje jednakovrijednosti. Drzave ¢lanice trebale bi mo¢i pokazati da Zele da odredena treca zemlja ili
odredene tre¢e zemlje podlijeZu ocjeni jednakovrijednosti koju provodi Komisija, ali Komisija nije obvezna na
temelju toga pokrenuti proces utvrdivanja jednakovrijednosti. Ocjena jednakovrijednosti trebala bi se temeljiti na
rezultatima; trebala bi ocijeniti u kojoj mjeri regulatorni i nadzorni okvir doti¢ne tre¢e zemlje imaju sli¢ne i
odgovarajue regulatorne ucinke te u kojoj mjeri ispunjavaju iste ciljeve kao pravo Unije. Kod pokretanja tih
ocjena jednakovrijednosti, Komisija bi trebala dati prednost onim nadleznostima tre¢ih zemalja koje uzimaju u
obzir znacaj koji utvrdivanje jednakovrijednosti ima za drustva i klijjente iz Unije, postojanje ugovora o nadzoru i
suradnji izmedu treéih zemalja i drZava ¢lanica, postojanje ucinkovitog jednakovrijednog sustava za priznavanje
investicijskih drustava koja su odobrenje za rad izdali strani pravni sustavi kao i interes i voljnost predmetne trece
zemlje da pokrene proces ocjene jednakovrijednosti. Komisija bi trebala pratiti sve znacajne promjene regulatornog
i nadzornog okvira treCe zemlje i prema potrebi revidirati odluke o jednakosti.

(42)  Prema ovoj Uredbi, pruzanje usluga bez podruznica trebalo bi biti ograni¢eno na kvalificirane nalogodavatelje i
profesionalne ulagatelje. Ono bi trebalo biti registrirano pri ESMA-i i pod nadzorom treCe zemlje. Trebali bi
postojati odgovaraju¢i mehanizmi za suradnju izmedu ESMA-e i nadleznih tijela u trecoj zemlji.

(43)  Odredbe ove Uredbe kojima se ureduje pruzanje usluga ili obavljanje aktivnosti drustava tre¢ih zemalja ne bi
trebale utjecati na moguénost da osobe s poslovnim nastanom u Uniji primaju investicijske usluge od drustva iz
treée zemlje isklju¢ivo na svoju inicijativu ili da investicijska drustva ili kreditne institucije iz Unije primaju
investicijske usluge ili aktivnosti drustava iz tre¢ih zemalja isklju¢ivo na njihovu inicijativu ili da klijent prima
investicijske usluge iz drustva iz treée zemlje iskljucivo na njegovu inicijativu uz posredovanje takve kreditne
institucije ili investicijskog drustva. Kada drustvo iz tree zemlje pruza usluge isklju¢ivo na inicijativu osobe s
poslovnim nastanom u Uniji, ne bi se trebalo smatrati da su usluge pruzene na podru¢ju Unije. U slucaju da
drustvo iz trece zemlje vrbuje klijente ili potencijalne klijente u Uniji ili promice ili oglasava investicijske usluge ili
aktivnosti zajedno s pomoénim uslugama u Uniji, to se ne bi trebalo smatrati kao pruzanjem usluga isklju¢ivo na
inicijativu klijenta.

(44)  Sto se tice priznavanja drustava iz tre¢ih zemalja i u skladu s medunarodnim obvezama Unije sukladno ugovoru o
osnivanju Svjetske trgovinske organizacije, ukljucujuéi Opéi sporazum o trgovini uslugama, odluke kojima se
utvrduje istovrijednost regulatornih i nadzornih okvira tre¢ih zemalja s regulatornim i nadzornim okvirom
Unije trebalo bi donijeti samo ako pravni i nadzorni okvir tree zemlje osigurava ucinkovit istovrijedan sustav
za priznavanje investicijskih drustava kojima su odobrenje za rad izdali strani pravni sustavi u skladu s, izmedu
ostalog, opéim regulatornim ciljevima i standardima koje je utvrdila skupina G20 u rujnu 2009. o poboljsanju
transparentnosti na trzitu izvedenica, ublazavanju sistemskog rizika i zastiti od zlouporabe trzista. Takav sustav se
treba smatrati istovrijednim ako se njime osigurava da je znacajan rezultat primjenjivog regulatornog okvira slican
zahtjevima Unije i trebalo bi ga smatrati u¢inkovitim ako se ta pravila primjenjuju na dosljedan nacin.

(45) Na promptnim sekundarnim trzi§tima emisijskih jedinica pojavio se niz prijevara, $to bi moglo ugroziti povjerenje
u trgovanje emisijskim jedinicama utvrdeno Direktivom 2003/87/EZ Europskog parlamenta i Vijeca ('), te podu-
zimaju se mjere za jacanje sustava registracije emisijskih jedinica i uvjeta za otvaranje racuna za trgovanje emisij-
skim jedinicama. U cilju jacanja integriteta i zastite ucinkovitog funkcioniranja tih trzista, ukljucujudi i sveobuh-
vatni nadzor nad trgovanjem, primjereno je dopuniti mjere poduzete prema Direktivi 2003/87[EZ prenosenjem

(") Direktiva 2003/87/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. listopada 2003. o uspostavi sustava trgovanja emisijskim jedinicama
staklenickih plinova unutar Zajednice i o izmjeni Direktive Vijeca 96/61/EZ (SL L 275, 25.10.2003., str. 32.).
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emisijskih jedinica u potpunosti u podrucje primjene ove Uredbe i Direktive 2014/65/EU, kao i Uredbe (EU) br.
596/2014 Europskog parlamenta i Vijeca (') i Direktive 2014/57/EU Europskog parlamenta i Vijeca (%) razvrsta-
vajudi ih kao financijske instrumente.

(46) Komisija bi trebala biti ovlastena donositi delegirane akte u skladu s ¢lankom 290. UFEU-a. Osobito, delegirane
akte trebalo bi donijeti u pogledu prosirenja podrugja primjene odredenih odredbi ove Uredbe na sredi$nje banke
tre¢ih zemalja, odredenih detalja u vezi s definicijama, posebnih odredbi u vezi s troskovima povezanima s
dostupnos$¢u trzisnih podataka pristupa ponudama, koli¢inama pri kojima ili ispod kojih drustvo zakljucuje
transakciju s bilo kojim drugim klijentom kojem je ponuda dostupna, kompresije portfelja te dodatnog utvrdivanja
postoji li znacajna zabrinutost o zatiti ulagatelja ili prijetnja urednom funkcioniranju i integritetu financijskih
trzista ili trziSta roba ili stabilnosti cijelog financijskog sustava Unije ili njegovog dijela koja moze opravdati
djelovanje ESMA-e, EBA-¢ ili nadleznih tijela, ovlasti ESMA-e za upravljanje pozicijama, produljenje prijelaznog
razdoblja na temelju ¢lanka 35. stavak 5. ove Uredbe za odredeno vrijeme te u pogledu izuzimanja izvedenica
kojima se trguje na burzi od podru¢ja primjene pojedinih odredbi ove Uredbe za odredeno razdoblje. Osobito je
vazno da Komisija tijekom pripremnog rada provede odgovarajua savjetovanja, ukljucujuéi i ona na stru¢noj
razini. Komisija bi pri pripremi i sastavljanju delegiranih akata trebala osigurati istodobno, pravodobno i prikladno
dostavljanje relevantnih dokumenata Europskom parlamentu i Vijecu.

(47)  Kako bi se osigurali jednaki uvjeta za provedbu ove Uredbe, Komisiji bi se trebale dodijeliti provedbene ovlasti za
donosenje odluka o jednakovrijednosti pravnih i nadzornih okvira tre¢ih zemalja za usluge koje pruzaju drustva iz
treih zemalja ili mjesta trgovanja iz tre¢ih zemalja, radi zadovoljavanja uvjeta mjesta trgovanja za izvedenice
podlozne obvezi trgovanja i pristupa sredi$njih drugih ugovornih strana i mjesta trgovanja iz tre¢ih zemalja
mjestima trgovanja i sredi$njim drugim ugovornim stranama s poslovnim nastanom u Uniji. Te bi se ovlasti
trebale izvrsavati u skladu s Uredbom (EU) br. 182/2011 Europskog parlamenta i Vijeca (3).

(48) S obzirom da ciljeve ove Uredbe, koji se odnose ne uspostavljanje jedinstvenih zahtjeva povezanih s financijskim
instrumentima u odnosu na objavljivanje podataka o trgovanju, izvjesivanje o transakcijama nadleznim tijelima,
trgovanje izvedenicama i dionicama na organiziranim mjestima, nediskriminiraju¢i pristup srediSnjim drugim
ugovornim stranama, mjestima trgovanja i referentnim vrijednostima, ovlasti u pogledu intervencija u podrucju
proizvoda te ovlasti za upravljanje pozicijama i ograni¢enjima pozicija, pruzanje investicijskih usluga ili obavljanje
investicijskih aktivnosti od strane drustava iz tre¢ih zemalja, ne mogu dostatno ostvariti drzave ¢lanice, premda
nacionalna nadleZna tijela mogu bolje pratiti trzi$na kretanja, ukupan ucinak problema u vezi s transparentnoséu
trgovanja, izvje$¢ivanjem o transakcijama, trgovanjem izvedenicama i zabranama proizvoda i postupaka moze u
potpunosti razumijeti samo u kontekstu cijele Unije te se stoga, zbog opsega primjene i ucinka ove Uredbe, oni
mogu na bolji nacin ostvariti na razini Unije;. Unija moZe donijeti mjere u skladu s nacelom supsidijarnosti iz
¢lanka 5. Ugovora o Europskoj Uniji. U skladu s nacelom proporcionalnosti utvrdenim u tom ¢lanku, ova Uredba
ne prelazi ono $to je potrebno za ostvarivanje tih ciljeva.

(49)  Nijednom mjerom koju poduzmu nadlezno tijelo ili ESMA tijekom obavljanja svojih duznosti ne bi smjelo doci do
izravne ili neizravne diskriminacije prema bilo kojoj drzavi ¢lanici ili skupini drzava ¢lanica kao mjestu pruzanja
investicijskih usluga i obavljanja investicijskih aktivnosti u bilo kojoj valuti. Njjednom mjerom koju poduzme EBA
tijekom obavljanja svojih duznosti prema ovoj Uredbi ne bi smjelo doé¢i od izravne ili neizravne diskriminacije
prema bilo kojoj drzavi ¢lanici ili skupini drzava clanica.

(50)  Tehnicki standardi financijskih usluga trebali bi osigurati odgovarajucu zastitu Stedisa, ulagatelja i potrosaca u Uniji.
Bilo bi korisno i primjereno povjeriti ESMA-i, kao visokospecijaliziranom stru¢nom tijelu, izradu nacrta regula-
tornih tehnickih standarda koji nisu povezani s politickim odlukama, a koji bi se potom podnijeli Komisiji.

(") Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vijeca od 16. travnja 2014. o zlouporabi trzista (uredba o zlouporabi trzista) te
stavljanju izvan snage Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijeca i direktiva Komisije 2003/124/EZ, 2003/125[EZ i
2004/72[EZ (vidjeti str. 1 ovog Sluzbenog lista).

(%) Direktiva 2014/57[EU Europskog parlamenta i Vijeca od 15. svibnja 2014. o kaznenopravnim sankcijama za zlouporabu trzista
(direktiva o zlouporabi trziSta) (vidjeti str. 179 ovog Sluzbenog lista).

(*) Uredba Komisije (EU) br. 182/2011 Europskog parlamenta i Vijeca od 16. velja¢e 2011. o utvrdivanju pravila i opéih 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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(51)  Komisija bi trebala usvojiti nacrt regulatornih tehnickih standarda koji donese ESMA u vezi s detaljnim obiljezjima
zahtjeva za transparentnost trgovanja, u vezi s operacijama monetarne politike, devizne politike i politike
financijske stabilnosti te vrstama transakcija koje su relevantne prema ovoj Uredbi, tu vezi s detaljnim uvjetima
za izuzeca od transparentnosti prije trgovanja, u vezi s mehanizmom odgode objavljivanja nakon trgovanja, u vezi
s obvezom odvojenog objavljivanja podataka prije trgovanja i poslije trgovanja, u vezi s kriterijima za primjenu
obveza transparentnosti prije trgovanja za sistematske internalizatore, u vezi s objavom poslije trgovanja od strane
investicijskih drustava, u vezi sa sadrzajem i uestalos¢u zahtjeva za podacima za pruzanje informacija za potrebe
transparentnosti i druge izraune, u vezi s transakcijama koje ne doprinose procesu utvrdivanja cijena, u vezi s
podacima o nalozima koji se moraju Cuvati, u vezi sa sadrzajem i specifikacijama izvje$ca o transakciji, u vezi sa
sadrzajem i specifikacijom referentnih podataka o financijskom instrumentu, u vezi s vrstama ugovora koji imaju
izravan, znacajan i predvidljiv u¢inak u Uniji i slu¢ajevima kada je za izvedenice nuZna obveza trgovanja, u vezi sa
zahtjevima za sustave i postupke kojima se osigurava da su transakcije poravnanim izvedenicama podnesene i
prihvadene za poravnanje, u kojemu se navode vrste usluga neizravnog poravnanja, u vezi s utvrdivanjem izve-
denica koje podlijeZu obvezi trgovanja na organiziranim mjestima trgovanja, u vezi s izvedenicama koje podlijezu
obvezi trgovanja na organiziranim mjestima trgovanja, u vezi s nediskriminirajuéim pristupom sredisnjoj drugoj
ugovornoj strani i mjestu trgovanja, u vezi s nediskriminirajuéim pristupom licenciranju referentnih vrijednosti i
obvezom licenciranja referentnih vrijednosti te u vezi s informacijama koje bi drustvo iz treée zemlje koje podnosi
zahtjev trebalo dostaviti ESMA-i prilikom podnoSenja zahtjeva za registraciju. Komisija bi trebala usvojiti taj nacrt
regulatornih tehnickih standarda putem delegiranih akata na temelju ¢lanka 290. UFEU-a te u skladu s ¢lancima
10. do 14. Uredbe (EU) br. 1093/2010.

(52) Clankom 95. Direktive 2014/65/EU predvida se prijelazno izuzeée za odredene ugovore o izvedenicama u
podrudju energije iz C6 za potrebe obveze poravnanja utvrdene u ¢lanku 4. Uredbe (EU) br. 648/2012. Stoga
je potrebno da se to uzme u obzir u tehnickim standardima u kojima se navodi obveza poravnanja i koje sastavlja
ESMA u skladu s ¢lankom 5. stavkom 2. tockom (b) Uredbe (EU) br. 648/2012 te da se njima ne nametne obveza
poravnanja za ugovore o izvedenicama koji bi naknadno podlijegali prijelaznom izuzeéu za ugovore o izvedeni-
cama u podru¢ju energije iz C6.

(53)  Primjenu zahtjeva iz ove Uredbe trebalo bi odgoditi kako bi se moguénost njihove primjene uskladila s primjenom
prenesenih odredaba preinacene Direktive i uspostavile sve bitne provedbene mjere. Cjelokupni regulatorni paket
trebalo bi zatim poceti primjenjivati u istom trenutku. Samo primjenu ovlasti za dono$enje provedbenih mjera ne
bi trebalo odgadati kako bi se koraci potrebni za izradu nacrta i donoSenje tih provedbenih mjera mogli poduzeti
§to je prije moguce.

(54)  Ovom se Uredbom postuju temeljna prava i nacela iz Povelje o temeljnim pravima Europske unije, posebno pravo
na zastitu osobnih podataka (¢lanak 8.), sloboda poduzetnistva (Clanak 16.), pravo na zastitu potrosaca (clanak
38.), pravo na ucinkoviti pravni lijek i na pravi¢no sudenje (clanak 47.) i pravo da se za isto kazneno djelo ne sudi
ili kaznjava dvaput (¢lanak 50.), te se ona mora primjenjivati u skladu s tim pravima i nacelima.

(55) Provedeno je savjetovanje s Europskim nadzornikom za zastitu podataka u skladu s clankom 28. stavkom 2.
Uredbe (EZ) br. 45/2001 koji je donio misljenje 10. veljace 2012. (1),

DONIJELI SU OVU UREDBU:

GLAVA L
PREDMET, OPSEG PRIMJENE I DEFINICIJE
Clanak 1.
Predmet i podrucje primjene

1. Ovom se Uredbom uspostavljaju jedinstveni zahtjevi s obzirom na:
(a) objavljivanje podataka o trgovanju;

(b) izvjeséivanje nadleznih tijela o transakcijama;

() SL C 147, 25.5.2012., str 1.
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(c) trgovanje izvedenicama na organiziranim mjestima;

(d) nediskriminirajuéi pristup poravnanju i nediskriminirajui pristup trgovanju referentnim vrijednostima;

(e) ovlasti nadleznih tijela, ESMA-e i EBA-e te ovlasti ESMA-e u pogledu kontrola nad upravljanjem pozicijama i
ogranicenjima pozicija;

(f) pruzanje investicijskih usluga ili obavljanje aktivnosti od strane drustava iz tre¢ih zemalja s podruznicom ili bez nje,
koja djeluju u skladu s mjerodavnom odlukom o jednakovrijednosti Komisije.

2. Ova se Uredba primjenjuje na kreditne institucije koje imaju odobrenje za rad u skladu s Direktivom 2014/65/EU i
kreditne institucije koje imaju odobrenje za rad u skladu Direktivom 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vijeca (') u
slucaju da pruzaju investicijske usluge ifili obavljaju investicijske aktivnosti te na trzi§ne operatere ukljuc¢ujuci sva mjesta
trgovanja koja vode.

3. Glava V. ove Uredbe takoder se primjenjuje na sve financijske druge ugovorne strane odredene ¢lankom 2. stavkom
8. Uredbe (EU) br. 648/2012 i sve nefinancijske druge ugovorne obuhvaéene ¢lankom 10. stavkom 1. tockom (b) te
Uredbe.

4. Glava VI ove Uredbe takoder se primjenjuje na sredi§nje druge ugovorne strane i osobe koje imaju vlasnicka prava
na referentne vrijednosti.

5. Glava VIIL. ove Uredbe primjenjuje se na drustva iz tre¢ih zemalja koja pruzaju investicijske usluge ili obavljaju
investicijske aktivnosti na podru¢ju Unije i obuhvadena su mjerodavnom odlukom o jednakosti Komisije, s podruznicom
ili bez nje.

6. Clanci 8., 10., 18. i 21. ne primjenjuju se na uredena trzita, trzisne operatere i investicijska drustva u pogledu
transakcije kod koje je druga ugovorna strana ¢lan Europskog sustava sredisnjih banaka (ESSB-a), i kada je transakcija
zapoceta u okviru provodenja monetarne politike, devizne politike i politike financijske stabilnosti koju je taj ¢lan ESSB-a
pravno ovlasten slijediti i kada je taj ¢lan prethodno obavijestio drugu ugovornu stranu da je transakcija izuzeta.

7. Stavak 6. ne primjenjuje se na transakcije koje je zapoceo bilo koji od ¢lanova ESSB-a u okviru obavljanja svojih
investicijskih operacija.

8. U uskoj suradnji s ESSB-om ESMA donosi nacrt regulatornih tehnickih standarda u kojemu se navode operacije
monetarne i devizne politike te politike financijske stabilnosti kao i vrste transakcija na koje se odnose stavci 6. i 7.

ESMA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do 3 srpnja 2015.

Komisiji je dodijeljena ovlast donoSenja regulatornih tehnickih standarda iz prvog podstavka u skladu s postupkom
utvrdenim ¢lancima 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

9.  Komisija ima ovlast dono3enja delegiranih akata u skladu s ¢lankom 50. kako bi prosirila podrucje primjene stavka
6. na druge sredi$nje banke.

(") Direktiva 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 26. lipnja 2013. o pirstupanju djelatnosti kreditnih institucija i bonitetnom
nadzoru nad kreditnim institucijama i investicijskim dru$tvima, izmjeni Direktive 2002/87[EZ te stavljanju izvan snage direktiva
2006/48/EZ i 2006[49/EZ (SL L 176, 27.6.2013., str. 338.)
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U tu svrhu, Komisija do 1. lipnja 2015. podnosi izvje$¢e Europskom parlamentu i Vije¢u u kojemu ocjenjuje tretman
transakcija od strane sredi$njih banaka tre¢ih zemalja $to za potrebe ovog stavka uklju¢uje Banku za medunarodne
namire. Izvje$¢e ukljucuje analizu njihovih statutarnih zadaca i volumene njihovog trgovanja u Uniji. U izvjeséu se:

(a) navode odredbe koje se primjenjuju na relevantne tree zemlje u vezi s regulatornim objavljivanjem transakcija

sredi$njih banaka, ukljucujuéi transakcije koje su ¢lanovi ESSB-a izvrsili u tim tredim zemljama; i

(b) ocjenjuje mogudi ucinak koji bi zahtjevi za regulatorno objavljivanje u Uniji mogli imati na transakcije sredi$njih

banaka iz tre¢ih zemalja.

Ako se u izvjes¢u zaklju¢i da je izuzece iz stavka 6. nuzno u pogledu transakcija u kojima je druga ugovorna strana
sredi$nja banka iz treée zemlje koja provodi monetarnu politiku, deviznu politiku i operacije financijske stabilnosti,
Komisija utvrduje da se to izuzeée primjenjuje na predmetnu sredisnju banku iz treée zemlje.

10.

11.

12.

Clanak 2.
Definicije

Za potrebe ove Uredbe primjenjuju se sljedece definicije:

. »investicijsko drustvo” znadi investicijsko drustvo kako je definirano u ¢lanku 4. stavku 1. tocki (1) Direktive

2014/65[EU;

Linvesticijske usluge i aktivnosti” znaci investicijske usluge i aktivnosti kako su deifnirane u ¢lanku 4. stavku 1. tocki
2. Direktive 2014/65[EU;

,pomocne usluge” znac¢i pomocne usluge kako je definirano u ¢lanku 4. stavku 1. tocki (3) Direktive 2014/65/EU;

Lizvriavanje naloga za racun klijenta” znaci izvrSavanje naloga za racun klijenta kako je definirano u ¢lanku 4. stavku
1. tocki 4. Direktive 2014/65/EU;

Jtrgovanje za vlastiti racun” znali trgovanje za vlastiti ratun kako je definirano u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 5.
Direktive 2014/65/EU;

,odrzavatelj trzita” zna¢i odrzavatelj trzista kako je definiran u clanku 4. stavku 1. tocki 7. Direktive 2014/65/EU;

Jklijent” znaci klijent kako je definiran u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 9. Direktive 2014/65/EU;

Jprofesionalni ulagatelj” znaci profesionalni ulagatelj kako je definiran u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 10. Direktive
2014/65/EU;

Jinancijski instrument” znadi financijski instrument kako je definiran u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 15. Direktive
2014/65[EU;

Lrzisni operater” znadi trzi$ni operater kako je definiran u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 18. Direktive 2014/65/EU;

~multilateralni sustav” znaci multilateralni sustav kako je definiran u clanku 4. stavku 1. tocki 19. Direktive
2014/65(EU;

Lsistematski internalizator” znaci sistemski internalizator kako je definiran u ¢lanku 4. stavku 1.tocki 20. Direktive
2014/65[EU;
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13. ,uredeno trziste” znaci uredeno trziste kako je definirano u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 21. Direktive 2014/65/EU;

14. ,multilateralna trgovinska platforma” ili ,MTP” zna¢i multilateralna trgovinska platforma kako je definirana ¢lankom
4. stavkom 1. tockom 22. Direktive 2014/65/EU;

15. ,organizirana trgovinska platforma” ili ,OTP” znaci svaka organizirana trgovinska platforma kako je definirana u
Clanku 4. stavku 1. tocki 23. Direktive 2014/65/EU;

16. ,mjesto trgovanja” znaci mjesto trgovanja kako je definirano u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 24. Direktive 2014/65/EU;

17. ,likvidno trzite” znadi:

(a) za potrebe clanaka 9., 11. i 18. trZiSte za financijski instrument ili razred financijskih instrumenata, ako na
stalnoj osnovi postoje spremni i voljni kupci i prodavaci, ako se trziste ocjenjuje u skladu sa sljede¢im kriterijima,
uzimajuéi u obzir specifi¢ne trzi$ne strukture odredenog financijskog instrumenta ili odredenog razreda financij-
skih instrumenata:

—_

prosjecna ucestalost i opseg transakcija pod nizom trzi$nih uvjeta, uzimajuci u obzir prirodu i poslovni ciklus
proizvoda unutar odredenog razreda financijskih instrumenata;

ii. broj i vrstu sudionika na trzistu, ukljuc¢ujuci omjer sudionika na trzidtu i financijskih instrumenata kojima se
trguje za pojedini proizvod;

iii. prosje¢nu veli¢inu raspona cijena, ako je dostupna;

(b) za potrebe ¢lanaka 4, 5. i 14., trziste financijskog instrumenta na kojemu se tim financijskim instrumentom
svakodnevno trguje, a trziSte se ocjenjuje u skladu sa sljede¢im kriterijima:

i. slobodna prodaja;
ii. prosje¢ni dnevni broj transakcija tim financijskim instrumentima;
iii. prosje¢ni dnevni promet za te financijske instrumente.
18. ,nadlezno tijelo” znaci nadlezno tijelo kako je definirano u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 26. Direktive 2014/65/EU;

19. ,kreditna institucija” znaci kreditna institucija kako je definirana u clanku 4. stavku 1. tocki 1. Uredbe (EU)
br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vijeca (!)

20. ,podruznica” znadi podruznica kako je definirana u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 30. Direktive 2014/65/EU;
21. ,uska povezanost” znaci uska povezanost kako je definirana u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 35. Direktive 2014/65/EU;

22. ,upravljacko tijelo” zna¢i upravljacko tijelo kako je definirano u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 36. Direktive 2014/65/EU;

(") Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vijeca od 26. lipnja 2013. o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i
investicijska drustva i o izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SL L 176, 27.6.2013., str. 1.).
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23. ,strukturirani depozit” znac¢i strukturirani depozit kako je definiran u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 43. Direktive
2014/65EU;

24. ,prenosivi vrijednosni papiri” znadi prenosivi vrijednosni papiri kako su definirani u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 44.
Direktive 2014/65(EU;

25. ,potvrde o deponiranim vrijednosnim papirima” znaci potvrde o deponiranim vrijednosim papirima kako su defini-
rane u Clanku 4. stavku 1. tocki 45. Direktive 2014/65/EU;

26. ,fond ¢ijim se udjelima trguje na burzi” ili ,ETF” znaci fond ¢ijim se udjelima trguje na burzi kako je definiran u
¢lanku 4. stavku 1. tocki 46. Direktive 2014/65/EU;

27. ,certifikati” znaci vrijednosni papiri koji su prenosivi na trzistu kapitala i koji su, u slucaju otplate ulaganja od strane
izdavatelja, rangirani iznad dionica, ali ispod neosiguranih obveznica i drugih sli¢nih instrumenata;

28. ,strukturirani financijski proizvodi” zna¢i vrijednosni papiri koji su oblikovani radi osiguranja i prijenosa kreditnog
rizika povezanog s financijskom imovinom, a koji imatelju vrijednosnog papira omogucduju primanje redovitih isplata
koje ovise o gotovinskom tijeku proizaslom iz temeljne imovine;

29. izvedenice” znali financijski instrumenti definirani u ¢lanku 4. stavku 1. tocki (44) podtocki c) Direktive
2014/65(EU i navedeni u odjeljku C toc¢kama od (4) do (10) Priloga I. navedenoj Direktivi;

30. ,robne izvedenice” znadi financijski instrumenti definirani u ¢lanku 4. stavku 1. tocki (44) podtocki ¢) Direktive
2014/65/EU u vezi s robom ili temeljem navedenom u odjeliku C tocki (10) Priloga I. Direktivi 2014/65/EU ili u
odjeliku C tockama (5),(6), (7) i (10) Priloga I. navedenoj Direktivi;

31. ,sredi§nja druga ugovorna strana” znaci sredi$nja druga ugovorna strana smislu ¢lanka 2. stavka 1. Uredbe (EU)
br. 648/2012;

32. ,izvedenica kojom se trguje na burzi” znadi izvedenica kojom se trguje na uredenom trzistu ili na trzistu tre¢e zemlje
koje se smatra jednakovrijednim uredenom trzistu u skladu s ¢lankom 28. ove Uredbe i kao takvo nije obuhvaéeno
definicijom OTC izvedenice kako je definirana u ¢lanku 2. stavku 7. Uredbe (EU) br. 684/2012.

33. ,provediv iskaz interesa” zna¢i poruka jednog ¢lana ili sudionika u sustavu trgovanja drugom ¢lanu ili sudioniku u
vezi s postojanjem interesa za trgovanje koja sadrzi sve potrebne informacije za ugovaranje trgovanja;

34. ,ovlasteni sustav objavljivanja” ili ,APA” zna¢i ovlasteni sustav objavljivanja kako je definiran u ¢lanku 4. stavku 1.
tocki 52. Direktive 2014/65/EU;

35. ,pruzatelj konsolidiranih podataka o trgovanju” ili ,CTP” zna¢i pruzatelj konsolidiranih podataka kako je definiran u
¢lanku 4. stavku 1. tocki 53 Direktive 2014/65/EU;

36. ,ovlasteni mehanizam izvjes¢ivanja” ili ,ARM” znaci ovlasteni mehanizam izvje$¢ivanja kako je definiran u ¢lanku 4.
stavku 1. tocki 54. Direktive 2014/65/EU;

37. ,mati¢na drzava clanica” zna¢i mati¢na drzava clanica kako je definirana u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 55. Direktive
2014/65/EU;

38. ,drzava clanica domadin” znaci drzava ¢lanica domacin kako je definirana u ¢lanku 4. stavku 1. tocki 56 Direktive
2014/65[EU;
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39. ,referentna vrijednost” znaci svaka stopa, indeks ili brojka koja je dostupna javnosti ili objavljena i koja se periodicki
ili redovito odreduje primjenom odredene formule, ili na temelju vrijednosti jedne ili viSe vrsta osnovne imovine ili
cijena, ukljucujuéi procijenjene cijene, stvarne ili procijenjene kamatne stope ili druge vrijednosti ili ankete te s
obzirom na koju se utvrduje iznos koji je potrebno platiti za neki financijski instrument ili vrijednost financijskog
instrumenta.

40. ,ugovor o medudjelovanju” znadi ugovor o medudjelovanju kako je definiran ¢lanku 2 tocki 12. Uredbe (EU)
br. 648/2012;

41. financijska institucija iz treée zemlje” znaci subjekt ¢ija je srediSnja uprava u trecoj zemlji, a koja je na temelju
zakona te tree zemlje dobila odobrenje za rad ili dopustenje za obavljanje bilo koje od aktivnosti navedenih u
Direktivi 2013/36/EU, Direktivi 2014/65/EU, Direktivi 2009/138/EZ Europskog parlamenta i Vijeca ('), Direktivi
2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (%), Direktivi 2003/41/EZ Europskog parlamenta i Vijeca (%) ili Direktivi
2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeca (%);

42. ,drustvo iz tree zemlje” znaci drustvo iz treée zemlje kako je definirano u clanku 4. stavku 1. tocki 57 Direktive
2014/65[EU.

43. ,veleprodajni energent” znali veleprodajni energent kako je definiran u ¢lanku 2. Uredbe (EU) br.1227/2011
Europskog parlamenta i Vijeca (%).

44. ,poljoprivredne robne izvedenice” znaci ugovori o izvedenicama vezani za proizvode navedene u ¢lanku 1. te Prilogu
I, dijelovima 1. do XX. te XXIV./1 Uredbe (EU) br. 1308/2013 Europskog parlamenta i Vijeca (¢);

45. fragmentacija likvidnosti” znadi situacija u kojoj:

(a) sudionici na mjestu trgovanja ne mogu zakljuciti transakciju s jednim ili viSe sudionika na tom mjestu zbog
nedostatka sporazuma o poravnanju kojima svi sudionici imaju pristup; ili

(b) kliringki ¢lan ili njegovi klijenti bi bili prisiljeni drzati svoje pozicije u financijskom instrumentu u vise od jedne
sredi$nje ugovorne strane, $to bi ogranicilo potencijal za netiranje financijskih izloZenosti;

46. ,drzavni duznicki vrijednosni papiri” znaci drzavni duznicki vrijednosni papir kako je definiran u ¢lanku 4. stavku 1.
tocki 61. Direktive 2014/65/EU;

47. Jkompresija portfelja” znaci usluga smanjenja rizika u kojoj dvije ili viSe drugih ugovornih strana u cijelosti ili
djelomi¢no likvidiraju neke ili sve izvedenice koje su te ugovorne strane predlozile za ukljuenje u kompresiju
portfelja, a likvidirane izvedenice zamjenjuju drugom izvedenicom ¢ija je kombinirana zamisljena vrijednost manja
od kombinirane zamisljene vrijednosti likvidiranih izvedenica.

(") Direktiva 2009/138/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 25. studenoga 2009. o osnivanju i obavljanju djelatnosti osiguranja i
reosiguranja (Solventnost II) (SL L 335, 17.12.2009., str. 1.).

(%) Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 13. srpnja 2009. o uskladivanju zakona i drugih propisa u odnosu na
subjekte za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS) (SL L 302, 17.11.2009., str. 32).

(’) Direktiva 2003/41/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 3. lipnja 2003. o djelatnostima i nadzoru institucija za strukovno miro-
vinsko osiguranje (SL L 235, 23.9.2003., str. 10.).

(*) Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 8. lipnja 2011. o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova i izmjeni
direktiva 2003/41[EZ i 2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010 (SL L 174, 1.7.2011,, str. 1).

(°) Uredba (EU) br.1227/2011 Europskog parlamenta i Vijeca od 25. listopada 2011. o cjelovitosti i transparentnosti veleprodajnog
trziSta energije (SL L 326, 8.12.2011., str. 1.).

(°) Uredba (EU) br. 1308/2013 Europskog parlamenta i Vijea od 17. prosinca 2013. o uspostavljanju zajednicke organizacije trzista
poljoprivrednih proizvoda i stavljanju izvan snage uredbi (EEZ) br. 92272, (EEZ) br.234(79, (EZ) br.1037/2001 i (EZ)
br. 1234/2007 (SL L 347, 20.12.2013., str. 671).
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2. Komisija ima ovlast donositi delegirane akte u skladu s ¢lankom 50. za odredivanje odredenih tehnickih elemenata
definicija utvrdenih u stavku 1. radi uskladivanja s razvojem trzista.

GLAVA 1L
TRANSPARENTNOST MJESTA TRGOVANJA
POGLAVLJE 1.

Transparentnost u pogledu vlasnickih instrumenata
Clanak 3.

Zahtjevi koje moraju ispuniti mjesta trgovanja u pogledu transparentnosti prije trgovanja dionicama, potvrdama
o deponiranim vrijednosnim papirima, fondovima ¢ijim se udjelima trguje na burzi, certifikatima i drugim
sliénim financijskim instrumentima

1. Trzisni operateri i investicijska drustva koja vode mjesto trgovanja objavljuju svoje aktualne ponude za kupnju i
prodaju te dubinu trzista po tim cijenama, koje su u putem njihovih sustava objavljene za dionice, potvrde o deponiranim
vrijednosnim papirima, fondove ¢ijim se udjelima trguje na burzi, certifikate i druge sli¢ne financijske instrumente kojima
se trguje na mjestu trgovanja. Taj zahtjev primjenjuje se i na provedivi iskaz interesa. TrZi§ni operateri i investicijska
drustva koja vode mjesto trgovanja objavljuju navedene informacije neprekidno tijekom uobicajenog vremena trgovanja.

2. Zahtjev za transparentnost iz stavka 1. prilagodava se za razlicite vrste sustava za trgovanje, ukljucujudi sustave na
temelju naloga, sustave na temelju ponuda, kao i hibridne sustave te sustave za trgovanje koji se temelje na periodi¢nim
drazbama.

3. TrZzisni operateri i investicijska drustva koja upravljaju mjestom trgovanja duzni su omoguditi pristup, po razumnim
komercijalnim uvjetima i bez diskriminacije, sustavima kojima se koriste za objavljivanje informacije iz stavka 1. inve-
sticijskim drustvima koja su obvezna objavljivati svoje ponude za dionice, potvrde o deponiranim vrijednosnim papirima,
fondove ¢ijim se udjelima trguje na burzi, certifikate i druge sli¢ne financijske instrumente u skladu s ¢lankom 14.

Clanak 4.
Izuzeca u pogledu vlasnickih instrumenata

1. Nadlezna tijela mogu trZiSne operatere i investicijska drustva koja upravljaju mjestom trgovanja izuzeti od obveze
objavljivanja informacija iz ¢lanka 3. stavka 1. u slucaju:

(a) sustava za uparivanje naloga koji se temelje na metodologiji trgovanja kod koje se cijena financijskog instrumenta iz
¢lanka 3. stavka 1. dobiva iz mjesta trgovanja u koje je taj financijski instrument najprije bio uvriten za trgovanje ili
iz najrelevantnijeg trzista u pogledu likvidnosti, ako je ta referentna cijena javno objavljena te je sudionici na trzistu
opcenito smatraju pouzdanom referentnom cijenom. Kontinuirano koriStenje tog izuzeca podlozno je uvjetima iz
¢lanka 5.

(b) sustava kojima se formaliziraju dogovorene transakcije koje:

i. izvrSene su unutar trenuta¢nog raspona cijena ponderiranog volumenom koji utjeCe na knjigu naloga ili ponude
odrzavatelja trziSta mjesta trgovanja koje upravlja navedenim sustavom. Te su transakcije podlozne uvjetima iz
¢lanka 5

ii u obliku su nelikvidne dionice, potvrde o deponiranim vrijednosnim papirima, fondova ¢ijim se udjelima trguje na
burzi, certifikata ili drugog slicnog financijskog instrumenta koji nije obuhvaden znacenjem likvidnog trzista, a
obraduju se unutar postotka primjerene referentne cijene, s tim da je postotak i referentnu cijenu operater sustava
unaprijed odredio; ili

iii. podlijezu uvjetima koji se razlikuju od trenutacne trziSne cijene tog financijskog instrumenta;

() naloga koji prelaze uobicajenu veli¢inu trzista;

(d) naloga koji su zaprimljeni u sustav za upravljanje nalozima do njihovog objavljivanja na trzistu.
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2. Referentna cijena iz stavka 1. tocke (a) odreduje se se dobivanjem:

(a) sredinje vrijednosti u aktualnoj ponudi za kupnju i prodaju mjesta trgovanja u kojemu je taj financijski instrument
uvrSten za trgovanje ili najrelevantnijeg trzista u pogledu likvidnosti; ili

(b) ako cijena iz tocke (a) nije dostupna, pocetna ili zadnja cijena relevantnog trgovanja.

Nalozi se pozivaju samo na cijene iz tocke (b) izvan kontinuirane faze relevantnog trgovanja.

3. Ako mjesta trgovanja upravljaju sustavima kojima se formaliziraju dogovorene transakcije u skladu sa stavkom 1.
tockom (b) podtockom i.:

(a) te se transakcije provode u skladu s pravilima mjesta trgovanja;

(b) mjesto trgovanja osigurava postojanje mehanizama, sustava i postupaka za sprecavanje i otkrivanje zlouporaba trzista
ili pokuSaja zlouporabe trzi§ta u vezi s tim dogovorenim transakcijama u skladu s ¢lankom 16. Uredbe (EU)
br. 596/2014;

(c) mjesto trgovanja ustanovljuje, odrzava i provodi sustave za otkrivanje svakog pokusaja koristenja izuzeca kako bi se
zaobisli drugi uvjeti iz ove Uredbe ili Direktive 2014/65/EU i za izvje$¢ivanje nadleznog tijela o takvim pokusajima.

Ako nadlezno tijelo odobri izuzeée u skladu sa stavkom 1. tockom (b) podtoc¢kom i. ili iii., to nadlezno tijelo nadzire
kako mjesto trgovanja koristi izuzeée da bi osiguralo da se postuju uvjeti za koristenje izuzeca.

4. Prije odobrenja izuzeéa u skladu sa stavkom 1. nadlezna tijela duzna su obavijestiti ESMA-u i ostala nadlezna tijela o
namjeravanom odobrenju svakog pojedinog izuzeca i dati objasnjenje o primjeni izuzeca, ukljuc¢ujuéi pojedinosti mjesta
trgovanja ako je referentna cijena ustanovljena na nacin opisan u stavku 1. tocki (a). Obavijest o namjeri odobrenja
izuzeca daje se najmanje Cetiri mjeseca prije namjeravanog stupanja izuze¢a na snagu. U roku od dva mjeseca po primitku
obavijesti ESMA doti¢nom nadleznom tijelu dostavlja neobvezujuée misljenje u kojem se procjenjuje kompatibilnost
svakog izuzeca sa zahtjevima utvrdenima u stavku 1. i navedenima u regulatornim tehni¢kim standardima donesenima
u skladu sa stavkom 6. Ako nadlezno tijelo odobri izuzele, a nadlezno tijelo druge drzave ¢lanice se s time ne slaze,
doti¢no nadlezno tijelo moze pitanje opet uputiti ESMA-i koja moze postupiti u skladu s ovlastima koje su joj dodijeljene
na temelju ¢lanka 19. Uredbe (EU) br. 1095/2010. ESMA prati primjenu izuzeca i podnosi godisnje izvjesée Komisiji o
tome kako se izuzeca primjenjuju u praksi.

5. Nadlezno tijelo mozZe, bilo na vlastitu inicijativu ili na zahtjev drugog nadleznog tijela, povudi izuzeée odobreno
prema stavku 1.kako je navedeno u stavku 6. ako primijeti da se izuzece koristi na nacin koji odstupa od izvorne
namjene ili ako smatra da se izuzece koristi za zaobilazenje uvjeta utvrdenih ovim ¢lankom.

Nadlezna tijela o tom povlacenju obavjes¢uju ESMA-u i druga nadlezna tijela, pruzajuéi detaljne razloge svoje odluke.

6.  ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda za odredivanje:

(a) raspona ponuda za kupnju i prodaju ili ponude imenovanih odrzavatelja trzista te dubinu trzi§nog interesa po tim
cijenama, koji se objavljuju za svaki razred doti¢nog financijskog instrumenta u skladu s ¢lankom 3. stavkom 1.,
uzimajuéi u obzir potrebnu prilagodbu za razlicite vrste sustava za trgovanje kako je odredeno u ¢lanku 3. stavku 2.;
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(b) najrelevantnijeg trzista u pogledu likvidnosti financijskog instrumenta u skladu sa stavkom 1. tockom (a);

(c) posebnih obiljezja dogovorene transakcije u odnosu na razli¢ite nacine na koje clan ili sudionik mjesta trgovanja
mogu izvrsiti tu transakciju;

(d) dogovorenih transakcija koje ne doprinose formiranja cijena i koje koriste izuzeée predvideno stavkom 1. tockom (b)
podtockom iii.;

(e) velicine naloga koji prelaze uobicajenu veli¢inu i vrste te minimalne veli¢ine naloga koji su zaprimljeni u sustav za
upravljanje nalozima, do njihovog objavljivanja na trzistu i koji se mogu osloboditi od obveze objavljivanja prije
trgovanja prema stavku 1. za svaki razred predmetnog financijskog instrumenta;

ESMA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do 3. srpnja 2015.

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

7. lzuzeca koja su odobrila nadlezna tijela u skladu s ¢lankom 29. stavkom 2. i ¢lankom 44. stavkom 2. Direktive
2004/39/EZ i ¢lancima 18., 19. i 20. Uredbe (EZ) br. 12872006 prije 3. sijecnja 2017. ESMA preispituje do 3. sijecnja
2019. ESMA je duzna dostaviti misljenje doticnom nadleznom tijelu u kojem se procjenjuje buduca kompatibilnost
svakog od tih izuzea sa zahtjevima utvrdenima u ovoj Uredbi i svim delegiranim aktima i regulatornim tehnickim
standardima donesenima na temelju ove Uredbe.

Clanak 5.
Mehanizam najveéeg volumena

1. Kako bi se osiguralo da koristenje izuzeca iz ¢lanka 4. stavka 1. tocke (a) i ¢lanka 4. stavka 1. tocke (b) podtocke i.
ne $teti neopravdano formiranju cijena, trgovanje na temelju tih izuzeca ograniceno je na sljedeéi nacin:

(a) postotak trgovanja financijskim instrumentom koje se izvrSava na mjestu trgovanja na temelju tih izuzeca ogranicen

prethodnog razdoblja od 12 mjeseci;

(b) ukupan obujam trgovanja financijskim instrumentom u Uniji koje se izvr$ava na temelju tih izuzeéa ogranien je na
8 % ukupnog volumena trgovanja tim financijskim instrumentom na svim mjestima trgovanja u Uniji tijekom
prethodnog razdoblja od 12 mjeseci.

Ovaj mehanizam najveceg volumena ne primjenjuje se na dogovorene transakcije koje su transakcije dionicama, potvr-
dama o deponiranim vrijednosnim papirima, fondovima ¢ijim se udjelima trguje na burzi, certifikatima ili drugim sli¢nim
financijskim instrumentima za koji ne postoji likvidno trziste kako je odredeno u skladu s ¢lankom 2. stavkom 1. tockom
17. podtockom (b) i obraduju se unutar postotka primjerene referentne cijene kako je odredeno ¢lankom 4. stavkom 1.
tockom (b) podtockom ii., ili na dogovorene transakcije koje podlijezu uvjetima razli¢itim od trenutne trZiSne cijene tog
financijskog instrumenta kako je odredeno ¢lankom 4. stavkom 1. to¢kom (b) podtockom iii.

2. Ako postotak trgovanja financijskim instrumentom koje se izvr§ava na mjestu trgovanja na temelju izuzeéa premasi
granicu utvrdenu stavkom 1. tockom (a), nadlezno tijelo koje je odobrilo koritenje tih izuzeca na tom mjestu u roku od
dva radna dana ukida njihovo koristenje na razdoblje od Sest mjeseci na tom mjestu i tim financijskim instrumentom na
temelju podataka koje objavi ESMA u skladu sa stavkom 4.

3. Kada postotak trgovanja financijskim instrumentom koje se izvr§ava na svim mjestima trgovanja u Uniji na temelju
tih izuzeca premasi ogranicenje iz stavka 1. tocke (b), sva nadlezna tijela u roku od dva radna dana ukidaju koristenje tih
izuze¢a u Uniji na razdoblje od Sest mjeseci.
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4. U roku od pet radnih dana na kraju svakog kalendarskog mjeseca ESMA objavljuje ukupni volumen trgovanja u
Uniji za svaki financijski instrument u prethodnom razdoblju od 12 mjeseci, postotak trgovanja financijskim instru-
mentom koje se izvr§ava u Uniji na temelju tih izuzeca i na svakom mjestu trgovanja tijekom prethodnog razdoblja od
12 mjeseci te metodologiju koja se koristi za izracun tih postotaka.

5. U slucaju da izvjesée iz stavka 4. ukaZe na neko mjesto trgovanja na kojemu je trgovanje nekim financijskim
instrumentom koje se izvrSava na temelju izuzeca premasilo 3,75 % ukupnog trgovanja u Uniji tim financijskim instru-
mentom na temelju prethodnog razdoblja od 12 mjeseci, ESMA objavljuje dodatno izvjesée u roku od pet radnih dana od
15. dana mjeseca u kojemu je objavljeno izvjesce iz stavka 4. To izvjeSce sadrzi informacije iz stavka 4. u pogledu onih
financijskih instrumenata za koje je premaseno 3,75 %.

6.  Ako izvjese iz stavka 4. ukaZe da je ukupno trgovanje nekim financijskim instrumentom u Uniji koje se izvrSava
na temelju izuzeca premasilo 7,75 % ukupnog trgovanja tim financijskim instrumentom u Uniji na temelju prethodnog
razdoblja od 12 mjeseci, ESMA objavljuje dodatno izvjes¢e u roku od pet radnih dana od 15. dana mjeseca u kojemu je
objavljeno izvjesée iz stavka 4. To izvjese sadrzi informacije iz stavka 4. u pogledu onih financijskih instrumenata za
koje je premaseno 7,75 %.

7. Kako bi se osigurale pouzdane podloge za nadzor nad trgovanjem koje se odvija na temelju tih izuzeca i odredi-
vanja prekoraCenja ogranicenja iz stavka 1., operateri mjesta trgovanja moraju uspostaviti sustave i postupke kako bi se:

(a) omogucilo identificiranje svih slucajeva trgovanja koji su se odvili na njihovom mjestu na temelju tih izuzeda; i

(b) osiguralo da se ni u kojim okolnostima ne prekoraci dopusteni postotak trgovanja omoguéen tim izuzeéima kako je
utvrdeno stavkom 1. tockom (a).

8.  Razdoblje za objavljivanje podataka o trgovanju od strane ESMA-e i nadzor trgovanja odredenim financijskim
instrumentom na temelju tih izuzeca pocinje 3. sijecnja 2016. Ne dovodedi u pitanje ¢lanak 4. stavak 5. nadlezna
tijela ovlastena su suspendirati koriStenje tim izuzedima od datuma pocetka primjene ove Uredbe i nakon toga na
mjesecnoj osnovi.

9.  ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda u kojemu utvrduje metodu, uklju¢ujuéi oznacivanje transak-
cija, kojom se zbrajaju, izratunavaju i objavljuju podaci o transakcijama kako je navedeno u stavku 4., kako bi se pruzilo
to¢no mjerenje ukupnog volumena trgovanja za svaki financijski instrument i postotci trgovanja koja koriste ta izuzeca u
Uniji i za svako mjesto trgovanja.

ESMA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do 3. srpnja 2015.

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

Clanak 6.

Zahtjevi koje moraju ispuniti mjesta trgovanja u pogledu transparentnosti poslije trgovanja dionicama,
potvrdama o deponiranim vrijednosnim papirima, fondovima &jim se udjelima trguje na burzi, certifikatima i
drugim sli¢nim financijskim instrumentima

1. Trzi$ni operateri i investicijska drustva koji upravljaju mjestom trgovanja objavljuju cijenu, volumen i vrijeme
izvrSenih transakcija dionicama, potvrdama o deponiranim vrijednosnim papirima, fondovima ¢ijim se udjelima trguje
na burzi, certifikatima i drugim sli¢nim financijskim instrumentima kojima se trguje na tom mjestu trgovanja. TrZi$ni
operateri i investicijska drustva koji upravljaju mjestom trgovanja objavljuju pojedinosti o svim takvim transakcijama
onoliko blizu stvarnom vremenu koliko im to dopustaju tehnicke moguénosti.
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2. Trzidni operateri i investicijska drustva koji upravljaju mjestom trgovanja duzni su omoguciti pristup, po razumnim
komercijalnim uvjetima i bez diskriminacije, aranzmanima kojima se koriste za objavljivanje informacije iz stavka 1. ovog
¢lanka investicijskim dru$tvima koja su obvezna objavljivati detalje svojih transakcija dionicama, potvrdama o deponi-
ranim vrijednosnim papirima, fondovima ¢ijim se udjelima trguje na burzi, certifikatima i drugim sliénim financijskim
instrumentima u skladu s ¢lankom 20.

Clanak 7.
Odobrenje odgodenog objavljivanja

1. Nadlezna tijela mogu trzi$nim operaterima i investicijskim drustvima koji upravljaju mjestom trgovanja odobriti
odgodeno objavljivanje podataka o transakcijama na temelju njihove velicine ili vrste.

To zna¢i da nadlezna tijela mogu odobriti odgodeno objavljivanje podataka o transakcijama koje prelaze uobicajenu
veli¢inu trziSta za doti¢nu dionicu, potvrdu o deponiranim vrijednosnim papirima, fond ¢ijim se udjelima trguje na burzi,
certifikat ili drugi slian financijski instrument ili tu vrstu doti¢ne dionice, potvrde o deponiranom vrijednosnom papiru,
fonda ¢ijim se udjelima trguje na burzi, certifikata ili drugog sli¢nog financijskog instrumenta.

Trzisni operateri i investicijska drustva koji upravljaju mjestom trgovanja dobivaju od nadleznog tijela prethodno
odobrenje za predlozene dogovore o odgodenom objavljivanju podataka o trgovanju te su o tim dogovorima duzni
jasno obavijestiti trzisne sudionike i javnost. ESMA prati primjenu tih dogovora o odgodenom objavljivanju podataka o
trgovanju i podnosi godi$nje izvjes¢e Komisiji o tome kako se oni primjenjuju u praksi.

Ako nadlezno tijelo odobri odgodeno objavljivanje, a nadlezno tijelo druge drzave ¢lanice se ne slazes odgodom ili se ne
slaze s u¢inkovitom primjenom odobrenja, doti¢no nadlezno tijelo moze pitanje opet uputiti ESMA-i koja moze postupiti
u skladu s ovlastima koje su joj dodijeljene prema ¢lanku 19. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

2. ESMA donosi nacrt regulatornih tehnickih standarda u kojemu, kako bi omoguéila objavu informacija u skladu s
¢lanom 64. Direktive 2014/65/EU, navodi sljedele:

(a) pojedinosti transakcija koje investicijska drustva, ukljucujuéi sistematske internalizatore i trziSne operatere te inve-
sticijska drustva koja upravljaju mjestom trgovanja ¢ine dostupnima javnosti za svaki razred doti¢nog financijskog
instrumenta u skladu s ¢lankom 6. stavkom 1., ukljucujuéi identifikatore za razli¢ite vrste transakcija objavljene u
skladu s ¢lankom 6. stavkom 1. i ¢lankom 20., pri cemu se uvodi razlika izmedu identifikatora utvrdenih na temelju
¢imbenika vezanih prvenstveno uz vrednovanje instrumenata i onih utvrdenih na temelju drugih ¢imbenika;

(b) vremenski rok u skladu s obvezom objavljivanja $to je mogule blize stvarnom vremenu, ukljucujuéi i slucajeve
trgovanja izvan uobifajenog vremena za trgovanje;

() uvjete za izdavanje odobrenja za rad investicijskim drustvima, ukljucujudi sistematske internalizatore i trZi§ne opera-
tere, te investicijskim drustvima koja upravljaju mjestom trgovanja da omoguée odgodeno objavljivanje pojedinosti
transakcije za svaki razred predmetnih financijskih instrumenata u skladu s stavkom 1. ovog ¢lanka i ¢lankom 20.
stavkom 1,

(d) kriteriji koji se primjenjuju kod odlucivanja o transakcijama za koje je, zbog njihove veli¢ine ili vrste, uklju¢ujuéi i
profil likvidnosti dionice, potvrde o deponiranim vrijednosnim papirima, fonda ¢ijim se udjelima trguje na burzi,
certifikata ili drugog ukljucenog sli¢nog financijskog instrumenta, odobreno odgodeno objavljivanje za svaki razred
doti¢nog financijskog instrumenta.

ESMA Komisiji podnosi nacrt tih regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih standarda iz prvog podstavka u skladu s ¢lancima 10. do
14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.
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POGLAVLJE 2.
Transparentnost u pogledu nevlasnickih instrumenata
Clanak 8.

Zahtjevi koje moraju ispuniti mjesta trgovanja u pogledu transparentnosti prije trgovanja obveznicama,
strukturiranim financijskim proizvodima, emisijskim jedinicama i izvedenicama

1. Trzidni operateri i investicijska drustva koji upravljaju mjestom trgovanja objavljuju svoje aktualne ponude za
kupnju i prodaju te dubinu trZista po tim cijenama, koje su preko njihovih sustava objavljene za obveznice, strukturirane
financijske proizvode, emisijske jedinice ili izvedenice kojima se trguje na mjestu trgovanja. Taj zahtjev primjenjuje se i na
provedivi iskaz interesa. TrziSni operateri i investicijska drustva koji upravljaju mjestom trgovanja objavljuju navedene
informacije neprekidno tijekom uobi¢ajenog vremena trgovanja. Obveza objavljivanja ne primjenjuje se na one transakcije
izvedenicama nefinancijskih drugih ugovornih strana koje su objektivno mijerljive u pogledu smanjenja rizika izravno
povezanih s komercijalnim aktivnostima ili aktivnostima financiranja drzavne blagajne nefinancijske druge ugovorne
strane ili te grupe.

2. Zahtjev za transparentnost iz stavka 1. prilagodava se za razlicite vrste sustava za trgovanje, ukljuCujudi sustave na
temelju naloga, sustave na temelju ponuda, kao i hibridne sustave i sustave za trgovanje koji se temelje na periodi¢nim
drazbama ili glasovnom trgovanju.

3. Trzi$ni operateri te investicijska drustva koji upravljaju mjestom trgovanja duzna su omoguditi pristup, po
razumnim komercijalnim uvjetima i bez diskriminacije, aranzmanima kojima se koriste za objavljivanje informacije iz
stavka 1. investicijskim dru$tvima koja su obvezna objavljivati svoje ponude u obveznicama, strukturiranim financijskim
proizvodima, emisijskim jedinicama i izvedenicama u skladu s ¢lankom 18.

4. Kada se u skladu s ¢lankom 9. stavkom 1. tockom (b) odobri izuzece, trZi$ni operateri i investicijska drustva koja
upravljaju mjestom trgovanja objavljuju barem okvirne ponude za kupnju i prodaju prije trgovanja koje su blizu cijeni
trgovinskih interesa koje su oglasene preko njihovih sustava obveznica, strukturiranih financijskih proizvoda, emisijskih
jedinica i izvedenica kojima se trguje na mjestu trgovanja. Trzi$ni operateri i investicijska drustva koja vode mjesto
trgovanja objavljuju navedene informacije odgovarajuim elektronickim sredstvima redovito i tijekom uobicajenog
vremena trgovanja. Tim se aranZmanima osigurava da se informacije pruzaju pod razumnim komercijalnim uvjetima i
na nediskriminirajucoj osnovi.

Clanak 9.
Izuzeéa za nevlasnicke instrumente

1. Nadlezna tijela mogu trziSne operatere i investicijska drustva koja vode mjesto trgovanja izuzeti od obveze objav-
ljivanja informacija iz ¢lanka 8. stavka 1. u slucaju:

(a) naloga koji su veliki u usporedbi s uobicajenom veli¢inom trzista i naloga koji su zaprimljeni u sustav za upravljanje
nalozima do njihovog objavljivanja na trzistu;

(b) provedivih iskaza interesa u sustavu zahtjeva za ponudom i sustavu glasovnog trgovanja koji prekoracuju veli¢inu
svojstvenu odredenom financijskom instrumentu, koja bi pruzatelje likvidnosti izlozila prekomjernom riziku i uzimaju
u obzir jesu li relevantni sudionici na trzistu mali i veliki ulagatelji;

(c) izvedenica koje ne podlijezu obvezi trgovanja iz clanka 28. i drugih financijskih instrumenata za koje ne postoji
likvidno trziste.

2. Prije odobrenja izuzecéa u skladu sa stavkom 1. nadlezna tijela duzna su obavijestiti ESMA-u i ostala nadlezna tijela o
namjeravanom odobrenju svakog pojedinog izuzeca za izuzece i dati obja$njenje o primjeni izuzeca. Obavijest o namjeri
odobrenja izuzeca daje se najmanje Cetiri mjeseca prije namjeravanog stupanja izuzeca na snagu. U roku od dva mjeseca
po primitku obavijesti ESMA dostavlja miSljenje doticnom nadleznom tijelu u kojem se procjenjuje kompatibilnost
izuzeta sa zahtjevima utvrdenima u stavku 1. i navedenima u regulatornim tehnickim standardima donesenima u
skladu sa stavkom 5. Ako nadlezno tijelo odobri izuzede, a nadlezno tijelo druge drzave clanice se ne slaze, doti¢no
nadlezno tijelo moze pitanje opet uputiti ESMA-i koja moze postupiti u skladu s ovlastima koje su joj dodijeljene na
temelju ¢lanka 19. Uredbe (EU) br. 1095/2010. ESMA prati primjenu izuzeca i podnosi godisnje izvjes¢e Komisiji o tome
kako se izuzeca primjenjuju u praksi.
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3. Nadlezna tijela mogu, na vlastitu inicijativu ili na zahtjev drugih nadleznih tijela, povuéi izuzeée dano u skladu sa
stavkom 1. ako primijete da se izuzeée koristi na nacin koji odstupa od izvorne namjere ili ako smatraju da se izuzece
koristi za zaobilazenje pravila utvrdenih ovim ¢lankom.

Nadlezna tijela obavjes¢uju ESMA-u i druga nadlezna tijela o tom oduzimanju bez odgode i prije nego $to proizvede
ucinke, te pruzaju potpuno objasnjenje svoje odluke.

4. Nadlezno tijelo zaduZeno za nadzor nad jednim mjestom trgovanja ili viSe njih na kojima se trguje razredom
obveznica, strukturiranim financijskim proizvodima, emisijskim jedinicama ili izvedenicama moze privremeno suspendi-
rati obveze iz ¢lanka 8. kada likvidnost tog razreda financijskog instrumenta padne ispod odredenog praga. Taj se prag
utvrduje na temelju objektivnih kriterija koji su specifi¢ni za trziste doti¢nog financijskog instrumenta. Obavijest o takvoj
privremenoj suspenziji objavljuje se na internetskoj stranici doti¢nog nadleznog tijela.

Priviemena suspenzija vrijedi tijekom pocetnog razdoblja koje nije dulje od tri mjeseca od dana njezine objave na
internetskoj stranici relevantnog nadleznog tijela. Takva se suspenzija moZe obnoviti na naredna razdoblja koje nisu
dulja od tri mjeseca ako je osnova za suspenziju i dalje primjenjiva. Ako se suspenzija ne obnovi nakon razdoblja od tri
mjeseca, ona automatski prestaje vaziti.

Prije suspenzije ili obnove privremene suspenzije u skladu s obvezama iz ovog stavka iz ¢lanka 8 relevantno nadlezno
tijelo obavjes¢uje ESMA-u o svojoj namjeri i daje objasnjenje. ESMA nadleznom tijelu $to je prije mogude izdaje miljenje
o tome je li po njezinom misljenju suspenzija ili obnova privremene suspenzije opravdana u skladu s prvim i drugim
podstavkom.

5. ESMA donosi nacrt regulatornih tehnickih standarda kako bi odredila:

(a) parametre i metode izra¢una praga likvidnosti iz stavka 4. u odnosu na financijske instrumente. Parametri i metode
drzava clanica za izratun praga postavljaju su na nacin da, kada se dosegne prag, to predstavlja znatan pad u
likvidnosti na mjestima trgovanja u Uniji za doti¢ni financijski instrument na temelju kriterija koristenih u skladu
s ¢lankom 2. stavkom 1. tockom 17.;

(b) raspon cijena za kupnju i prodaju ili ponude i dubinu trzi§ta po tim cijenama, ili okvirne cijene prije trgovanja i
ponude za prodaju koje su blizu cijeni trziSta, koji se trebaju objaviti za svaki razred doti¢nih financijskih instrume-
nata u skladu s ¢lankom 8. stavcima 1. 4., uzimajuéi u obzir potrebnu prilagodbu za razli¢ite vrste sustava za
trgovanje kako je odredeno u clanku 8. stavku 2

(¢) velicinu naloga koji prelaze uobiCajenu veli¢inu trzista i vrstu te minimalnu veli¢inu neizvrSenih naloga koji su
zaprimljeni u sustav za upravljanje nalozima do objavljivanja koji se mogu osloboditi od obveze objavljivanja prije
trgovanja prema stavku 1. za svaki doti¢ni razred financijskog instrumenta;

(d) koli¢inu tipi¢nu za financijski instrument iz stavka 1. tocke (b) i definiciju sustava zahtjeva za ponudom i sustava
glasovnog trgovanja koji se mogu osloboditi od obveze objavljivanja prije trgovanja po stavku 1.;

Prilikom odredivanja koli¢ine tipi¢ne za financijski instrument koja bi pruzatelje likvidnosti izloZila prekomjernom riziku i
uzimajuéi u obzir to jesu li relevantni sudionici na trzi$tu mali ili veliki ulagatelji, u skladu sa stavkom 1. tockom (b)
ESMA uzima u obzir sljedeée ¢imbenike:

i. mogu li se, pri takvim koli¢inama, osiguravatelji ikvidnosti osigurati od rizika,

ii. ako se trzi§te za financijski instrument ili razred financijskih instrumenata sastoji dijelom od malih ulagatelja,
prosje¢nu vrijednost transakcija koje izvrSavaju ti ulagatelji,
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(e) financijske instrumente ili razrede financijskih instrumenata za koje ne postoji likvidno trziste kod kojih je mogude
izuzeée od obveze objavljivanja prije trgovanja prema stavku 1.

ESMA Komisiji podnosi nacrt tih regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih standarda iz prvog podstavka u skladu s ¢lankom 10. do
14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 10.

Zahtjevi koje moraju ispuniti mjesta trgovanja u pogledu transparentnosti poslije trgovanja obveznicama,
strukturiranim financijskim proizvodima, emisijskim jedinicama i izvedenicama

1. Trzini operateri i investicijska drustva koji upravljaju mjestmo trgovanja objavljuju cijenu, volumen i vrijeme
izvrSenih transakcija obveznicama, strukturiranim financijskim proizvodima, emisijskim jedinicama i izvedenicama
kojima se trguje na mjestu trgovanja. TrZini operateri te investicijska drustva koji upravljaju mjestom trgovanja objavljuju
pojedinosti o svim takvim transakcijama onoliko blizu stvarnom vremenu koliko im to dopustaju tehnicke moguénosti.

2. Trzidni operateri te investicijska drustva koji upravljaju mjestom trgovanja duzna su omoguditi ucinkoviti pristup,
prema razumnim komercijalnim uvjetima i bez diskriminacije, aranzmanima kojima se koriste za objavljivanje informacije
iz prvog stavka investicijskim drustvima koja su obvezna objavljivati pojedinosti o svojim transakcijama obveznicama,
strukturiranim financijskim proizvodima, emisijskim jedinicama i izvedenicama u skladu s ¢lankom 21.

Clanak 11.
Odobrenje odgodenog objavljivanja

1. Nadlezna tijela mogu trzi$nim operaterima i investicijskim drustvima koji upravljaju mjestom trgovanja odobriti
odgodeno objavljivanje podataka o transakcijama na temelju velicine ili vrste transakcija.

Nadlezna tijela mogu posebno odobriti odgodeno objavljivanje ako se radi o transakcijama koje imaju sljedeée karakteri-
stike:

(a) prelaze uobicajenu veli¢inu trziSta za doti¢nu obveznicu, strukturirani financijski proizvod, emisijsku jedinicu ili
izvedenicu kojima se trguje na mjestu trgovanja ili za taj razred obveznica, strukturirani financijski proizvod,
emisijsku jedinicu ili izvedenicu. njima se trguje na mjestu trgovanja; ili

(b) povezane su s obveznicom, strukturiranim financijskim proizvodom, emisijskom jedinicom ili izvedenicom kojima se
trguje na mjestu trgovanja, ili s razredom obveznica, strukturiranog financijskog proizvoda, emisijske jedinice ili
izvedenice kojima se trguje na mjestu trgovanja za koje nema likvidnog trzista;

(¢) prelaze koli¢inu tipi¢nu za tu obveznicu, strukturirani financijski proizvod, emisijsku jedinicu ili izvedenicu kojima se
trguje na mjestu trgovanja ili za taj razred obveznica, strukturiranog financijskog proizvoda, emisijske jedinice ili
izvedenice kojima se trguje na mjestu trgovanja, koja bi osiguravatelje likvidnosti izlozila prekomjernom riziku i
uzimaju u obzir to jesu li relevantni sudionici na trziStu mali i veliki ulagatelji.

Trzi$ni operateri i investicijska drustva koji upravljaju mjestom trgovanja dobivaju od nadleznog tijela prethodno
odobrenje za predloZene aranZmane o odgodenom objavljivanju podataka o trgovanju te su o tim aranZmanima
duzni jasno obavijestiti trziSne sudionike i javnost. ESMA prati primjenu tih aranZmana o odgodenom objavljivanju
podataka o trgovanju i podnosi godisnje izvjes¢e Komisiji o tome kako se oni primjenjuju u praksi.

2. Nadlezno tijelo zaduZeno za nadzor nad jednim mjestom trgovanja ili vise njih na kojima se trguje razredom
obveznica, strukturiranim financijskim proizvodima, emisijskim jedinicama ili izvedenicama moze privremeno suspendi-
rati obveze iz ¢lanka 10. kada likvidnost tog razreda financijskog instrumenta padne ispod praga odredenog u skladu s
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metodologijom iz ¢lanka 9. stavka 5. tocke (a). Taj se prag utvrduje na temelju objektivnih kriterija koji su specifi¢ni za
trziste doti¢nog financijskog instrumenta. Ta privremena suspenzija objavljuje se na internetskoj stranici relevantnog
nadleznog tijela.

Suspenzija vrijedi tijekom pocetnog razdoblja koje nije dulje od tri mjeseca od dana njezine objave na internetskoj stranici
relevantnog nadleznog tijela. Takva se suspenzija moze obnoviti na naredna razdoblja koje nisu dulja od tri mjeseca ako
je osnova za suspenziju i dalje primjenjiva. Ako se suspenzija ne obnovi nakon razdoblja od tri mjeseca, ona automatski
prestaje vaziti.

Prije suspenzije ili obnove privremene suspenzije u skladu s obvezama iz ¢lanka 10. relevantno nadlezno tijelo obavje-
$¢uje ESMA-u o svojoj namjeri i daje objasnjenje. ESMA nadleznom tijelu 3to je prije mogude izdaje misljenje o tome je li
po njezinom misljenju suspenzija ili obnova privremene suspenzije opravdana u skladu s prvim i drugim podstavkom.

3. Uz izdavanje odobrenja odgodenog objavljivanja, nadlezna tijela mogu:

(a) zahtijevati objavu ogranicenih pojedinosti transakecije ili pojedinosti nekoliko transakcija u zbirnom obliku, ili njihovu
kombinaciju, tijekom razdoblja odgode;

(b) omoguciti neobjavljivanje volumena pojedinacne transakcije tijekom produzenog razdoblja odgode;

() u pogledu nevlasnickih instrumenata koji nisu drzavni duZznicki vrijednosni papiri, omoguditi objavu razli¢itih tran-
sakcija u zbirnom obliku tijekom produZenog razdoblja odgode;

(d) u pogledu drzavnih duznickih vrijednosnih papira, omoguditi objavu razli¢itih transakcija u zbirnom obliku na
neodredeno razdoblje.

U pogledu drzavnih duznickih vrijednosnih papira, tocke (b) i (d) mogu se koristiti odvojeno ili uzastopno pomoéu Cega
bi se, jednom kada produzeni rok za suspenziju objave volumena istekne, volumeni mogli objaviti u zbirnom obliku.

U pogledu svih drugih financijskih instrumenata, kada razdoblje odgode prestane vaziti, objavljuju se ostale pojedinosti
transakcije i sve pojedinosti transakcije na pojedinacnoj osnovi.

4. ESMA donosi nacrt regulatornih tehnickih standarda u kojemu, kako bi omogucila objavu informacija u skladu s
¢lanom 64. Direktive 2014/65/EU, navodi sljedele:

(a) pojedinosti transakcija koje investicijska drustva, ukljucujuéi sistematske internalizatore i trziSne operatere te inve-
sticijska drustva koja upravljaju mjestom trgovanja C¢ine dostupnima javnosti za svaki razred doti¢nog financijskog
instrumenta u skladu s ¢lankom 10. stavkom 1., ukljucujuéi identifikatore za razlicite vrste transakcija objavljene u
skladu s ¢lankom 10. stavkom 1. i ¢lankom 21. stavkom 1., pri ¢emu se uvodi razlika izmedu identifikatora
odredenih ¢imbenicima vezanim prvenstveno uz vrednovanje financijskih instrumenata i onih odredenih drugim
¢imbenicima;

(b) rok u skladu s obvezom objavljivanja to je mogule blize stvarnom vremenu, ukljucujudi i slucajeve trgovanja izvan
uobifajenog vremena za trgovanje;

() uvjete za izdavanje odobrenja investicijskim drustvima, sistematskim internalizatorima i trZi§nim operaterima te
investicijskim drustvima koja upravljaju mjestom trgovanja da omoguce odgodeno objavljivanje pojedinosti transakcije
za svaki razred predmetnih financijskih instrumenata u skladu s stavkom 1. ovog ¢lanka i ¢lankom 21. stavkom 4.;
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(d) kriterije koje treba primijeniti prilikom odredivanja veli¢ine ili vrste transakcije za koju je u skladu sa stavkom 3.
dopusteno odgodeno objavljivanje i objavljivanje ograni¢enih pojedinosti transakcije, ili objavljivanje pojedinosti
nekoliko transakcija u zbirnom obliku, ili neobjavljivanje volumena transakcija posebno s obzirom na dopustanje
produzetka razdoblja odgode za odredene financijske instrumente ovisno o njihovoj kvaliteti.

ESMA Komisiji podnosi nacrt tih regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

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

POGLAVLJE 3.
Obveza odvojenog objavljivanja podataka o trgovanju prema razumnim komercijalnim uvjetima
Clanak 12.
Obveza odvojenog objavljivanja podataka prije trgovanja i poslije trgovanja

1. Trzisni operateri i investicijska drustva koja upravljaju mjestom trgovanja duzna su informacije objavljene u skladu s
¢lancima 3., 4. 1 6. do 11. staviti na raspolaganje javnosti pri ¢emu se podaci prije trgovanja i podaci poslije trgovanja
objavljuju odvojeno.

2. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda kojima se utvrduje objavljivanje podataka prije trgovanja i
poslije trgovanja, uklju¢ujudi i razinu razdvajanja podataka za objavljivanje iz stavka 1.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih regulatornih tehni¢kih standarda do 3. srpnja 2015.

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

Clanak 13.
Obveza objavljivanja podataka prije trgovanja i poslije trgovanja prema razumnim komercijalnim uvjetima

1. Trzisni operateri i investicijska drustva koji upravljaju mjestom trgovanja duzni su informacije objavljene u skladu s
¢lancima 3., 4.1 6. do 11. staviti na raspolaganje javnosti prema razumnim komercijalnim uvjetima i osigurati ucinkovit
nediskriminiraju¢i pristup informacijama. Takve informacije se stavljaju na raspolaganje besplatno 15 minuta nakon
objave.

2. Komisija donosi delegirane akte u skladu s ¢lankom 50. kojima se pojasnjava $to su to razumni uvjeti poslovanja
prema kojima se informacije iz stavka 1. javno objavljuju.

GLAVA IIL

ZAHTJEVI TRANSPARENTNOSTI ZA SISTEMATSKE INTERNALIZATORE I INVESTICIJSKA DRUSTVA KOJI TRGUJU
IZVAN UREPENOG TRZISTA

Clanak 14.

Obveza sistemskih internalizatora da objavljuju obvezujuée ponude u vezi s dionicama, potvrdama o
deponiranim vrijednosnim papirima, fondovima ¢jjim se udjelima trguje na burzi, certifikatima i drugim
sliénim financijskim instrumentima

1. Investicijska drustva duzna su objaviti obvezujue ponude u vezi s dionicama, potvrdama o deponiranim vrijedno-
snim papirima, fondovima &ijim se udjelima trguje na burzi, certifikatima i drugim sli¢nim financijskim instrumentima
kojima se trguje na mjestu trgovanja za koje su oni sistemski internalizatori i za koje postoji likvidno trziste.

Ako ne postoji likvidno trziste za financijske instrumente iz prvog podstavka, sistemski internalizatori objavljuju ponudu
na zahtjev svojih klijenata.
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2. Ovaj clanak te ¢lanci 15, 16. i 17. primjenjuju se na sistematske internalizatore kada trguju koli¢inama do
uobicajene veliCine trzita. Sistemski internalizatori nisu podlozni ovom c¢lanku i ¢lanaka, 15, 16. i 17. kada trguju
koli¢inama iznad uobicajene velicine trzita.

3. Sistematski internalizatori mogu odluciti o koli¢ini ili koli¢inama za koje Ce isticati ponude. Minimalna koli¢ina za
koju se daje ponuda predstavlja najmanje 10 % uobicajene veli¢ine trziSta za dionicu, potvrdu o deponiranim vrijedno-
snim papirima, fond ¢ijim se udjelima trguje na burzi, certifikat ili drugi sli¢an financijski instrument kojima se trguje na
mjestu trgovanja. Svaka ponuda za odredenu dionicu, potvrdu o deponiranim vrijednosnim papirima, fond &ijim se
udjelima trguje na burzi, certifikat ili drugi slican financijski instrument kojim se trguje na mjestu trgovanja obuhvaca
obvezuju¢u ponudu na prodaju i nudi cijenu ili cijene za koli¢inu ili koli¢ine koje mogu biti do uobicajene veli¢ine trzista
za razred dionica, potvrda o deponiranim vrijednosnim papirima, fondova ¢ijim se udjelima trguje na burzi, certifikata ili
drugih sli¢nih financijskih instrumenata kojem doti¢ni financijski instrument pripada. Cijena ili cijene odrazavaju prev-
ladavajuce trzi§ne uvjete za tu dionicu, potvrdu o deponiranim vrijednosnim papirima, fond ¢ijim se udjelima trguje na
burzi, certifikat ili drugi slican financijski instrument.

4. Dionice, potvrde o deponiranim vrijednosnim papirima, fondovi ¢ijim se udjelima trguje na burzi, certifikati i drugi
sli¢ni financijski instrumenti grupiraju se u razrede na temelju aritmeticke sredine vrijednosti naloga izvrenih na trzistu
za taj financijski instrument. Standardna veli¢ina trziSta za svaki razred dionica, potvrda o deponiranim vrijednosnim
papirima, fondova ¢ijim se udjelima trguje na burzi, certifikata i drugih sli¢nih financijskih instrumenata jest veli¢ina koja
predstavlja aritmeticku sredinu vrijednosti naloga izvr§enih na trzistu za financijske instrumente u svakom razredu.

5. Trziste za svaku dionicu, potvrdu o deponiranim vrijednosnim papirima, fond ¢ijim se udjelima trguje na burzi,
certifikat ili slican financijski instrument ¢ine svi nalozi izvrSeni u Uniji za taj financijski instrument, isklju¢ujuéi one koje
prelaze uobiCajenu velicinu trzista.

6. Nadlezno tijelo najvaznijeg trzi$ta u smislu likvidnosti, kako je utvrdeno u ¢lanku 26. za svaku dionicu, potvrdu o
deponiranim vrijednosnim papirima, fond &ijim se udjelima trguje na burzi, certifikat ili drugi sli¢an financijski instru-
ment, odreduje barem jednom godidnje, na temelju aritmeticke sredine vrijednosti naloga izvrSenih na trziStu za taj
financijski instrument, razred kojemu on pripada. Te se informacije javno objavljuju svim sudionicima na trzistu i
dostavljaju ESMA-i koja informacije objavljuje na svojoj internetskoj stranici.

7. Kako bi se osiguralo uc¢inkovito vrednovanje dionica, potvrda o deponiranim vrijednosnim papirima, fondova ¢ijim
se udjelima trguje na burzi, certifikata i drugih slicnih financijskih instrumenata i maksimizirala moguénost da inve-
sticijska drustva postignu najbolje uvjete za svoje klijente, ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda kojima se
dodatno utvrduju aranzmani za objavu obvezujuce ponude kako je navedeno u stavku 1., odredivanje toga odrazavaju li
cijene prevladavajuce trzi§ne uvjete kako je navedeno u stavku 3. i uobicajene veli¢ine trzista kako je navedeno u stavcima
2.1 4.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih standarda iz prvog podstavka u skladu ¢lancima 10. do
14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 15.
Izvrsavanje naloga klijenata

1. Sistematski internalizatori javno objavljuju svoje ponude, trajno i redovito tijekom uobicajenog vremena trgovanja.
Svoje ponude mogu azurirati u bilo kojem trenutku. Takoder imaju pravo svoje ponude povuéi u iznimnim trzi§nim
okolnostima.

Drzava Clanica zahtijeva da drustva koja ispunjavaju definiciju sistemskog internalizatora obavijeste svoje nadlezno tijelo.
Ta obavijest prosljeduje se ESMA-i. ESMA sastavlja popis svih sistemskih internalizatora u Uniji.
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Ponude se javno objavljuju ostalim sudionicima na trzi$tu na lako dostupan nadin prema razumnim trZi$nim uvjetima.

2. Sistematski internalizatori uz postovanje ¢lanka 27. Direktive 2014/65/EU izvrsavaju naloge svojih klijenata za
dionice, potvrde o deponiranim vrijednosnim papirima, fondove ¢ijim se udjelima trguje na burzi, certifikate i druge sli¢ne
financijske instrumente za koje su oni sistematski internalizatori prema cijenama istaknutima u trenutku zaprimanja
naloga.

U opravdanim slu¢ajevima, medutim, naloge mogu izvrsiti i prema boljoj cijeni uz uvjet da je cijena u okviru objavljenog
raspona blizu trzi$nih uvjeta.

3. Sistematski internalizatori mogu izvrsiti naloge profesionalnih ulagatelja prema cijenama razli¢itima od objavljenih,
bez obveze postovanja uvjeta utvrdenih u stavku 2., u vezi s transakcijama u kojima je izvrSenje naloga za nekoliko
vrijednosnih papira predmet jedne transakcije ili u vezi s nalozima koji podlijezu uvjetima razli¢itima od trenuta¢nih
trzi$nih cijena.

4. Ako sistematski internalizator koji daje samo jednu ponudu ili ¢ija je najvisa ponuda niZa od uobicajene veli¢ine
trziSta, zaprimi nalog klijenta za koli¢inu ve¢u od njegove objavljene koli¢ine, ali nizu od uobicajene veli¢ine trziSta, moze
oduditi izvrsiti onaj dio naloga koji prelazi njegovu objavljenu koli¢inu pod uvjetom da se cijeli nalog izvsi po objavljenoj
cijeni, osim ako je drukcije dopusteno uvjetima iz stavaka 2. i 3. Ako sistematski internalizator objavljuje ponudu za
razlicite veliCine, a zaprimi nalog izmedu te dvije veli¢ine, izvrSava nalog po jednoj od objavljenih cijena u skladu s
¢lankom 28. Direktive 2014/65/EU, osim ako je drukéije dopusteno uvjetima iz stavaka 2. i 3. ovog ¢lanka.

5. Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom 50. kojima se pojasnjava §to su to razumni uvjeti
poslovanja prema kojima se informacije iz stavka 1. javno objavljuju.

Clanak 16.
Obveze nadleznih tijela

Nadlezna tijela duzna su provjeriti sljedece:

(a) azuriraju li investicijska drustva redovito ponude za kupnju i prodaju objavljene u skladu s ¢lankom 14. i odrzavaju li
cijene koje odrazavaju prevladavajue trziSne uvjete;

(b) postuju li investicijska drustva uvjete za poboljsanje cijena utvrdene u ¢lanku 15. stavku 2.

Clanak 17.
Pristup ponudama

1. Sistematski internalizatori mogu na temelju svoje poslovne politike i na objektivan nediskriminiraju¢i nacin odluciti
kojim ¢e klijjentima dati pristup svojim ponudama. U tu svrhu moraju postojati jasni standardi koji ureduju pristup
njihovim ponudama. Sistematski internalizatori mogu odbiti uéi u poslovni odnos ili prekinuti poslovni odnos s klijen-
tima iz trzi$nih razloga, kao $to su kreditni status klijenta, rizik druge ugovorne strane i kona¢na namira transakcije.

2. Radi ograniCavanja rizika izloZenosti viSestrukim transakcijama s istim klijentom, sistematskim internalizatorima
dopusteno je na nediskriminirajuéi nacin ograniciti broj transakcija koje poduzimaju s istim klijentom prema objavljenim
uvjetima. Nadalje, mogu na nediskriminiraju¢i nacin i prema uvjetima iz ¢lanka 28. Direktive 2014/65/EU ograniciti
ukupan broj transakcija koje se provode istodobno s razli¢itim klijentima, pod uvjetom da je to dopusteno, samo ako
broj/ili volumen naloga koji klijenti Zele zadati znatno prelazi normu.
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3. Kako bi se osiguralo u¢inkovito vrednovanje dionica, potvrda o deponiranim vrijednosnim papirima, fondova ¢ijim
se udjelima trguje na burzi, certifikata i drugih sli¢nih financijskih instrumenata i povecala moguénost da investicijska
drustva postignu najbolje uvjete za svoje klijente, Komisija donosi delegirane akte u skladu s ¢lankom 50. kojima se
utvrduju:

(a) kriteriji kojima se odreduje kada se ponuda smatra objavljenom redovito, trajno i na lako dostupan nacin kako je
navedeno u ¢lanku 15. stavku 1., kao i sredstvo kojim investicijsko drustvo smije ispunjavati obveze objavljivanja
svojih ponuda, a $to ukljucuje sljede¢e moguénosti:

i. sustavom bilo kojeg uredenog trzista koje je uvrstilo doti¢ni instrument za trgovanje,

ii. ovlastenim sustavom objavljivanja (APA),

iii. vlastitim sustavima,

(b) kriteriji kojima se odreduju transakcije u kojima je izvrSenje naloga za nekoliko vrijednosnih papira predmet jedne
transakcije ili naloga koji podlijezu uvjetima razli¢itima od trenuta¢nih trzi$nih cijena kako je navedeno u ¢lanku 15.
stavku 3

(c) kriteriji kojima se odreduje Sto se moZe smatrati iznimnim trzi$nim okolnostima koje uvjetuju povlacenje ponuda kao
i uvjete za azuriranje ponuda kako je navedeno u ¢lanku 15. stavku 1.;

(d) kriteriji kojima se odreduje kada broj ifili volumen naloga klijenata znatno prelazi normu iz stavka 2.

(e) kriteriji kojima se odreduje kada su cijene u okviru objavljenog raspona blizu trzi§nih uvjeta iz ¢lanka 15. stavka 2.

Clanak 18.

Obveza sistemskih internalizatora da objavljuju obvezujue ponude u vezi s obveznicama, strukturiranim
financijskim proizvodima, emisijskim jedinicama i izvedenicama

1. Investicijska drustva duzna su objaviti obvezujule ponude u vezi s obveznicama, strukturiranim financijskim
proizvodima, emisijskim jedinicama i izvedenicama kojima se trguje na mjestu trgovanja za koje su oni sistemski inter-
nalizatori i za koje postoji likvidno trziste kada su ispunjeni sljedeci uvjeti:

(a) ponudu je zatrazio klijent sistematskog internalizatora;

(b) ona pristaju dati ponudu.

2. U pogledu obveznica, strukturiranih financijskih proizvoda, emisijskih jedinica i izvedenica kojima se trguje na
mjestu trgovanja za koje ne postoji likvidno trziste, sistemski internalizatori objavljuju ponude svojim klijentima na
zahtjev ako pristanu dati ponudu. Ta se obveza moze ukinuti ako se ispune uvjeti navedeni u clanku 9. stavku 1.

3. Sistemski internalizatori mogu aZurirati svoje ponude u svakom trenutku. U sluaju izvanrednih trZi§nih uvjeta
mogu povuéi svoje ponude.

4. Drzave ¢lanice zahtijevaju da drustva koja ispunjavaju definiciju sistemskog internalizatora obavijeste svoje nadlezno
tijelo. Ta obavijest prosljeduje se ESMA-i. ESMA sastavlja popis svih sistemskih internalizatora u Uniji.
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5. Sistemski internalizatori objavljuju obvezujuce ponude u skladu sa stavkom 1. svojim drugim klijentima. Neovisno
o tome, oni mogu na temelju svoje poslovne politike i na objektivan nediskriminirajuci nacin odluciti kojim ¢e klijentima
dati pristup svojim ponudama. U tu svrhu sistemski internalizatori moraju imati jasne standarde kojima se ureduje pristup
njihovim ponudama. Sistematski internalizatori mogu odbiti uéi u poslovni odnos ili prekinuti poslovni odnos s klijen-
tima iz trzi$nih razloga, kao $to su kreditni status klijenta, rizik druge ugovorne strane i kona¢na namira transakcije.

6.  Sistematski internalizatori obvezuju se zakljuciti transakcije prema objavljenim uvjetima sa svakim drugim klijentom
kojemu je ponuda dana u skladu sa stavkom 5. ako je ponudena koli¢ina jednaka koli¢ini tipicnoj za taj financijski
instrument ili manja od nje $to je odredeno u skladu s ¢lankom 9. stavkom 5. tockom (d).

Sistemski internalizatori ne podlijezu obvezi objavljivanja obvezujuée ponude u skladu sa stavkom 1. za financijske
instrumente koji su ispod praga likvidnosti odredenog u skladu s ¢lankom 9. stavkom 4.

7. Sistematski internalizatori smiju odrediti nediskriminirajue i transparentne limite u pogledu broja transakcija koje
se obvezuju sklopiti s klijentima u skladu sa svakom danom ponudom.

8. Ponude objavljene u skladu sa stavcima 1. i 5. i one jednake ili manje od koli¢ine iz stavka 6. objavljuju se na nacin
koji je lako dostupan ostalim trzi§nim sudionicima po razumnim komercijalnim uvjetima.

9.  Ponudena cijena ili cijene daju se na nacin koji osigurava da sistemski internalizator postuje sve obveze iz ¢lanka 27.
Direktive 2014/65/EU, prema potrebi, i odrazava prevladavajuce trZi§ne uvjete s obzirom na cijene po kojima se sklapaju
transakcije istim ili sli¢énim financijskim instrumentima na mjestu trgovanja.

U opravdanim slucajevima, medutim, naloge mogu izvrSiti i prema boljoj cijeni uz uvjet da je ta cijena u okviru
objavljenog raspona blizu trzisnih uvjeta.

10.  Sistemski internalizatori ne podlijezu ovom ¢lanku kada trguju koli¢inama iznad koli¢ine tipi¢ne za instrument
odredene u skladu s ¢lankom 9. stavkom 5. tockom (d).

Clanak 19.
Suradnja s ESMA-om

1. Nadlezna tijela i ESMA prate primjenu ¢lanka 18. s obzirom na koli¢ine u kojima se ponude daju klijjentima
investicijskog drustva i ostalim trzisnim sudionicima u odnosu na ostalu aktivnost trgovanja drutva, te stupanj u kojem
te ponude odrazavaju prevladavajuce trzi$ne uvjete u odnosu na transakcije istim ili sli¢cnim financijskim instrumentima
koje se obavljaju na mjestu trgovanja. Do 3. sijecnja 2019. ESMA podnosi izvjes¢e Komisiji o primjeni clanka 18. U
slu¢aju znatnih ponuda i trgovinske aktivnosti neznatno iznad praga iz ¢lanka 18. stavka 6. ili izvan prevladavajuih
trzi$nih uvjeta, ESMA podnosi izvjes¢e Komisiji prije tog roka.

2. Komisija delegiranim aktima u skladu s ¢lankom 50. utvrduje koli¢ine iz ¢lanka 18. stavka 6. u kojima drustvo
sklapa transakcije s bilo kojim drugim klijentom kome je dana ponuda. Koli¢ina tipi¢na za instrument odreduje se u
skladu s kriterijima iz ¢lanka 9. stavka 5. tocke (d).

3. Komisija donosi delegirane akte u skladu s ¢lankom 50. kojima se pojasnjava $to su to razumni uvjeti poslovanja po
kojima se informacije iz ¢lanka 18. stavka 8. javno objavljuju.
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Clanak 20.

Objave investicijskih drustava, uklju¢ujuéi sistematske internalizatore, nakon trgovanja dionicama, potvrdama o
deponiranim vrijednosnim papirima, fondovima &ijim se udjelima trguje na burzi, certifikatima i drugim
financijskim instrumentima

1. Investicijska drustva koja za vlastiti racun ili za racun klijenata sklapaju transakcije dionicama, potvrdama o
deponiranim vrijednosnim papirima, fondovima ¢ijim se udjelima trguje na burzi, certifikatima i sliénim financijskim
instrumentima kojima se trguje na mjestu trgovanja objavljuju volumen i cijenu tih transakcija kao i vrijeme kada su
sklopljene. Informacije se objavljuju ovlastenim sustavom objavljivanja (APA).

2. Informacije objavljene u skladu sa stavkom 1. ovog ¢lanka i rokovi u kojima se one objavljuju moraju ispunjavati
zahtjeve utvrdene u skladu s ¢clankom 6., ukljucujudi regulatorne tehnicke standarde usvojene u skladu s clankom 7.
stavkom 2. tockom (a). Ako se mjerama donesenim u skladu s ¢lankom 7. predvida odgodeno objavljivanje za odredene
kategorije transakcija dionicama, potvrdama o deponiranim vrijednosnim papirima, fondovima ¢ijim se udjelima trguje na
burzi, certifikatima i sli¢cnim financijskim instrumentima kojima se trguje na mjestu trgovanja, ta se mogucnost primje-
njuje i na te transakcije ako su provedene izvan mjesta trgovanja.

3. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda za odredivanje:

(a) identifikatora razli¢itih vrsta transakcija objavljenih u skladu s ovim ¢lankom, pri ¢emu se ¢ini razlika izmedu
identifikatora utvrdenih na temelju ¢imbenika vezanih prvenstveno uz vrednovanje financijskih instrumenata i onih
utvrdenih na temelju drugih ¢imbenika;

(b) primjena obveza iz stavka 1. na transakcije izvrSene tim financijskim instrumentima kao kolateralom, u svrhu
pozajmljivanja ili u druge svrhe gdje se razmjena financijskih instrumenata odreduje prema nekim drugim ¢imbeni-
cima, a ne prema trenutatnoj trzi$noj vrijednosti financijskog instrumenta;

(c) strane u transakciji koja mora objaviti transakciju u skladu sa stavkom 1. ako su obje strane u transakciji investicijska
drustva.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih standarda iz prvog podstavka u skladu ¢lancima 10. do
14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 21.

Objave investicijskih drustava, ukljuCujuéi sistematske internalizatore, poslije trgovanja obveznicama,
strukturiranim financijskim proizvodima, emisijskim jedinicama i izvedenicama

1. Investicijska drustva koja za vlastiti racun ili za racun klijenata sklapaju transakcije obveznicama, strukturiranim
financijskim proizvodima, emisijskim jedinicama i izvedenicama kojima se trguje na mjestu trgovanja objavljuju volumen
i cijenu tih transakcija, kao i vrijeme kada su sklopljene. Informacije se objavljuju ovlastenim sustavom objavljivanja
(APA).

2. Svaka pojedinacna transakcija objavljuje se jednom preko jednog APA-e.

3. Informacije objavljene u skladu sa stavkom 1. i rokovi u kojima se one objavljuju moraju ispunjavati zahtjeve
utvrdene u skladu s ¢lankom10., ukljucujudi regulatorne tehnicke standarde usvojene u skladu s ¢lankom 10. stavkom 4.
tockama (a) i (b).

4. Nadlezna tijela mogu odobriti investicijskim drustvima odgodeno objavljivanje, ili mogu zahtijevati objavu ograni-
enih pojedinosti o transakciji, ili pojedinosti viSe transakcija u zbirnom obliku, ili njihovu kombinaciju, tijekom razdoblja
odgode ili mogu dopustiti neobjavljivanje volumena za pojedinacne transakcije tijekom produzenog razdoblja odgode, ili
u slucaju nevlasnickih financijskih instrumenata koji nisu drzavni duznicki vrijednosni papiri, mogu dopustiti objavu
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nekoliko transakcija u zbirnom obliku tijekom produzenog razdoblja odgode, ili u slucaju drzavnih duznickih vrijedno-
snih papira mogu dopustiti objavu nekoliko transakcija u zbirnom obliku na neodredeno i mogu privremeno suspendirati
obveze iz stavka 1. o istim uvjetima utvrdenim u ¢lanku 11.

Ako se mjerama usvojenim u skladu s ¢lankom 11. omogucava odgodeno objavljivanje i objavljivanje ogranicenih
pojedinosti u zbirnom obliku, ili njihova kombinacija, ili neobjavljivanje volumena za odredene kategorije transakcija
obveznicama, strukturiranim financijskim proizvodima, emisijskim jedinicama i izvedenicama kojima se trguje na mjestu
trgovanja, ta se mogucnost takoder primjenjuje na te transakcije ako su izvrSene izvan mjesta trgovanja.

5. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda u kojemu, kako bi omogudila objavu informacija u skladu s
¢lanom 64. Direktive 2014/65/EU, navodi sljedece:

(a) identifikatore razlicitih vrsta transakcija objavljenih u skladu s ovim ¢lankom, pri emu se ¢ini razlika izmedu
identifikatora utvrdenih na temelju ¢imbenika vezanih prvenstveno uz vrednovanje financijskih instrumenata i onih
utvrdenih na temelju drugih ¢imbenika;

(b) primjenu obveza iz stavka 1. na transakcije izvrSene tim financijskim instrumentima kao kolateralom, u svrhu
pozajmljivanja ili u druge svrhe gdje se razmjena financijskih instrumenata odreduje prema nekim drugim ¢imbeni-
cima, a ne prema trenutatnoj trzi$noj vrijednosti financijskog instrumenta;

(c) strane u transakciji koja mora objaviti transakciju u skladu sa stavkom 1. ako su obje strane u transakciji investicijska
drustva.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih regulatornih tehni¢kih standarda do 3. srpnja 2015.

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

Clanak 22.
PruZanje informacija u svrhu transparentnosti i drugih izra¢una

1. Kako bi se izvrsili izracuni za odredivanje zahtjeva za transparentnost prije trgovanja i poslije trgovanja i mehan-
izme obveze trgovanja odredene ¢lancima 3. do 11., ¢lancima 14. do 21. i ¢lankom 32., koji su primjenjivi na financijske
instrumente i za odredivanje toga je li investicijsko drustvo sistemski internalizator kako je odredeno ¢lankom 2. stavkom
3., nadlezna tijela mogu zahtijevati informacije od:

(a) mjesta trgovanja;

(b) APA-e; i

(c) CTP-ova.

2. Mjesta trgovanja, APA-e i CTP-ovi pohranjuju potrebne podatke na dovoljno dugo razdoblje.

3. Nadlezna tijela prenose ESMA-i takve informacije s obzirom na to da ESMA zahtijeva da se sastavljaju izvjesca iz
¢lanka 5. stavaka 4., 5.1 6.
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4. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda kako bi odredila sadrzaj i ucestalost zahtjeva za podacima,
format i vremenski okvir u kojem mjesta trgovanja, APA-e i CTP-ovi moraju odgovoriti na takve zahtjeve u skladu sa
stavkom 1. i vrstu podataka koja se mora pohraniti te minimalno razdoblje na koje mjesta trgovanja, APA i CTP-ovi
moraju pohraniti podatke kako bi mogli odgovoriti na takve zahtjeve u skladu sa stavkom 2.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih standarda iz ovog stavka ovog stavka u skladu s ¢lancima
10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 23.
Obveza trgovanja za investicijska drustva

1. Investicijsko drustvo osigurava da se trgovanja dionicama koja ono izvriava, a koje su uvrStene za trgovanje na
uredenom trzistu ili se njima trguje na mjestu trgovanja, odvijaju na uredenom trzistu, MTP-u ili sistemskom inter-
nalizatoru, ili mjestu trgovanja u trecoj zemlji koje se ocijenjeno kao jednakovrijedno u skladu s ¢lankom 25. stavkom 4.
tockom (a) Direktive 2014/65/EU, prema potreba, osim ako prema njihovim znacajkama one nisu:

(a) nesistemske, ad hoc, nepravilne i povremene; ili

(b) ako se izvriavaju izmedu kvalificiranih nalogodavatelja ifili profesionalnih nalogodavatelja i ne doprinose procesu
utvrdivanja cijena.

2. Investicijsko drustvo koje upravlja unutarnjim sustavom za uparivanje naloga koje izvr$ava naloge klijenata u
dionicama, potvrdama o deponiranim vrijednosnim papirima, fondovima ¢ijim se udjelima trguje na burzi, certifikatima
i drugim sli¢nim financijskim instrumentima na multilateralnoj osnovi mora osigurati da ima odobrenje za rad kao MTP u
skladu s Direktivom 2014/65/EU i da postuje sve relevantne odredbe koje se odnose na takva odobrenja za rad.

3. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda kojima se odreduju posebne znacajke tih transakcija dioni-
cama koje ne doprinose procesu utvrdivanja cijena kako je navedeno u stavku 1., uzimajuéi u obzir slu¢ajeve kao $to su:

(a) trgovanje bez dospunih podataka o likvidnosti; ili

(b) kada je razmjena takvih financijskih instrumenata odredena ¢imbenicima razlicitima od trenutne trzi$ne vrijednosti
financijskog instrumenta.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

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

GLAVA 1V.
1ZVJESCIVANJE O TRANSAKCIJAMA
Clanak 24.

Obveza cuvanja trzi$nog integriteta

Ne dovodeci u pitanje raspodjelu odgovornosti za provedbu Uredbe (EU) br. 596/2014, nadlezna tijela kojima koordinira
ESMA u skladu s ¢lankom 31. Uredbe (EU) br. 1095/2010 nadgledaju aktivnosti investicijskih drustava radi osiguravanja
da djeluju posteno, korektno i u skladu s pravilima struke te na nacin koji promice integritet trzita.
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Clanak 25.
Obveza vodenja evidencije

1. Investicijska drustva najmanje pet godina drZe na raspolaganju nadleznim tijelima relevantne podatke o svim
nalozima i transakcijama financijskih instrumenata koje su izvrSila za vlastiti racun ili za racun klijenta. U slucaju
transakcija koje se provode za racun klijenata, evidencija mora sadrzavati sve informacije i pojedinosti o identitetu klijenta
te informacije u skladu sa zahtjevima iz Direktive 2005/60/EZ ('). ESMA mozZe zatraZiti pristup tim podacima u skladu s
postupkom i pod uvjetima utvrdenim ¢lankom 35. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

2. Operater mjesta trgovanja najmanje pet godina drzi na raspolaganju nadleZznom tijelu relevantne podatke o svim
nalozima u okviru poslovanja s financijskim instrumentima koji se objavljuju putem njihovih sustava. Evidencije sadrze
relevantne podatke koji predstavljaju znacajke naloga, uklju¢ujuéi one koje povezuju nalog s izvrsenom transakcijom koja
proizlazi iz tog naloga i o Cijim se pojedinostima izvje$¢uje u skladu s clankom 26. stavcima 1. i 3. ESMA olaksava i
koordinira pristup informacijama za nadlezna tijela u skladu s odredbama ovog stavka.

3. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda kako bi odredila pojedinosti relevantnih podataka o nalogu
koje se trebaju odrzavati u skladu sa stavkom 2. ovog ¢lanka a koje nisu navedene u ¢lanku 26.

Ti nacrti regulatornih tehnickih standarda obuhvacaju identifikacijsku oznaku ¢lana ili sudionika koji je prenio nalog,
identifikacijsku oznaku naloga, datum i vrijeme kad je nalog prenesen, znacajke naloga, uklju¢ujuéi vrstu naloga, ogra-
ni¢enje cijene ako je to primjenjivo, razdoblje valjanosti, posebne upute o nacinu izvr§avanja naloga, pojedinosti o
izmjenama, poniStavanjima, djelomi¢nom ili potpunom izvr$enju naloga, te zadaje li se nalog u vlastito ime i za vlastiti
racun ili u svojstvu zastupnika.

ESMA dostavlja Komisiji nacrt tih regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih standarda navedenih u prvom podstavku u skladu s
¢lancima od 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 26.
Obveza izvjeséivanja o transakcijama

1. Investicijska drustva koja izvravaju transakcije s financijskim instrumentima izvje$¢uju nadlezno tijelo o potpunim i
to¢nim pojedinostima takvih transakcija $to je prije moguce, a najkasnije od kraja sljede¢eg radnog dana.

Nadlezna tijela, u skladu s ¢lankom 85. Direktive 2014/65/EU, utvrduju odgovarajue mjere kako bi osigurala da te
podatke primi i nadlezno tijelo trziSta najrelevantnijeg trzista u smislu likvidnosti za te financijske instrumente.

Nadlezno tijelo stavlja na raspolaganje ESMA-i, na njen zahtjev, svaku informaciju o kojoj se izvjes¢uje u skladu s ovim
¢lankom.

2. Obveza utvrdena u stavku 1. odnosi se na:

(a) financijske instrumente koji su uvrstenih za trgovanje ili kojima se trguje na mjestu trgovanja ili za koje je podnesen
zahtjev za uvrStenje za trgovanje;
(b) financijske instrumente ¢iji je temelj financijski instrument kojim se trguje na mjestu trgovanja; i

irektiva uropskog parlamenta i Vijeca o . listopada . 0 sprecavanju koristenja financijskog sustava u svrhu
') Direktiva 2005/60/EZ Europskog parl Vij d 26. listopada 2005. o sp ju ki ja fi jskog h
pranja novca i financiranja terorizma (SL L 309, 25.11.2005., str. 15.).
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(c) financijske instrumente Ciji je temelj indeks ili koSarica koja je sastavljena od financijskih instrumenata kojima se
trguje na mjestu trgovanja.

Obveza se odnosi na transakcije financijskim instrumentima iz tocaka (a) do (c) neovisno o tome izvriavaju li se takve
transakcije na mjestu trgovanja ili ne.

3. Izvje$¢a posebno obuhvacaju pojedinosti o nazivima i brojevima kupljenih i prodanih instrumenata, kolicini,
datumima i vremenima izvrSenja, cijenama transakcija, oznaku identiteta klijenata za Ciji je ra¢un investicijsko drustvo
izvrsilo tu transakciju, oznaku identiteta osoba i racunalnih algoritama unutar investicijskog drustva koji su odgovorni za
odluku o ulaganju i izvrSenje transakcije, oznaku kojom se utvrduje pripadajuce izuzeée pod kojim je doslo do trgovanja,
nacine utvrdivanja doti¢nog investicijskog drustva, te oznake radi li se o kratkoj prodaji dionice ili drzavnog duznickog
instrumenta kako je odredeno u ¢lanku 2. stavku 1. tocki (b)Uredbe (EU) br. 236/2012 Europskog parlamenta i Vijeca. Za
transakcije koje nisu izvrSene na mjestu trgovanja, izvje$ca takoder sadrze oznaku kojom se utvrduju vrste transakcija u
skladu s mjerama koje treba donijeti u skladu s ¢lankom 20. stavkom 3. to¢kom (a) i ¢lankom 21. stavkom 5. Za robne
izvedenice u izvjes¢ima se takoder navodi smanjuju li transakcije rizik na objektivno mjerljiv nacin u skladu s ¢lankom
57. Direktive 2014/65/EU.

4. Investicijska drustva koja prenose naloge u prijenos tog naloga navode sve pojedinosti navedene u stavcima 1. i 3.
Umjesto navodenja spomenutih pojedinosti pri prijenosu naloga, investicijsko drustvo moze odluciti podnijeti izvjesée o
prenesenom nalogu, ako je izvrSen, kao transakciji u skladu sa zahtjevima iz stavka 1. U tom slucaju u izvjeséu o
transakciji investicijskog drustva navodi se da se odnosi na preneseni nalog.

5. Operater na mjestu trgovanja izvjes¢uje o pojedinostima transakcija s instrumentima kojima se trguje na njegovoj
platformi koji se izvriavaju preko njegovog sustava, a to ¢ini drustvo koje nije predmet ove Uredbe u skladu sa stavcima
1.1 3.

6.  Prilikom izvje$¢ivanja oznaka identiteta klijenata u skladu sa stavcima 3. i 4., investicijska drustva upotrebljavaju
identifikator pravne osobe uveden radi identifikacije klijenata koji su pravne osobe.

ESMA, u skladu s ¢lankom 16. Uredbe (EU) br. 1095/2010, sastavlja smjernice do 3. sije¢nja 2016. radi osiguravanja da
se primjenom identifikatora pravne osobe u Uniji po$tuju medunarodni standardi, posebno oni koje je uveo Odbor za
financijsku stabilnost.

7. Izvje$¢a nadleznom tijelu dostavlja samo investicijsko drustvo, odobren mehanizam izvje$¢ivanja koji djeluje u
njegovo ime, ili mjesto trgovanja putem c¢ijih je sustava transakcija izvrSena u skladu sa stavcima 1., 3.1 9.

Investicijska drustva su odgovorna za potpunost, to¢nost i pravovremenu predaju izvjes¢a koja se podnose nadleznom
tijelu.

Odstupajuéi od te odgovornosti, ako investicijsko drustvo izvjes¢uje o pojedinostima tih transakcija putem odobrenog
mehanizma izvjes¢ivanja koji djeluje u njegovo ime ili mjesta trgovanja, investicijsko drustvo nije odgovorno za propusti
u potpunosti, to¢nosti i pravovremenom podnosenju izvjesca koja se mogu pripisati odobrenom mehanizmu izvjescivanja
ili mjestu trgovanja. U tim slucajevima i podlozno ¢lanku 66. stavku 4. Direktive 2014/65/EU, odobreni mehanizam
izvjes¢ivanja ili mjesto trgovanja odgovorno je za te propuste.

Investicijska drustva ipak trebaju poduzeti razumne korake kako bi provjerili potpunost, tocnost i pravovremenost
izvjes¢a o transakcijama koja su podnesena u njihovo ime.
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Mati¢na drzava ¢lanica zahtijeva da mjesto trgovanja, pri izradi izvje$¢a u ime investicijskog drustva, ima uspostavljene
dobre sigurnosne mehanizme kojima se jam¢i sigurnost i ovjera prijenosa podataka, smanjuje rizik neto¢nosti podataka i
neovlastenog pristupa te sprecava odavanje informacija odrzavajuéi povjerljivost podataka u svakom trenutku. Maticna
drzava ¢lanica zahtijeva da mjesto trgovanja odrzava odgovarajuce resurse i posjeduje sigurnosne sustave kako bi
neprekidno pruzao i odrzavao svoje usluge.

Nadlezno tijelo moze odobriti sustave za uparivanje ili izvjes¢ivanje, ukljucujuéi trgovinske repozitorije registrirane ili
priznate u skladu s Glavom VI. Uredbe (EU) br. 648/2012, kao ovlastene mehanizme izvje$¢ivanja kako bi se izvjeséa o
transakcijama prenijela nadleznom tijelu u skladu sa stavcima 1., 3.1 9.

Kada se transakcije u skladu s ¢lankom 9. Uredbe (EU) br. 648/2012 dostavljaju trgovinskom repozitoriju koji ima
odobrenje za rad kao ovlasteni mehanizam izvjes¢ivanja i kada ta izvjeSca sadrze pojedinosti utvrdene stavcima 1., 3.
i 9., te ih trgovinski repozitorij dostavljaju nadleznom tijelu u roku utvrdenom u stavku 1., obveza investicijskog drustva
utvrdena u stavku 1. smatra se ispunjenom.

Ako postoje greske ili nedostaci u izvje$¢ima o transakcijama, odobreni mehanizam izvje$éivanja, investicijsko drustvo ili
mjesto trgovanja koje izvjeScuje o transakcijama ispravlja informacije i podnosi ispravljeno izvjes¢e nadleznom tijelu.

8. Ako se u skladu s c¢lankom 35. stavkom 8. Direktive 2014/65/EU, izvjeséa predvidena ovim clankom Salju
nadleznom tijelu mati¢ne drzave ¢lanice, ona prenosi podatke nadleznim tijelima mati¢ne drzave ¢lanice investicijskog
drustva, osim ako nadlezna tijela mati¢ne drzave ¢lanice odlu¢e da ne Zele primati te podatke.

9.  ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda za odredivanje:

(a) standarda i formata podataka za informacije o kojima se izvje¢uje u skladu sa stavcima 1. i 3., ukljucujuci metode i
nacine izvje$¢ivanja o financijskim transakcijama te oblik i sadrzaj takvih izvjesca;

(b) kriterija odredivanja mjerodavnog trzista u skladu sa stavkom 1.;

(c) referentnih podataka kupljenih ili prodanih financijskih instrumenata, koli¢inu, datume i vremena izvrienja, cijenu
transakcija, informacije i pojedinosti o identitetu klijenta, oznaku identiteta klijenata u ije je ime investicijsko drustvo
izvrsilo tu transakciju, oznaku identiteta osoba i ra¢unalnih algoritama unutar investicijskog drustva koji su odgovorni
za odluku o ulaganju i izvrSenje transakcije, oznaku primjenjivog izuzeca preko kojeg se trgovanje dogodilo, nacine
utvrdivanja doti¢nog investicijskog drustva, nacine na koje je transakcije izvrSena, potrebna polja za podatke za
provodenje i analiziranje izvje$¢a o transakciji u skladu sa stavkom 3.; i

(d) oznake utvrdivanja kratkih prodaja dionica i drzavnih duznickih vrijednosnih papira iz stavka 3.;

(e) relevantne kategorije financijskih instrumenata o kojima se treba izvjes¢ivati u skladu sa stavkom 2.;

(f) uvjeta prema kojima drzave clanice pripremaju, dodjeljuju i odrzavaju identifikatore pravne osobe u skladu sa
stavkom 6. i uvjeta prema kojima te identifikatore pravne osobe koriste investicijska drustva kako bi, u skladu sa
stavcima 3., 4. i 5., osigurali oznaku identiteta klijenata u izvjeS¢ima o transakcijama koje trebaju dostaviti prema
stavku 1.;

() primjene obveza izvje$¢ivanja o transakcijama podruznicama investicijskog drustva;

(h) $to predstavlja transakciju i izvrSenje transakcije za potrebe ovog ¢lanka;
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(i) kada se smatra da je investicijsko drustvo prenijelo nalog za potrebe ovog stavka 4.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih standarda navedenih u prvom podstavku u skladu s
¢lancima od 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

10. Do 3. sije¢nja 2019. ESMA podnosi izvjesée Komisiji o funkcioniranju ovog ¢lanka, ukljucujuéi o njegovom
uzajamnom djelovanju s povezanim obvezama izvjes¢ivanja prema Uredbi (EU) br. 648/2012 i o tome omoguéuju li
sadrzaj i format primljenih izvjeS¢a o transakcijama koje su razmijenila nadlezna tijela sveobuhvatno nadgledanje aktiv-
nosti investicijskih drustava u skladu s ¢lankom 24. ove Uredbe. Komisija moze poduzeti korake za predlaganje promjena,
uklju¢ujuéi utvrdivanje da transakcije treba dostavljati samo jedinstvenom sustavu koji je imenovala ESMA umjesto
nadleznim tijelima. Komisija izvjes¢e ESMA-e dostavlja Europskom parlamentu i Vijecu.

Clanak 27.
Obveza dostavljanja referentnih podataka o financijskom instrumentu

1. S obzirom na financijske instrumente uvrstene za trgovanje na uredenim trzitima ili kojima se trguje na MTP-
ovima ili OTP-ovima, mjesta trgovanja dostavljaju nadleznim tijelima identifikacijske referentne podatke za potrebe
izvje$¢a o transakcijama u skladu s ¢lankom 263.

S obzirom na druge instrumente obuhvalene clankom 26. stavkom 2. kojima se trguje na njihovom sustavu, svaki
sistemski internalizator dostavlja nadleznom tijelu referentne podatke koji se odnose na te financijske instrumente.

Identifikacijski referentni podaci pripremaju se za podnoSenje nadleznom tijelu u elektronickom i standardiziranom
obliku prije nego $to zapocne trgovanje financijskim instrumentom na koje se odnose. Referentni podaci o financijskom
instrumentu aZuriraju se kada god dode do promjene podataka u vezi s nekim financijskim instrumentom. Nadlezno
tijelo proslijeduje te obavijesti bez odgode ESMA-i koja ih odmah objavljuje na svojoj internetskoj stranici. ESMA
nadleznim tijelima daje pristup tim referentnim podacima.

2. Kako bi se nadleznim tijelima u skladu s ¢lankom 26. omoguéilo praéenje aktivnosti investicijskih drustava radi
osiguravanja da djeluju posteno, korektno, u skladu s pravilima struke i na nacin koji promice integritet trzista, ESMA i
nadlezna tijela utvrduju odgovarajuée aranzmane kako bi osigurali da:

(@) ESMA i nadlezna tijela stvarno primaju referentne podatke o financijskom instrumentu u skladu sa stavkom 1,

(b) kvaliteta primljenih podataka je prikladna u svrhu izvjeséivanja o transakcijama prema ¢lanku 26.;

(c) referentni podaci o financijskom instrumentu primljeni u skladu sa stavkom 1. u¢inkovito se razmjenjuju izmedu
relevantnih nadleznih tijela.

3. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda za odredivanje:

(a) standarda podataka i formata za referentne podatke o instrumentu u skladu sa stavkom 1., ukljucujuéi nadine i mjere
za dostavljanje podataka i svako njihovo aZuriranje upuéeno nadleznim tijelima i ESMA-i u skladu sa stavkom 1., te
oblika i sadrzaja takvih podataka;

(b) tehnickih mjera koje su potrebne u odnosu na aranZmane koje trebaju uvesti ESMA i nadlezna tijela u skladu sa
stavkom 2.



L 173[122 Sluzbeni list Europske unije 12.6.2014.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih standarda navedenih u prvom podstavku u skladu s
¢lancima od 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

GLAVA V.
IZVEDENICE
Clanak 28.
Obveza trgovanja na uredenim trziStima, MTP-ima ili OTP-ima

1. Financijske druge ugovorne strane, kako je odredeno u ¢lanku 2. stavku 8., Uredbe (EU) br. 648/2012 i nefi-
nancijske druge ugovorne strane koje zadovoljavaju uvjete iz njezinog ¢lanka 10. stavka 1.b zaklju¢uju transakcije koje
nisu transakcije unutar grupe kako je odredeno u ¢lanku 3. niti transakcije obuhvacene prijelaznim odredbama iz ¢lanka
89. te Uredbe s takvim drugim financijskim drugim ugovornim stranama ili takvim nefinancijskim drugim ugovornim
stranama koje zadovoljavaju uvjete iz ¢lanka 10. stavka 1. tocke (b) Uredbe (EU) br. 648/2012 u izvedenicama koje se
odnose na razred izvedenica koje podlijezu obvezi trgovanja u skladu s postupkom utvrdenim u ¢lanku 32. i popisane su
u registru iz ¢lanka 34. samo na:

(a) uredenim trzistima;

(b) MTP-ovima;

(c) OTP-ima; ili

(d) mjestima trgovanja u tre¢im zemljama, uz uvjet da je Komisija donijela odluku u skladu sa stavkom 4. i uz uvjet da
tre¢a zemlja osigurava ucinkovit sustav za priznavanje jednakovrijednosti mjesta trgovanja koja imaju odobrenje za
rad prema Direktivi 2014/65/EU za trgovanje ili trgovanje izvedenicama koje podlijezu obvezi trgovanja u toj trecoj
zemlji na neiskljucivoj osnovi.

2. Obveza trgovanja takoder se primjenjuje na druge ugovorne strane iz stavka 1. koje zakljuCuju transakcije s
izvedenicama koje se odnose na razred izvedenice koji podlijeze obvezi trgovanja s financijskim institucijama iz tre¢ih
zemalja ili drugim subjektima iz tre¢ih zemalja koji bi podlijegali obvezi poravnanja da su osnovana u Uniji. Obveza
trgovanja takoder se primjenjuje na subjekte iz tre¢ih zemalja koja bi podlijegala obvezi poravnanja da su osnovana u
Uniji koja zakljuCuju transakcije s izvedenicama koje se odnose na razred izvedenica koji podlijeze obvezi trgovanja, uz
uvjet da ugovor ima izravan, znatan i predvidljiv u¢inak unutar Unije ili ako je takva obveza potrebna ili prikladna radi
sprecavanja izbjegavanja bilo koje odredbe ove Uredbe.

ESMA redovito prati aktivnosti izvedenica koje ne podlijezu obvezi trgovanja opisanoj u stavku 1. kako bi se utvrdili
slucajevi u kojima odredeni razred ugovora moze predstavljati sistemski rizik i sprijecila regulatorna arbitraza izmedu
transakcija izvedenicama koje podlijezu obvezi trgovanja i transakcija izvedenicama koje ne podlijezu obvezi trgovanja.

3. Izvedenice koje podlijezu obvezi trgovanja u skladu sa stavkom 1. prihvatljive su za uvrstavanje radi trgovanja na
uredenom trziStu ili trgovanje u bilo kojem mjestu trgovanja iz stavka 1. na neiskljucivoj i nediskriminirajucoj osnovi.

4. Komisija u skladu s postupkom ispitivanja iz ¢lanka 51. stavka 2. moze donijeti odluke kojima se odreduje da
pravni i nadzorni okvir tre¢e zemlje osigurava da mjesto trgovanja koje ima odobrenje za rad u toj trecoj zemlji
zadovoljava pravno obvezujuce zahtjeve koji su jednakovrijedni zahtjevima za mjesta trgovanja iz stavka 1. tocaka (a),
(b) ili (c) ovog ¢lanka koji proizlaze iz ove Uredbe, Direktive 2014/65/EU i Uredbe (EU) br. 596/2014 te koji podlijezu
ucinkovitom nadzoru i provedbi u toj trefoj zemlji.
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Svrha tih odluka jest odrediti prihvatljivost mjesta trgovanja za izvedenice koje su podlozne obvezi trgovanja.

Smatra se da pravni i nadzorni okvir tree zemlje ima jednakovrijedni ucinak ako taj okvir zadovoljava sljedeCe uvjete:

(a) mjesta trgovanja u toj treoj zemlji podlijeZu odobrenju za rad te neprekidnom ucinkovitom nadzoru i provedbi;

(b) mjesta trgovanja imaju jasna i transparentna pravila u vezi s uvrstenjem financijskih instrumenata za trgovanje tako da
je tim financijskim instrumentima mogude trgovati na korektan, uredan i ucinkovit na¢in te da su slobodno preno-
siva;

(c) izdavatelji financijskih instrumenata podlijezu zahtjevima redovnog i neprekidnog obavje$¢ivanja osiguravajuci visoku
razinu zastite ulagatelja;

(d) njime se osigurava transparentnost i integritet putem pravila kojima se razmatra zloupotreba trzista u obliku
trgovanja na temelju povlastenih informacija i manipuliranja trzi§tem.

Odluka Komisije u skladu s ovim stavkom mozZe se ograniciti na kategoriju ili kategorije mjesta trgovanja. U tom slucaju
mjesto trgovanja iz trece zemlje ukljucuje se u stavak 1. tocku (d) samo ako potpada pod kategoriju obuhvaéenu odlukom
Komisije.

5. Kako bi se osigurala dosljedna primjena ovog ¢lanka, ESMA sastavlja nacrt provedbenih tehnickih standarda kako bi
se odredili vrste ugovora iz stavka 2. koji imaju izravan, znatan i predvidljiv u¢inak unutar Unije i slucajevi kada je obveza
trgovanja potrebna ili prikladna radi sprecavanja izbjegavanja bilo koje odredbe ove Uredbe.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih regulatornih tehni¢kih standarda do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih standarda navedenih u prvom podstavku u skladu s
¢lancima od 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Kada je mogude i prikladno, regulatorni tehnicki standardi iz ovog stavka istovjetni su onim usvojenim prema ¢lanku 4.
stavku 4. Uredbe (EU) br. 648/2012.

Clanak 29.
Obveza poravnanja za izvedenice kojima se trguje na uredenim trzitima i vrijeme prihvacanja poravnanja

1. Operater na uredenom trziStu osigurava da transakcije izvedenicama koje su zaklju¢ene na uredenom trzistu
poravnava sredi$nja druga ugovorna strana.

2. Sredi$nje druge ugovorne strane, mjesta trgovanja i investicijska drustva koja djeluju kao klirinski ¢lanovi u skladu s
¢lankom 2. stavkom 14. Uredbe (EU) br. 648/2012 uspostavljaju djelotvorne sustave, postupke i mehanizme u odnosu na
poravnane izvedenice kako bi se osiguralo da su transakcije poravnanim izvedenicama podnesene i prihvaéene za
poravnanje ¢im je to tehnoloski izvedimo uz upotrebu automatiziranih sustava.

U ovom stavku ,poravnane izvedenice” znaci

(a) sve izvedenice koje se trebaju poravnati u skladu s obvezom poravnanja prema stavku 1. ovog ¢lanka ili u skladu s
obvezom poravnanja prema ¢lanku 4. Uredbe (EU) br. 648/2012;
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(b) sve izvedenice za koje su se relevantne strane dogovorile da se trebaju poravnati.

3. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda za odredivanje minimalnih zahtjeva za sustave, postupke i
mehanizme, ukljucujuéi vremenski rok prihvacanja, u skladu s ovim ¢lankom uzimajuéi u obzir potrebu za osiguranjem
ispravnog upravljanja operativnim i drugim rizicima.

ESMA ima stalnu ovlast sastavljati daljnje tehnicke standarde kako bi azurirala one koji su na snazi ako smatra da je to
potrebno s obzirom na razvoj industrijskih standarda.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda iz prvog podstavka do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donosenje regulatornih tehnickih standarda iz prvog i drugog podstavka u skladu s ¢lancima
10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 30.
Sporazum o neizravnom poravnanju

1. Sporazumi o neizravnom poravnanju u pogledu izvedenica kojima se trguje na burzi dopusteni su uz uvjet da se
tim sporazumima ne povecava rizik druge ugovorne strane i da se njima osigurava da imovina i pozicije druge ugovorne
strane uZivaju zastitu koja je istovjetna onoj iz clanaka 39. i 48. Uredbe (EU) br. 648/2012.

2. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda kako bi se odredile vrste sporazuma o uslugama neizravnog
poravnanja ako se uspostavi da ispunjavaju kriterije iz stavka 1., osiguravajuci dosljednost s odredbama uspostavljenim za
izvedenice izvan uredenog trziSta prema Poglavlju II. Delegirane uredbe Komisije (EU) br. 149/2013 (').

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donosenje regulatornih tehnickih standarda iz ovog stavka u skladu s ¢lancima 10. do 14.
Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 31.
Kompresija portfelja

1. Kada omogucavaju kompresiju portfelja, investicijska drustva i trzi$ni operateri ne podlijezu obvezi najpovoljnijeg
izvrSenja naloga iz ¢lanka 27. Direktive 2014/65/EU, obvezi transparentnosti iz ¢lanaka 8.,10., 18. i 21. ove Uredbe i
obvezi iz ¢lanka 1. stavka 6. Direktive 2014/65/EU. Prestanak ili zamjena izvedenica koje su dio kompresije portfelja ne
podlijeze ¢lanku 28. ove Uredbe.

2. Investicijska drustva i trzi§ni operateri koji omogucavaju kompresiju portfelja objavljuju putem APA-e volumen
transakcija koje podlijezu kompresijama portfelja i vrijeme kad su zakljucene u rokovima koji su navedeni u ¢lanku 10.
ove Uredbe.

3. Investicijska drustva i trziSni operateri koji omogucavaju kompresiju portfelja vode potpunu i to¢nu evidenciju svih
kompresija portfelja koje organiziraju ili u kojima sudjeluju. Te su evidencije odmah dostupne relevantnim nadzornim
tijelima ili ESMA-i na zahtjev.

() Delegirana uredba Komisije (EU) br. 149/2013 od 19. prosinca 2012. o dopuni Uredbe (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i
Vijeca vezano za regulatorne tehnicke standarde o dogovorima o posrednom poravnanju, obvezi poravnanja, javnhom registru,
pristupu mjestu trgovanja, nefinancijskim drugim ugovornim stranama i tehnikama smanjenja rizika za ugovore o OTC izvedenicama
Cije se poravnanje ne obavlja posredstvom sredisnje druge ugovorne strane (SL L 52, 23.2.2013., str. 11.).
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4. Komisija moze delegiranim aktima u skladu s ¢lankom 50. donijeti mjere kojima se utvrduju:

(a) elementi kompresije portfelja;

(b) informacije koje se trebaju objaviti u skladu sa stavkom 2

tako da se u Sto vecoj mjeri iskoriste svi postojeci zahtjevi za vodenjem evidencije, izvje$¢ivanjem ili objavom.

Clanak 32.
Postupak obveze trgovanja

1. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda za odredivanje:

(@) kojim razredom izvedenica koje podlijeZu obvezi poravnanja u skladu s ¢lankom 5. stavcima 2. i 4. Uredbe (EU)
br. 648/2012 ili kojom odgovarajuéom podskupinom toga razreda treba trgovati na mjestima iz ¢lanka 24. stavka 1.
ove Uredbe;

(b) datuma od kojeg obveza trgovanja proizvodi ucinke, ukljucujudi u slucaju postupnog uvodenja i kategorije drugih
ugovornih strana na koje se obveza primjenjuje ako su to postupno uvodenje i kategorije drugih ugovornih strana
predvideni regulatornim tehnickim standardima u skladu s ¢lankom 5. stavkom 2. to¢kom (b) Uredbe (EU)
br. 648/2012.

ESMA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji u roku od Sest mjeseci nakon $to Komisija donese
regulatorne tehnicke standarde u skladu s ¢lankom 5. stavkom 2. Uredbe (EU) br. 648/2012.

Prije nego 3to nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavi Komisiji na donosSenje, ESMA provodi javno savjetovanje i
moze se, prema potrebi, savjetovati s nadleznim tijelima tre¢ih zemalja.

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

2. Kako bi obveza trgovanja stupila na snagu:

(a) razred izvedenica u skladu sa stavkom 1. tockom (a) ili odgovarajuéa podskupina toga razreda mora biti uvrsten za
trgovanje na mjestu trgovanja ili se njime mora trgovati na barem jednom mjestu trgovanja iz ¢lanka 28. stavka 1.; te

(b) mora postojati dovoljno interesa trecih strana za kupnju i prodaju razreda izvedenica ili odgovarajuée podskupine tog
razreda tako da se taj razred izvedenica smatra dovoljno likvidnim samo za trgovanje na mjestima iz clanka 28.
stavka 1.

3. Prilikom sastavljanja nacrta regulatornih tehnickih standarda iz stavka 1., ESMA razred izvedenica ili odgovarajucu
podskupinu toga razreda smatra dovoljno likvidnim u skladu sa sljede¢im kriterijima:

(a) prosjecna uclestalost i opseg trgovanja pod nizom trzi§nih uvjeta, uzimajuéi u obzir prirodu i poslovni ciklus
proizvoda unutar odredenog razreda financijskih instrumenata;

(b) broj i vrstu aktivnih sudionika na trzistu, ukljucujuéi omjer sudionika na trzistu i proizvoda/ugovora kojima se trguje
za odredeni trzi$ni proizvod;
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(c) prosjecnom veli¢inom raspona cijena;

Pri sastavljanju tih nacrta regulatornih tehnickih standarda ESMA uzima u obzir predvideni utjecaj koji obveza trgovanja
moze imati na likvidnost razreda izvedenica ili odgovarajue podskupine tog razreda i poslovne aktivnosti krajnjih
korisnika koji nisu financijski subjekti.

ESMA utvrduje je li razred izvedenica ili odgovarajuéa podskupina tog razreda samo dovoljno likvidan ispod odredene
velicine.

4. ESMA na vlastitu inicijativu, u skladu s kriterijima utvrdenim u stavku 2., nakon provodenja javnog savjetovanja
utvrduje razrede izvedenica ili pojedinih ugovora o izvedenicama koji bi trebali podlijegati obvezi trgovanja na mjestima
iz clanka 28. stavka 1., no za koje niti jedna sredi$nja druga ugovorna strana nije dobila odobrenje prema ¢lanku 14. ili
15. Uredbe (EU) br. 648/2012 ili koji nisu uvrsteni za trgovanje na uredenom trziStu ili se njima ne trguje na mjestu iz
¢lanka 28. stavka 1. te ih dostavlja Komisiji.

Komisija nakon obavijesti ESMA-e iz prvog podstavka moze objaviti poziv za izradu prijedloga za trgovanje tim
izvedenicama na mjestima iz clanka 28. stavka 1.

5.  ESMA u skladu sa stavkom 1. Komisiji dostavlja nov nacrt regulatornih tehnickih standarda kojim se mijenjaju,
suspendiraju ili povlae postojeci regulatorni tehnicki standardi kadgod se dogodi materijalna promjena u kriterijima
utvrdenim u stavku 2. Prije no §to to u¢ini ESMA se, prema potrebi, moZze savjetovati s nadleznim tijelima tre¢ih zemalja.

Komisiji se delegira ovlast za donosenje regulatornih tehnickih standarda iz ovog stavka u skladu s ¢lancima 10. do 14.
Uredbe (EU) br. 1095/2010.

6. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda za odredivanje kriterija iz stavka 2. tocke (b).

ESMA Komisiji dostavlja nacrte za te regulatorne tehnicke standarde do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih standarda navedenih u prvom podstavku u skladu s
¢lancima od 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 33.
Mehanizam za izbjegavanje dvostrukih ili proturje¢nih pravila
1. ESMA pomaze Komisiji u pradenju i pripremi izvjes¢a, najmanje jednom godisnje, Europskom parlamentu i Vijecu o

medunarodnoj primjeni nacela utvrdenih u ¢lancima 28. i 29., posebno u pogledu moguéih dvostrukih ili proturje¢nih
zahtjeva koji se postavljaju sudionicima na trziStu, koja daje preporuke za moguce mjere.

2. Komisija moze donijeti provedbene akte kojima utvrduje da su pravni, nadzorni i izvr$ni aranZmani relevantne trece
zemlje:

(a) istovjetni su zahtjevima koji proizlaze iz clanaka 28. i 29

(b) osiguravaju zastitu profesionalne tajne koja je istovrijedna onoj navedenoj u ovoj Uredbi;

(c) ucinkovito su primijenjeni i izvrSavaju se na pravedan nacin i bez naruSavanja trzi$ne konkurencije, u cilju osiguranja
u¢inkovitog nadzora i izvrSenja u toj trecoj zemlji.
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Ti provedbeni akti donose se u skladu s postupkom ispitivanja iz ¢lanka 51.

3. Utinak provedbenog akta o istovrijednosti iz stavka 2. takav je da se smatra da su druge ugovorne strane koje
izvr$avaju transakciju koja podlijeze ovoj Uredbi ispunile obveze sadrzane u ¢lancima 28. i 29. ako barem jedna od
drugih ugovornih strana ima poslovni nastan u toj treoj zemlji te ako druge ugovorne strane postuju te pravre,
nadzorne i izvrine aranzmane relevantnih tre¢ih zemalja.

4. Komisija, u suradnji s ESMA-om, prati u¢inkovitu provedbu zahtjeva tre¢ih zemalja istovrijednim onima iz ¢lanaka
28. i 29. za koje je donesen provedbeni akt o istovrijednosti, i redovito podnosi izvjesée, najmanje jednom godisnje,
Europskom parlamentu i Vijecu.

U roku od 30 kalendarskih dana od predstavljanja izvjesca ako se u izvjes¢u pokaze da postoji bitna pogreska ili vlasti
tre¢ih zemalja nedosljedno primjenjuju istovjetne zahtjeve, Komisija moze povuéi priznavanje pravnog okvira doti¢ne
trece zemlje kao istovjetnog. U slucaju povlacenja provedbenog akta o istovrijednosti, transakcije drugih ugovornih strana
automatski ponovno podlijezu svim zahtjevima sadrzanim u clancima 28. i 29. ove Uredbe.

Clanak 34.
Registar izvedenica koje podlijezu obvezi trgovanja

ESMA na svojoj internetskoj stranici objavljuje i odrzava registar u kojem se na iscrpan i jasan nacin navode izvedenice
koje podlijezu obvezi trgovanja na mjestima iz ¢lanka 28. stavka 1., mjesta na kojima su uvrStene za trgovanje ili na
kojima se njima trguje i datumi od kojih obveza stupa na snagu.

GLAVA VL
NEDISKRIMINIRA]UéI PRISTUP PORAVNANJU ZA FINANCIJSKE INSTRUMENTE
Clanak 35.
Nediskriminiraju¢i pristup sredi$njoj drugoj ugovornoj strani

1. Ne dovodedi u pitanje ¢lanak 7. Uredbe (EU) br. 648/2012, sredi$nja druga ugovorna strana prihvaéa poravnanje
financijskih instrumenata na nediskriminirajucoj i transparentnoj osnovi, uklju¢uju¢i u pogledu zahtjeva za instrumente
osiguranja i naknade vezane uz pristup, nevezano za mjesto trgovanja na kojem se transakcija izvr$ava, Ovim se osobito
osigurava da mjesto trgovanja ima pravo na nediskriminirajue postupanje u pogledu toga kako se postupa s ugovorima
kojima se trguje na tom mjestu trgovanja u smislu:

(a) zahtjeva za instrumente osiguranja i netiranje ekonomski jednakovrijednih ugovora ako ukljucenje takvih ugovora u
postupke konacnog netiranja i druge postupke netiranja sredi§nje ugovorne strane koji se temelje na mjerodavnom
zakonu o nesolventnosti ne bi ugrozavalo nesmetani rad, valjanost ili provodivost takvih postupaka; i

medusobnog kolateraliziranja s povezanim ugovorima koji se poravnavaju kod iste sredidnje druge ugovorne strane
g ja s p g ) p ) ] ge ug
prema modelu rizika koji ispunjava uvjete iz clanka 41. Uredbe (EU) br. 648/2012.

Sredi$nja druga ugovorna strana moZze traZiti da mjesto trgovanja ispunjava operativne i tehnicke zahtjeve koje odreduje
sredi$nja druga ugovorna strana, ukljucujuéi zahtjeve koji se odnose na upravljanje rizicima. Zahtjev u ovom stavku ne
primjenjuje se na ugovore o izvedenicama koje ve¢ podlijezu obvezama pristupa prema clanku 7. Uredbe (EU)
br. 648/2012.

Sredi$nja druga ugovorna strana nije vezana ovim ¢lankom ako je usko povezana s mjestom trgovanja koja je izdala
obavijest prema clanku 36. stavku 5.

2. Zahtjev mjesta trgovanja za pristup sredi$njoj drugoj ugovornoj strani sluzbeno se predaje sredi$njoj drugoj
ugovornoj strani, relevantnom nadleznom tijelu i nadleZznom tijelu mjesta trgovanja. U zahtjevu se navodi kojoj vrsti
financijskih instrumenata se odobrava pristup.
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3. Sredinja druga ugovorna strana daje pisani odgovor mjestu trgovanja u roku od tri mjeseca u slucaju prenosivih
vrijednosnih papira i instrumenata trziSta novca, te u roku od $est mjeseci u slu¢aju izvedenica kojima se trguje na burzi,
kojim odobrava pristup, pod uvjetom da je mjerodavno nadlezno tijelo odobrilo pristup prema stavku 4., ili kojim ga
uskracuje. Sredi$nja druga ugovorna strana moze uskratiti pristup jedino po uvjetima navedenima u stavku 6 tocki (a).
Ako sredi$nja druga ugovorna strana uskrati pristup, u svojem odgovoru mora navesti sve razloge tome i u pisanom
obliku nadlezno tijelu obavijestiti o svojoj odluci. Kada je mjesto trgovanja osnovano u drugoj drzavi ¢lanici od sredi$nje
druge ugovorne strane, sredi$nja druga ugovorna strana takoder daje tu obavijest i razloge nadleznom tijelu mjesta
trgovanja. Sredi$nja druga ugovorna strana omoguéuje pristup u roku od tri mjeseca nakon davanja pozitivnog odgovora
na zahtjev za pristup.

4. Nadlezno tijelo sredi$nje druge ugovorne strane ili ono mjesta trgovanja sredisnjoj drugoj ugovornoj strani odobrava
pristup mjestu trgovanja samo ako takav pristup:

(a) ne bi zahtijevao ugovor o medudjelovanju, u slucaju izvedenica koje nisu OTC izvedenice prema ¢lanku 2. stavku 7.
Uredbe (EU) br. 648/2012.; ili

(b) ne bi ugrozio nesmetano i uredno funkcioniranje trzista, osobito zbog fragmentacije likvidnosti prema ¢lanku 2.
stavku 36., ili ne bi Stetno utjecao na sistemski rizik.

Nijedna odredba iz tocke (a) prvog podstavka ne sprecava odobravanje pristupa pri ¢emu zahtjev iz stavka 2. zahtijeva
medudjelovanje, pri ¢emu su mjesto trgovanja i sve strane ugovora o medudjelovanju sredi$nje druge ugovorne strane
suglasni s ugovorom i pri ¢emu rizike koji proizlaze iz pozicije izmedu sredi$njih drugih ugovornih strana i kojima je
sredi$nja druga ugovorna strana izloZena osigurava treca strana.

Kada je potreba za ugovorom o medudjelovanju razlog ili dio razloga za odbijanje zahtjeva, mjesto trgovanja e
savjetovati sredi$nju drugu ugovornu stranu i obavijestiti ESMA-u koje sredi$nje druge ugovorne strane imaju pristup
mjestu trgovanja te ¢e ESMA objaviti te informacije kako bi investicijska drustva mogla odluciti o ostvarivanju svojih
prava prema Clanku 37. Direktive 2014/65/EU postujuci te sredi$nje druge ugovorne strane, radi olaksavanja alternativnih
mehanizama pristupa.

Ako nadlezno tijelo odbije pristup svoju odluku izdaje u roku od dva mjeseca od primitka zahtjeva iz stavka 2. te drugom
nadleznom tijelu, sredi$njoj drugoj ugovornoj strani i mjestu trgovanja navodi sve razloge tome, ukljucujuéi dokaze na
kojima je utemeljena odluka.

5. U vezi s prenosivim vrijednosnim papirima i instrumentima trzista novca, sredi$nja druga ugovorna strana koja je
tek uspostavljena i ima odobrenje za rad kao sredi$nja druga ugovorna strana kako je utvrdeno ¢lankom 2. stavkom 1.
Uredbe (EU) br. 648/2012 u skladu s ¢lankom 17. Uredbe (EU) br. 648/2012 ili priznata prema ¢lanku 25. Uredbe (EU)
br. 648/2012 ili ima odobrenje za rad prema ve¢ postojeem nacionalnom sustavu za izdavanje odobrenja u razdoblju
kraem od tri godine od 2. srpnja 2014. mozZe, prije 3. sije¢nja 2017., od svojeg nadleznog tijela zatraziti odobrenje
izuzea iz prijelaznog aranzmana. Nadlezno tijelo moze odluciti da se ovaj ¢lanak ne primjenjuje na srediSnju drugu
ugovornu stranu u odnosu na prenosive vrijednosne papire i instrumente trzi§ta novca, u prijelaznom razdoblju do
3. srpnja 2019.

Kada je takvo prijelazno razdoblje odobreno, sredi§nja druga ugovorna strana ne moze koristiti prava pristupa prema
¢lanku 36. ili ovom ¢lanku u odnosu na prenosive vrijednosne papire i instrumente trzi§ta novca za trajanje ovog
prijelaznog aranzmana. Nadlezno tijelo obavjes¢uje clanove kolegija nadleznih tijela za sredi$nju drugu ugovornu stranu i
ESMA-u o odobrenju prijelaznog razdoblja. ESMA objavljuje popis svih obavijesti koje primi.

Kada je sredi$nja druga ugovorna strana za koju je odobren prijelazni aranzman prema ovom stavku blisko povezana s
jednim ili viSe mjesta trgovanja, ta mjesta trgovanja nemaju prava pristupa prema clanku 36. ili ovom ¢lanku u odnosu na
prenosive vrijednosne papire i instrumente trZi§ta novca za trajanje prijelaznog aranzmana.

Sredi$nja druga ugovorna strana koja je dobila odobrenje za rad u razdoblju od tri godine prije stupanja na snagu, ali je
oblikovana spajanjem ili stjecanjem koje ukljucuje barem jednu sredi$nju drugu ugovornu stranu ovlastenu prije tog
razdoblja, nije ovlastena traziti prijelazni aranZman iz ovog stavka.
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6.  ESMA sastavlja nacrte regulatornih tehnickih standarda za odredivanje:

(a) posebnih uvjeta prema kojima bi sredi$nja druga ugovorna strana mogla uskratiti zahtjev za pristupom, ukljucujudi
predvideni volumen transakcija, broj i vrste korisnika, reZime za upravljanje operativnim rizikom i slozenoscu ili
druge ¢imbenike koji stvaraju prekomjeran rizik;

(b) uvjeta pod kojima sredi$nja druga ugovorna strana mora odobriti pristup, ukljucujuéi povjerljivost informacija vezanih
uz financijske instrumente danih na raspolaganje tijekom razvojne faze, nediskriminirajucu i transparentnu osnovu u
pogledu naknada za poravnanje, zahtjeve za instrumente osiguranja i operativne marzne zahtjeve

(c) uvjeta pod kojima ¢e odobravanje pristupa ugroziti nesmetano i uredno funkcioniranje trzista ili Stetno utjecati na
sistemski rizik;

(d) postupka za podnosenje obavijesti prema stavku 5.;

(¢) uvjeta za nediskriminirajue postupanje u pogledu toga kako se tretiraju ugovori kojima se trguje na tom mjestu
trgovanja s obzirom na zahtjeve za instrumente osiguranja i netiranje ekonomski jednakovrijednih ugovora i medu-
sobno kolateraliziranje s povezanim ugovorima koji se poravnavaju kod iste sredi$nje druge ugovorne strane.

ESMA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih standarda iz prvog podstavka u skladu s postupkom
utvrdenim ¢lancima 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 36.
Nediskriminirajuéi pristup mjestu trgovanja

1. Ne dovodedi u pitanje ¢lanak 8. Uredbe (EU) br. 648/2012, mjesto trgovanja na nediskriminirajucoj i transparentnoj
osnovi daje na raspolaganje izvore podataka o trgovanju kojima raspolaze, ukljucujuéi u vezi s naknadama vezanima uz
pristup, zahtjevima bilo kojoj srediSnjoj drugoj ugovornoj strani s odobrenjem za rad ili priznatoj Uredbom (EU)
br. 648/2012 koja Zeli poravnati transakcije s financijskim instrumentima i koje su izvr§ene na tom mjestu trgovanja.
Ovaj zahtjev ne primjenjuje se na ugovore o izvedenicama koji ve¢ podlijezu obvezama pristupa prema ¢lanku 8. Uredbe
(EU) br. 648/2012.

Mjesto trgovanja nije vezano ovim ¢lankom ako je usko povezano sa sredi§njom drugom ugovornom stranom koja je
izdala obavijest da se izuzima iz prijelaznog aranzmana prema ¢lanku 35. stavku 5.

2. Zahtjev za pristup mjestu trgovanja sredi§nja druga ugovorna strana sluzbeno predaje mjestu trgovanja, relevantnom
nadleznom tijelu i nadleznom tijelu sredi$nje druge ugovorne strane.

3. Sredi$nja druga ugovorna strana daje pisani odgovor sredi$njoj drugoj ugovornoj strani u roku od tri mjeseca u
slu¢aju prenosivih vrijednosnih papira i instrumenata trzZista novca, te u roku od $est mjeseci u slu¢aju izvedenica kojima
se trguje na burzi, kojim odobrava pristup, pod uvjetom da je mjerodavno nadlezno tijelo odobrilo pristup prema stavku
4., ili kojim ga uskrauje. Mjesto trgovanja moze uskratiti pristup jedino po uvjetima navedenima u stavku 6. tocki (a).
Ako se pristup uskrati, mjesto trgovanja u svojem odgovoru mora navesti sve razloge tome i o svojoj odluci u pisanom
obliku obavijestiti svoje nadlezno tijelo. Ako je sredi§nja druga ugovorna strana uspostavljena u drugoj drzavi ¢lanici od
mjesta trgovanja, mjesto trgovanja takoder izdaje takvu obavijest i razloge nadleznom tijelu sredi$nje druge ugovorne
strane. Mjesto trgovanja omogucuje pristup u roku od tri mjeseca nakon davanja pozitivnog odgovora na zahtjev za
pristup.



L 173/130 Sluzbeni list Europske unije 12.6.2014.

4. Nadlezno tijelo mjesta trgovanja ili ono srediSnje druge ugovorne strane, sredi$njoj drugoj ugovornoj strani
odobrava pristup mjestu trgovanja samo ako takav pristup:

(a) ne bi zahtijevao ugovor o medudjelovanju, u slucaju izvedenica koje nisu OTC izvedenice prema ¢lanku 2. stavku 7.
Uredbe (EU) br. 648/2012.; ili

(b) ne bi ugrozio nesmetano i uredno funkcioniranje trzita, osobito zbog fragmentacije likvidnosti, a mjesto trgovanja je
uspostavilo primjerene mehanizme za prevenciju takve fragmentacije, ili ne bi Stetno utjecao na sistemski rizik.

Nijedna odredba iz tocke (a) prvog podstavka ne sprecava odobravanje pristupa pri ¢emu zahtjev iz stavka 2. zahtijeva
medudjelovanje, pri ¢emu su mjesto trgovanja i sve strane ugovora o medudjelovanju srediSnje druge ugovorne strane
suglasni s ugovorom i pri ¢emu rizike koji proizlaze iz pozicije izmedu sredi$njih drugih ugovornih strana i kojima je
sredi$nja druga ugovorna strana izloZena osigurava treca strana.

Kada je potreba za ugovorom o medudjelovanju razlog ili dio razloga za odbijanje zahtjeva, mjesto trgovanja ce
savjetovati sredi$nju drugu ugovornu stranu i obavijestiti ESMA-u koje sredi$nje druge ugovorne strane imaju pristup
mjestu trgovanja te ¢e ESMA objaviti te informacije kako bi investicijska drustva mogla odluciti o ostvarivanju svojih
prava prema Clanku 37. Direktive 2014/65/EU postujudi te sredinje druge ugovorne strane, radi olakSavanja alternativnih
mehanizama pristupa.

Ako nadlezno tijelo odbije pristup svoju odluku izdaje u roku od dva mjeseca od primitka zahtjeva iz stavka 2. te drugom
nadleznom tijelu, mjestu trgovanja i sredi$njoj drugoj ugovornoj strani navodi sve razloge tome, ukljucujuéi dokaze na
kojima je utemeljena odluka.

5. U pogledu izvedenica kojima se trguje na burzi, mjesto trgovanja koje padne ispod relevantnog praga u kalendarskoj
godini koja prethodi stupanju na snagu ove Uredbe moZe, prije pocetka primjene ove Uredbe, obavijestiti ESMA-u i svoje
nadlezno tijelo da ne Zeli biti vezano ovim ¢lankom za izvedenice kojima se trguje na burzi koje su ukljucene u taj prag,
za razdoblje od trideset mjeseci od primjene ove Uredbe. Mjesto trgovanja koje ostaje ispod relevantnog praga u svakoj
godini unutar tog razdoblja od 30 mjeseci ili dulje moze, na kraju tog razdoblja, obavijestiti ESMA-u i svoje nadlezno
tijelo da i dalje ne Zeli biti vezano ovim ¢lankom za sljede¢ih trideset mjeseci. Ako je izdana obavijest, mjesto trgovanja
ne moze koristiti prava pristupa iz ¢lanka 35. ili ovog ¢lanka za izvedenice kojima se trguje na burzi koje su ukljucene u
relevantni prag, za vrijeme trajanja izuzeca. ESMA objavljuje popis svih obavijesti koje primi.

Relevantni prag za izuzece je godisnji zamisljeni iznos od 1 000 000 milijuna eura kojim se trguje. Zamisljeni iznos spaja
se u jedan iznos i ukljucuje sve transakcije izvedenica kojima se trguje na burzi koje su zakljucene prema pravilima mjesta
trgovanja.

Ako je mjesto trgovanja dio grupe koja je blisko povezana, prag se izra¢unava dodavanjem godi$njeg zamisljenog iznosa
kojim se trguje na svim mjestima trgovanja u grupi kao cjelini u Uniji.

Kada je mjesto trgovanja koje je izdalo obavijest prema ovom stavku blisko povezano s jednom ili viSe sredisnjih drugih
ugovornih strana, te sredi$nje druge ugovorne strane nemaju prava pristupa prema clanku 35. ili ovom ¢lanku u odnosu
na izvedenice kojima se trguje na burzi unutar relevantnog praga, za trajanje izuzeca.

6. ESMA sastavlja nacrte regulatornih tehnickih standarda za odredivanje:

(a) posebnih uvjeta pod kojima bi mjesto trgovanja moglo uskratiti zahtjev za pristupom, uklju¢ujuéi predvideni volumen
transakcija, broj korisnika, rezime za upravljanje operativnim rizikom i slozeno$¢u ili druge ¢imbenike koji stvaraju
znadajan prekomjeran rizik;
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(b) uvjeta pod kojima se pristup odobrava, uklju¢ujui povjerljivost informacija danih na raspolaganje vezanih za
financijske instrumente tijekom razvojne faze te nediskriminirajuéu i transparentnu osnovu u pogledu naknada u
vezi s pristupom;

(¢) uvjeta pod kojima ¢e odobravanje pristupa ugroziti nesmetano i uredno funkcioniranje trzista ili Stetno utjecati na
sistemski rizik;

(d) postupka za izdavanje obavijesti prema stavku 5., ukljucujudi daljnji opis izra¢una zamisljenog iznosa i metodu prema
kojoj ESMA moze provjeriti izra¢un volumena i odobriti pravo izuzeéa.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih regulatornih tehnickih standarda do 3. srpnja 2015.

Komisiji se delegira ovlast za donoSenje regulatornih tehnickih standarda navedenih u prvom podstavku u skladu s
¢lancima od 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 37.
Nediskriminirajuéi pristup licenciranju referentnih vrijednosti i obveza licenciranja

1. Ako se vrijednost bilo kojeg financijskog instrumenta racuna prema referentnoj vrijednosti, osoba koja ima
vlasnicka prava na referentnu vrijednost osigurava da srediSnje druge ugovorne strane i mjesta trgovanja u svrhu trgovanja
i poravnanja imaju dozvolu za nediskriminirajuéi pristup:

(a) relevantnoj cijeni i izvorima podataka te informacijama o sastavu, metodologiji i cijeni te referentne vrijednosti za
potrebe poravnanja i trgovanja; i

(b) licencijama.

Licencija koja ukljucuje pristup informacijama odobrava se na korektnoj, razumnoj i nediskriminirajucoj osnovi unutar tri
mjeseca nakon zahtjeva srediSnje druge ugovorne strane ili mjesta trgovanja.

Pristup se odobrava po razumnoj komercijalnoj cijeni uzimajuéi u obzir cijenu po kojoj je dopusten pristup referentnoj
vrijednosti ili su prava intelektualnog vlasnistva pod jednakim uvjetima licencirana drugoj sredi§njoj ugovornoj strani,
mjestu trgovanja ili bilo kojoj povezanoj osobi za potrebe poravnanja ili trgovanja. Razliite cijene mogu se naplatiti
razli¢itim sredi$njim drugim ugovornim stranama, mjestima trgovanja ili bilo kojoj povezanoj osobi samo uz objektivno
opravdanje uzimajuéi u obzir opravdane komercijalne razloge poput koli¢ine, podru¢ja primjene ili podrugja trazene
uporabe.

2. Ako se nova referentna vrijednost ustanovi nakon 3. sije¢nja 2017., obveza licenciranja zapocinje najkasnije 30
mjeseci nakon §to zapocne trgovanje financijskim instrumentom koji se poziva na tu referentnu vrijednost ili se on uvrsti
za trgovanje. Ako osoba koja ima vlasnicka prava na novu referentnu vrijednost posjeduje postojecu referentnu vrijednost,
ona mora utvrditi da, u usporedbi s bilo kojom takvom postoje¢om referentnom vrijednoscu, nova referentna vrijednost
ispunjava sljede¢e kumulativne kriterije:

(a) nova referentna vrijednost nije kopija ili prilagodba nijedne takve postojece referentne vrijednosti i metodologija nove
referentne vrijednosti, ukljucujuéi pripadajule podatke, znacajno se razlikuje od bilo koje takve postojece referentne
vrijednosti; i

(b) nova referentna vrijednost nije zamjena ni za jednu takvu postojecu referentnu vrijednost.

Ovaj stavak ne dovodi u pitanje primjenu pravila trzi$nog natjecanja, osobito ¢lanke 101. i 102. UFEU-a.
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3. Sredi$nja druga ugovorna strana, mjesta trgovanja ili povezani subjekti ne smiju sklapati sporazume s ponuditeljima
referentne vrijednosti ¢iji bi uc¢inak bio ili:

(a) sprijeciti drugu srediSnju drugu ugovornu stranu ili mjesto trgovanja od dobivanja pristupa takvim informacijama ili
pravima navedenima u stavku 1.; ili

(b) sprijeciti drugu sredi$nju drugu ugovornu stranu ili mjesto trgovanja od dobivanja pristupa takvoj licenciji, kako je
navedeno u stavku 1.

4. ESMA sastavlja nacrte regulatornih tehnickih standarda za odredivanje:

(a) da informacije putem licenciranja budu dostupne prema stavku 1. tocki (a) samo za koristenje sredi§nje druge
ugovorne strane ili mjesta trgovanja;

(b) drugih uvjeta po kojima se dozvoljava pristup, ukljuc¢ujuéi povjerljivost pruzenih informacija;

(c) standarda koji pokazuju kako se moze dokazati da je referentna vrijednost nova u skladu sa stavkom 2. tockama (a) i

(b).

ESMA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do 3. srpnja 2015.

Komisiji je dodijeljena ovlast donoSenja regulatornih tehnickih standarda iz prvog podstavka u skladu s postupkom
utvrdenim ¢lancima 10. do 14. Uredbe (EU) br. 1095/2010.

Clanak 38.
Pristup za sredi$nje druge ugovorne strane i mjesta trgovanja trecih zemalja

1. Mjesto trgovanja osnovano u trecoj zemlji moze zatraziti pristup sredi$njoj drugoj ugovornoj strani osnovanoj u
Uniji jedino ako je Komisija donijela odluku u skladu s ¢lankom 28. stavkom 4. u vezi s tom tre¢om zemljom. Sredisnja
druga ugovorna strana osnovana u tre¢oj zemlji mozZe zatraziti pristup mjestu trgovanja u Uniji §to podlijeze priznavanju
te sredi$nje druge ugovorne strane prema ¢lanku 25. Uredbe (EU) br. 648/2012. Sredi$nje druge ugovorne strane i mjesta
trgovanja osnovana u tre¢im zemljama mogu koristiti prava pristupa iz ¢lanaka 35. i 36. samo ako je Komisija donijela
odluku u skladu sa stavkom 3. da pravni i nadzorni okvir tree zemlje pruza udinkovit istovrijedan sustav koji sredi$njim
drugim ugovornim stranama i mjestima trgovanja koji su odobrenje za rad dobili od stranih pravnih sustava dopusta
pristup sredi$njim drugim ugovornim stranama i mjestima pristupa osnovanima u toj tre¢oj zemlji.

2. Sredi$nje druge ugovorne strane i mjesta trgovanja osnovana u tre¢im zemljama mogu zatraZiti licenciju i prava
pristupa u skladu s ¢lankom 37. samo ako je Komisija donijela odluku u skladu sa stavkom 3. ovog ¢lanka da pravni i
nadzorni okvir te treée zemlje pruza ucinkovit istovrijedan sustav koji sredi§njim drugim ugovornim stranama i mjestima
trgovanja koji su odobrenje za rad dobili od stranih nadleznosti, na korektnoj, razumnoj i nediskriminirajucoj osnovi,
dopusta pristup:

(a) relevantnoj cijeni i izvorima podataka te informacijama o sastavu, metodologiji i cijeni referentnih vrijednosti za
potrebe poravnanja i trgovanja; i

(b) licencijama,

od osoba koje imaju vlasnicka prava na referentne vrijednosti u toj trecoj zemlji.
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3. Komisija moze donijeti odluku u skladu s postupkom ispitivanja iz ¢lanka 51., u kojoj navodi da pravni i nadzorni
okvir trece zemlje osigurava da mjesto trgovanja ili sredi§nja druga ugovorna strana koja ima odobrenje za rad u toj trecoj
zemlji ispunjava pravno obvezujuce zahtjeve koji su jednakovrijedni zahtjevima iz stavka 2. ovog ¢lanka i koji se
u¢inkovito nadziru i provode u toj trefoj zemlji.

Pravni i nadzorni okvir treée zemlje smatra se jednakovrijednim ako taj okvir zadovoljava sljedece uvjete:

(a) mjesta trgovanja u toj treoj zemlji podlijeZu odobrenju za rad te neprekidnom ucinkovitom nadzoru i provedbi;

(b) pruza ucinkovit istovjetan sustav koji sredi$njim drugim ugovornim stranama i mjestima trgovanja koji su odobrenje
za rad dobili od stranih pravnih sustava dopusta pristup sredi§njim drugim ugovornim stranama i mjestima pristupa
osnovanima u toj tre¢oj zemlji;

(c) pravni i nadzorni okvir te treée zemlje pruzaju ulinkovit istovrijedan sustav koji sredi$njim drugim ugovornim
stranama i mjestima trgovanja koji su odobrenje za rad dobili od stranih nadleznosti, na korektnoj, razumnoj i
nediskriminirajucoj osnovi, dopusta pristup:

i. relevantnoj cijeni i izvorima podataka te informacijama o sastavu, metodologiji i cijeni referentnih vrijednosti za
potrebe poravnanja i trgovanja, i

ii. licencijama,

od osoba koje imaju vlasnicka prava na referentne vrijednosti u toj trecoj zemlji.

GLAVA VIL
NADZORNE MJERE ZA INTERVENCIJE U PODRUCJU PROIZVODA I POZICIJE
POGLAVLJE 1.
Nadzor proizvoda i intervencije
Clanak 39.
Pracenje trzista

1. U skladu s ¢lankom 9. stavkom 2. Uredbe (EU) br. 1095/2010, ESMA prati trziSte za financijske instrumente koji se
stavljaju na trziste, distribuiraju ili prodaju u Uniji.

2. U skladu s ¢lankom 9. stavkom 2. Uredbe (EU) br. 1093/2010, ESMA prati trziSte za strukturirane depozite koji se
stavljaju na trzite, distribuiraju ili prodaju u Uniji.

3. Nadlezna tijela prate trziste za financijske instrumente i strukturirane depozite koji se stavljaju na trziste, distribui-
raju ili prodaju u njihovoj drzavi ¢lanici ili iz nje.

Clanak 40.
Privremene ovlasti ESMA-e za intervencije

1. U skladu s ¢lankom 9. stavkom 5 Uredbe (EU) br. 1095/2010, ako su zadovoljeni uvjeti iz stavaka 2. i 3., ESMA u
Uniji moze privremeno zabraniti ili ograni€iti:

(a) stavljanje na trziste, distribuciju ili prodaju odredenih financijskih instrumenata ili financijskih instrumenata s odre-
denim naznalenim obiljezjima; ili
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(b) odredene vrste financijskih aktivnosti ili praksi.

Zabrana ili ograni¢enje moze se primijeniti u okolnostima, ili biti podlozno iznimkama, koje odredi ESMA.

2. ESMA donosi odluku iz stavka 1. samo ako su ispunjeni sljede¢i uvjeti:

(a) predloZena mjera suofava se sa znacajnom zabrinuto$¢u o zatiti ulagatelja ili prijetnjom urednom funkcioniranju i
integritetu financijskih trzita ili trzita robe ili stabilnosti cijelog ili dijela financijskog sustava Unije;

(b) regulatorni zahtjevi prema pravu Unije primjenjivi na relevantne financijske instrumente ili aktivnosti ne suocavaju se
S prijetnjom;

() nadlezno tijelo ili nadlezna tijela nisu poduzeli mjere za suocavanje s prijetnjom ili mjere koje su poduzete ne
suocavaju se s prijetnjom na prikladan nacin.

U slucaju kada su uvjeti utvrdeni u prvom podstavku ispunjeni, ESMA moZze nametnuti zabranu ili ogranicenje na koje se
upucuje u stavku 1. kao mjeru opreza prije nego $to se financijski instrument ponudi, distribuira ili proda klijentima.

3. Kada se poduzimaju mjere prema ovom ¢lanku, ESMA osigurava da mjera:

(a) nema Stetan ucinak na ucinkovitost financijskih trzista ili na ulagatelje koji je neproporcionalan koristima mjere;

(b) ne stvara rizik regulatorne arbitraze; i

(c) da je poduzeta nakon savjetovanja s javnim tijelima nadleznima za nadzor, upravljanje i uredenje poljoprivrednih
trzista prema Uredbi (EZ) br. 12342007, u slucaju da se mjera odnosi na poljoprivredne robne izvedenice.

Ako je nadlezno tijelo ili su nadlezna tijela poduzela mjeru prema ¢lanku 42., ESMA moze poduzeti mjere iz stavka 1.
bez izdavanja misljenja navedenog u ¢lanku 43.

4. Prije odlucivanja o poduzimanju mjere prema ovom ¢lanku, ESMA obavjes¢uje nadlezna tijela o mjeri koju predlaze.

5. ESMA na svojoj internetskoj stranici objavljuje obavijest o svakoj odluci o poduzimanju bilo kakve mjere prema
ovom ¢lanku. U obavijesti se navode pojedinosti o zabrani ili ogranicenju i navodi se rok od objavljivanja obavijesti
nakon kojeg ¢e mjere stupiti na snagu. Zabrana ili ograniCenja primjenjuje se samo na mjere poduzete nakon §to je
stupilo na snagu.

6. ESMA preispituje zabranu ili ograni¢enje nametnuto prema stavku 1. u odgovaraju¢im vremenskim razdobljima, a
najmanje svaka tri mjeseca. Ako se zabrana ili ogranicenje ne obnove nakon razdoblja od tri mjeseca, ono istice.

7. Mjere koje je donijela ESMA prema ovom ¢lanku imaju prednost pred bilo kakvim prethodnim mjerama koje je
poduzelo nadlezno tijelo.
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8.  Komisija u skladu s ¢lankom 50. donosi delegirane akte kojima se odreduju kriteriji i ¢imbenici o kojima ESMA
treba voditi racuna prilikom utvrdivanja kada postoji znacajna zabrinutost o zastiti ulagatelja ili prijetnja urednom
funkcioniranju i integritetu financijskih trzista ili trziSta robaili stabilnosti cijelog ili dijela financijskog sustava Unije iz
stavka 2. tocke (a).

Ti kriteriji i ¢imbenici ukljucuju:

(a) stupanj sloZenosti financijskog instrumenta i vezu s vrstom klijenta kojemu je ponuden i prodan;

(b) veli¢inu ili zamisljenu vrijednost izdavanja financijskih instrumenata;

(c) stupanj inovacije financijskog instrumenta, aktivnosti ili prakse;

(d) polugu koju pruza financijski instrument ili praksa.

Clanak 41.

Privremene ovlasti EBA-e za intervencije

1. U skladu s ¢lankom 9. stavkom 5 Uredbe (EU) br. 1093/2010, ako su zadovoljeni uvjeti iz stavaka 2. i 3., EBA u
Uniji moZe privremeno zabraniti ili ograni€iti:

(a) stavljanje na trziste, distribuciju ili prodaju odredenih strukturiranih depozita ili strukturiranih depozita s odredenim
naznacenim obiljezjima; ili

(b) odredene vrste financijskih aktivnosti ili praksi.

Zabrana ili ograni¢enje moZe se primijeniti u okolnostima ili biti podlozno iznimkama koje odreduje EBA.

2. EBA donosi odluku iz stavka 1. samo ako su ispunjeni sljedeéi uvjeti:

(a) predloZzena mjera suofava se sa znacajnom zabrinuto$¢u o zatiti ulagatelja ili prijetnjom urednom funkcioniranju i
integritetu financijskih trzita ili stabilnosti cijelog ili dijela financijskog sustava Unije;

(b) regulatorni zahtjevi prema pravu Unije primjenjivi na relevantni strukturirani depozit ili aktivnosti ne suocavaju se s
prijetnjom;

(c) nadlezno tijelo ili nadlezna tijela nisu poduzeli mjere za suocavanje s prijetnjom ili mjere koje su poduzete ne
suolavaju se s prijetnjom na prikladan nacin.

U slucaju kada su uvjeti utvrdeni u prvom podstavku ispunjeni, EBA moZe nametnuti zabranu ili ogranicenje na koje se
upuéuje u stavku 1. kao mjeru opreza prije nego se strukturirani depozit ponudi, distribuira ili proda klijentima.

3. Kada se poduzimaju mjere prema ovom ¢lanku, EBA osigurava da mjera:

(a) nema Stetan ucinak na ucinkovitost financijskih trzidta ili na ulagatelje koji je neproporcionalan koristima mjere; [if
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(b) ne stvara rizik regulatorne arbitraze.

Ako je nadlezno tijelo ili su nadlezna tijela poduzela mjeru prema ¢lanku 42., EBA moze poduzeti mjere iz stavka 1. bez
izdavanja misljenja navedenog u ¢lanku 43.

4. Prije odlu¢ivanja o poduzimanju mjere prema ovom ¢lanku, EBA obavjes¢uje nadlezna tijela o mjeri koju predlaze.

5. EBA na svojoj internetskoj stranici objavljuje obavijest o svakoj odluci o poduzimanju bilo kakve mjere prema
ovom ¢lanku. U obavijesti se navode pojedinosti o zabrani ili ograniCenju i navodi se rok od objavljivanja obavijesti
nakon kojeg ¢e mjere stupiti na snagu. Zabrana ili ograniCenja primjenjuje se samo na mjere poduzete nakon §to je
stupilo na snagu.

6.  EBA preispituje zabranu ili ograni¢enje nametnuto prema stavku 1. u odgovarajuéim vremenskim razdobljima, a
najmanje svaka tri mjeseca. Ako se zabrana ili ograni¢enje ne obnove nakon razdoblja od tri mjeseca, ono istice.

7. Mjere koje je donijela EBA prema ovom ¢lanku imaju prednost pred bilo kakvim prethodnim mjerama koje je
poduzelo nadlezno tijelo.

8.  Komisija u skladu s ¢lankom 50. donosi delegirane akte kojima se odreduju kriteriji i ¢imbenici o kojima EBA treba
voditi racuna prilikom utvrdivanja kada postoji znacajna zabrinutost o zastiti ulagatelja ili prijetnja urednom funkcioni-
ranju i integritetu financijskih te stabilnosti cijelog ili dijela financijskog sustava Unije iz stavka 2. tocke (a).

Ti kriteriji i ¢imbenici ukljucuju:

(a) stupanj slozenosti strukturiranog depozita i vezu s vrstom klijenta kojemu je ponuden i prodan;

(b) veli¢inu ili zamisljenu vrijednost izdavanja strukturiranih depozita;

(c) stupanj inovacije strukturiranog depozita, aktivnosti ili prakse;

(d) polugu koju pruza strukturirani depozit ili praksa.

Clanak 42.
Intervencije nadleznih tijela u podrudju proizvoda

1. Nadlezno tijelo moze zabraniti ili ograni€iti u toj drzavi ¢lanici ili iz nje sljedece:

(a) stavljanje na trzite, distribuciju ili prodaju odredenih financijskih instrumenata ili strukturiranih depozita ili financij-
skih instrumenata ili strukturiranih depozita s odredenim naznacenim obiljeZjima; ili

(b) odredene vrste financijskih aktivnosti ili praksi.

2. Nadlezno tijelo moze poduzeti mjere iz stavka 1. ako je na temelju opravdanih razloga zadovoljen uvjet da:
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(a) ili

i. financijski instrument, strukturirani depozit ili aktivnost ili praksa izaziva znatnu zabrinutost za zastitu ulagatelja
ili predstavlja prijetnju urednom funkcioniranju i integritetu financijskih trzista ili trzista robe ili stabilnosti cijelog
ili dijela financijskog sustava unutar barem jedne drzave ¢lanice; ili

ii. izvedenica ima Stetan utjecaj na mehanizam formiranja cijene na temeljnom trzistu;

(b) postojedi regulatorni zahtjevi prema pravu Unije koji su primjenjivi na financijski instrument, strukturirani depozit ili
aktivnost ili praksu ne suocavaju se u dovoljnoj mjeri s rizicima iz tocke (a) i to se pitanje ne bi moglo bolje rijesiti
unaprijedenim nadzorom ni provedbom postojecih zahtjeva;

(c) mjerom se proporcionalno vodi ra¢una o naravi utvrdenih rizika, razini i strukturi relevantnih ulagatelja ili sudionika

od financijskog instrumenta, strukturiranog depozita ili aktivnosti ili prakse;

(d) nadlezno tijelo uredno je provelo savjetovanje s nadleznim tijelima u drugim drzavama ¢lanicama na koje bi mjera
mogla imati znatan utjecaj;

() mjera nema diskriminirajui u¢inak na usluge ili aktivnosti koje su pruZene iz druge drzave clanice; i

(f) uredno je provelo savjetovanje s javnim tijelima nadleznima za nadzor, upravljanje i uredenje poljoprivrednih trzista
prema Uredbi (EZ) br. 1234/2007, kada financijski instrument ili aktivnost ili praksa predstavljaju ozbiljnu prijetnju
urednom funkcioniranju i integritetu poljoprivrednih trzita.

U slucaju kada su uvjeti utvrdeni u prvom podstavku ispunjeni, nadlezno tijelo mozZe nametnuti zabranu ili ogranicenje
na koje se upucuje u stavku 1. kao mjeru opreza prije nego §to se financijski instrument ili strukturirani depozit ponudi,
distribuira ili proda klijentima.

Zabrana ili ograniCenje moZe se primijeniti u okolnostima ili biti podlozno iznimkama koje odreduje nadlezno tijelo.

3. Nadlezno tijelo ne odreduje zabranu ili ograni¢enje prema ovom ¢lanku osim ako, ne manje od jednog mjeseca prije
stupanja na snagu mjere, nije pisanim ili nekim drugim putem dogovorenim izmedu tijela obavijestilo sva nadlezna tijela i
ESMA-u o detaljima o:

(a) financijskom instrumentu ili aktivnosti ili praksi na koje se predlozena mjera odnosi;

(b) to¢noj naravi predlozene zabrane ili ograniCenja i kada se planira stupanje na snagu; te ako

(c) dokazima na kojima je utemeljilo svoju odluku i prema kojima su zadovoljeni svi uvjeti iz stavka 2.

4. U iznimnim slucajevima kada nadlezno tijelo procijeni da je potrebno poduzeti hitne mjere prema ovom ¢lanku
radi sprecavanja Stete koja proizlazi iz financijskog instrumenta, strukturiranog depozita, praksi ili aktivnosti iz stavka 1.,
nadlezno tijelo moZe poduzeti mjere na privremenoj osnovi izdajuéi pisanu obavijest ne manje od 24 sata prije stupanja
na snagu mjere svim drugim nadleznim tijelima i ESMA-i ili, za strukturirane depozite, EBA-i, pod uvjetom da su
ispunjeni svi kriteriji iz ovog ¢lanka i da je uz to jasno utvrdeno da razdoblje za izdavanje obavijesti od jednog
mjeseca ne bi na odgovarajuéi nadin rijesilo rizik ili prijetnju. Nadlezno tijelo ne poduzima mjere na privremenoj
osnovi dulje od tri mjeseca.
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5. Nadlezno tijelo na svojoj internetskoj stranici objavljuje obavijest o svakoj odluci 0 nametanju zabrane ili ograni-
Cenja iz stavka 1. U obavijesti se navode pojedinosti o zabrani ili ogranicenju, vremenskom roku od objavljivanja
obavijesti nakon kojeg ¢e mjere stupiti na snagu i dokazi po kojima su zadovoljeni svi uvjeti iz stavka 2. Zabrana ili
ograni¢enje ne primjenjuje se u vezi s mjerama poduzetim nakon objavljivanja obavijesti.

6. Nadlezno tijelo povlaci zabranu ili ogranicenje ako uvjeti iz stavka 2. vi§e nisu primjenjivi.

7. Komisija u skladu s ¢lankom 50. donosi delegirane akte kojima se odreduju kriteriji i ¢imbenici koje nadlezna tijela
trebaju uzeti u obzir prilikom utvrdivanja postoji li znacajna zabrinutost o zastiti ulagatelja ili prijetnja urednom
funkcioniranju i integritetu financijskih trziSta ili trZiSta robe te stabilnosti financijskog sustava Unije unutar barem
jedne drzave clanice iz stavka 2. tocke (a).

Ti kriteriji i ¢imbenici ukljucuju:

(a) stupanj sloZenosti financijskog instrumenta ili strukturiranog depozita i vezu s vrstom klijenta kojemu je ponuden,
distribuiran i prodan;

(b) stupanj inovacije financijskog instrumenta ili strukturiranog depozita, aktivnosti ili prakse;

() polugu koju pruza financijski instrument ili strukturirani depozit ili praksa;

(d) u vezi s urednim funkcioniranjem i integritetom financijskih trzista ili trzista robe, veli¢inu ili zamisljeni iznos
izdavanja financijskih instrumenata ili strukturiranih depozita.

Clanak 43.
Uskladivanje koje provodi ESMA i EBA

1. ESMA ili, za strukturirane depozite, EBA imaju ulogu olak$avanja i uskladivanja u vezi s mjerom koju poduzimaju
nadlezna tijela prema ¢lanku 42. ESMA ili, za strukturirane depozite, EBA posebno osiguravaju da su mjere koje
poduzima nadlezno tijelo opravdane i proporcionalne te, prema potrebi, da su nadlezna tijela pri njihovom donosenju
imala dosljedan pristup.

2. Nakon primanja informacije prema ¢lanku 42. o bilo kojoj mjeri koja se namece prema tom ¢lanku, ESMA ili, za
strukturirane depozite, EBA donosi odluku o tome jesu li zabrana ili ograni¢enje opravdani i proporcionalni. Ako ESMA
ili, za strukturirane depozite, EBA smatra da je radi suoCavanja s rizikom potrebno da druga nadlezna tijela poduzmu
mjeru, to se navodi u njezinu misljenju. Misljenje se objavljuje na mreznoj stranici ESMA-e ili, za strukturirane depozite,
EBA-e.

3. Ako nadlezno tijelo predlozi poduzimanje mjere koja nije u skladu s misljenjem koje je usvojila ESMA ili EBA
prema ¢lanku 2. ili ako poduzme takvu mjeru, ili ako odbije poduzeti mjeru protivno tom misljenju, odmah na svojoj
internetskoj stranici objavljuje obavijest u kojoj se iscrpno objasnjavaju razlozi takvog postupanja.

POGLAVLJE 2.
Pozicije
Clanak 44.
Uskladivanje nacionalnih mjera za upravljanje pozicijama i ogranicenja pozicija koje provodi ESMA

1. ESMA ima ulogu olaksavanja i uskladivanja u vezi s mjerama koje poduzimaju nadlezna tijela prema clanku 69.
stavku 2. tockama (o) i (p) Direktive 2014/65/EU. ESMA posebno osigurava da nadlezna tijela imaju dosljedan pristup u
pogledu toga kada se te ovlasti izvrSavaju, naravi i opsegu nametnutih mjera te trajanju i slijednih radnji za sve mjere.
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2. Nakon primanja obavijesti o bilo kojoj mjeri prema ¢lanku 79. stavku 5. Direktive 2014/65/EU, ESMA biljezi mjeru
i njezine razloge. U vezi s mjerama poduzetima u skladu s ¢lankom 69. stavkom 2. to¢kama (o) ili (p) Direktive
2014/65/EU, na svojoj internetskoj stranici odrzava i objavljuje bazu podataka sa saZecima o mjerama koje su na
snazi, uklju¢ujuéi podatke o doti¢noj osobi, primjenjivom financijskom instrumentu, sva ograni¢enja na veli¢inu pozicija
koji svaka osoba moze u bilo kojem trenutku imati, sve iznimke u skladu s ¢lankom 57. Direktive 2014/65/EU i razloge
tome.

Clanak 45.
Ovlasti ESMA-e za upravljanje pozicijama

1. ESMA u skladu s ¢lankom 9. stavkom 5. Uredbe (EU) br. 1095/2010, ako su oba uvjeta iz stavka 2. zadovoljeni,
poduzima jednu ili viSe sljede¢ih mjera:

(@) od svih osoba trazi sve relevantne informacije u vezi s veliinom i namjenom pozicije ili izloZenosti nastale
zaklju¢enjem izvedenice;

(b) nakon analize dobivenih podataka u skladu s tockom (a), trazi od tih osoba da smanje veli¢inu ili uklone pozicije ili
izlozenost u skladu s delegiranim aktima iz stavka 10.tocke (b);

() kao krajnje rjeSenje, ograni¢ava mogucnost osoba da zaklju¢e robnu izvedenicu.

2. ESMA donosi odluku iz stavka 1. samo ako su ispunjena oba sljedeca uvjeta:

(a) mjere navedene stavku 1. odnose se na prijetnju urednom funkcioniranju i integritetu financijskih trzista, ukljucujuci
trzita robnih izvedenica u skladu s ciljevima iz clanka 57. stavka 1.Direktive 2014/65/EU i ukljucujuéi u vezi s
nacinima isporuke fizicke robe, ili stabilnosti cijelog ili dijela financijskih sustava Unije;

Cx

nadlezno tijelo ili nadlezna tijela nisu poduzela mjere za suocavanje s prijetnjom ili mjere poduzete ne suocavaju se s
prijetnjom na dostatan nacin;

ESMA provodi procjenu ispunjavanja uvjeta iz ovog stavka, prvog podstavka, tocaka (a) i (b) u skladu s kriterijima i
¢imbenicima predvidenim u delegiranim aktima iz stavka 10. tocke (a) ovog ¢lanka.

3. Kada poduzima mjere iz stavka 1., ESMA osigurava da mjera:

(a) znacajno odgovara na prijetnju urednom funkcioniranju i integritetu financijskih trzista, ukljucujudi trzista robnih
izvedenica u skladu s ciljevima iz ¢lanka 57. stavka 1. Direktive 2014/65/EU i ukljuc¢ujuéi u vezi s nacinom isporuke
fizicke robe, ili stabilnosti cijelog ili dijela financijskog sustava Unije ili znatno unapreduje sposobnost nadleznih tijela
da nadziru prijetnju, u skladu s kriterijjima i ¢imbenicima utvrdenima delegiranim aktima iz stavka 10. tocke (a) ovog
Clanka;

(b) ne stvara rizik regulatorne arbitraze u skladu sa stavkom 10. tockom (c) ovog ¢lanka;

(c) nema nijedan od navedenih Stetnih ucinaka na ucinkovitost financijskih trzista koji je neproporcionalan koristima
mjere: smanjenje likvidnosti tih trziSta, ogranicavajui uvjete za smanjenje rizika koji je u izravnoj vezi s trzi§nom
aktivnosti nefinancijske druge ugovorne strane, ili stvaranje nesigurnosti za sudionike na trzistu.
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2011/0296 (COD)ESMA se savjetuje s Agencijom za suradnju energetskih regulatora osnovanom u okviru Uredbe (EZ)
br. 713/2009 Europskog parlamenta i Vijeca (') prije poduzimanja bilo koje mjere povezane s veleprodajnim energetskim
proizvodima.

ESMA se savjetuje s javnim tijelima nadleZnima za nadzor, upravljanje i uredenje poljoprivrednih trziSta prema Uredbi
(EZ) br. 1234/2007, prije poduzimanja bilo koje mjere povezane s poljoprivrednim robnim izvedenicama.

4. Prije odlu¢ivanja o poduzimanju ili obnovi bilo koje mjere iz stavka 1., ESMA obavje$¢uje relevantna nadlezna tijela
o mjeri koju predlaze. U slucaju zahtjeva iz stavka 1. tocaka (a) ili (b) obavijest sadrzi pojedinosti o osobi ili osobama
kojima je upucena te pojedinosti i razloge tome. U slu¢aju mjere prema iz stavka 1. tocke (c) obavijest sadrzi pojedinosti
o relevantnoj osobi, primjenjivim financijskim instrumentima, relevantnim kvantitativnim mjerama kao §to je maksimalna
veli¢ina pozicije na koje dotina osoba moze stupiti ili koje moze zauzimati tijekom odredenog razdoblja i razlozima
tome.

5. Obavijest se izdaje u roku od 24 sata prije nego $to mjera treba stupiti na snagu ili biti obnovljena. U iznimnim
okolnostima ESMA moze izdati obavijest u roku kraéem od 24 sata prije no $to mjera treba stupiti na snagu u
slu¢ajevima kada nije mogude izdati obavijest u roku od 24 sata.

6. ESMA na svojoj internetskoj stranici objavljuje obavijest o svakoj odluci nametanja ili obnavljanja bilo koje mjere iz
stavka 1.tocke (c). Obavijest sadrzi pojedinosti o relevantnoj osobi, primjenjivim financijskim instrumentima, relevantnim
kvantitativnim mjerama kao $to je maksimalna veli¢ina pozicije na koji doti¢na osoba moze stupiti i razlozima tome.

7. Mjera iz stavka 1. tocke (c) stupa na snagu kada je obavijest objavljena ili u trenutku odredenom u obavijesti poslije
njezina objavljivanja i primjenjuje se samo na transakciju zaklju¢enu nakon $to je mjera stupila na snagu.

8. ESMA preispituje mjere iz stavka 1. tocke (c) u odgovarajuim vremenskim intervalima, a najmanje svaka tri
mjeseca. Ako se mjera ne obnovi nakon ta tri mjeseca, ona istice. Stavci od 2. do 8. takoder se primjenjuju na obnavljanje

mjera.

9. Mjera koju je donijela ESMA prema ovom ¢lanku ima prednost pred bilo kojom prethodnom mjerom koje je
poduzelo nadlezno tijelo prema ¢lanku 69. stavku 2. tockama (o) ili (p) Direktive 2014/65/EU.

10.  Komisija u skladu s ¢lankom 50. donosi delegirane akte kojima se utvrduju kriteriji i ¢imbenici za odredivanje:

(a) postojanja prijetnje urednom funkcioniranju i integritetu financijskih trzista, ukljucujudi trziSta robnih izvedenica u
skladu s ciljevima iz ¢lanka 57. stavka 1. Direktive 2014/65/EU i ukljucujuéi u vezi s aranzmanom za isporuke fizicke
robe, ili stabilnosti cijelog ili dijela financijskog sustava Unije kako je navedeno u stavku 2. tocki (a), uzimajuci u obzir
stupanj do kojeg se pozicije koriste za zastitu pozicija za fizicku robu ili ugovora za robu te stupanj prema kojem su
odredene cijene na pripadajuéim trzi§tima u odnosu na cijene robnih izvedenica;

(b) primjerenog smanjenja pozicije ili izloZenosti nastale zakljucenjem izvedenice iz stavka 1. tocke (b) ovog ¢lanka;

(c) stanja iz kojeg moze proizadi rizik regulatorne arbitraze iz stavka 3. tocke (b) ovog ¢lanka.

Ti kriteriji i ¢imbenici uzimaju u obzir nacrt regulatornih tehnickih standarda iz clanka 57. stavka 3.a Direktive
2014/65(EU i razlikuju izmedu situacija u kojima ESMA poduzima mjere zbog toga $to nadlezno tijelo nije djelovalo
i situacija u kojima se ESMA suocava s dodatnim rizikom s kojim se nadlezno tijelo nije moglo suociti u skladu s
¢lankom 69. stavkom 2. tockama (j) ili (o) Direktive 2014/65/EU.

(") Uredba (EZ) br.713/2009 Europskog parlamenta i Vijeca od 13. srpnja 2009. o osnivanju Agencije za suradnju energetskih
regulatora (SL L 211, 14.8.2009., str. 1.)
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GLAVA VIIL

PRUZANJE USLUGA I OBAVLJANJE AKTIVNOSTI DRUSTAVA 1Z TRECIH ZEMALJA PUTEM PODRUZNICE ILI BEZ NJE,
KOJA DJELUJU U SKLADU S ODLUKOM O JEDNAKOVRIJEDNOSTI

Clanak 46.
Opcée odredbe

1. Drustvo iz tree zemlje moZe pruZati investicijske usluge ili obavljati investicijske aktivnosti s pomoénim aktiv-
nostima ili bez njih kvalificiranim nalogodavateljima i profesionalnim ulagateljima u smislu odjeljka I. Priloga II. Direktivi
2014/65/EU osnovanim diljem Unije bez osnivanja podruznice samo ako je registrirano u registru drustava iz trecih
zemalja koji vodi ESMA u skladu s ¢lankom 47.

2. ESMA unosi u registar drustvo iz tree zemlje koje je zatrazilo odobrenje za pruzanje investicijskih usluga ili
obavljanje aktivnosti diljem Unije u skladu sa stavkom 1. samo ako su zadovoljeni sljede¢i uvjeti:

(a) Komisija je donijela odluku u skladu s ¢lankom 47. stavkom 1.;

(b) drustvo ima odobrenje za pruzanje investicijskih usluga ili aktivnosti koje Zeli pruzati u Uniji u nadleznosti prema
mjestu gdje se nalazi njegova sredi$nja uprava i podlijeze djelotvornom nadzoru i provedbi ¢ime se osigurava potpuno
postovanje zahtjeva koji se primjenjuju u toj trecoj zemlji;

(c) sporazumi o suradnji uspostavljeni su u skladu sa ¢lankom 47. stavkom 2

3. Ako je drustvo iz trefe zemlje registrirano u skladu s ovim ¢lankom, drzave ¢lanice ne smiju nametnuti nikakve
dodatne uvjete drudtvu iz treCe zemlje u pogledu pitanja obuhvacenih ovom Uredbom ili Direktivom 2014/65/EU i
jednako tako ne smiju staviti drustva iz tre¢ih zemalja u povoljniji polozaj od drustava iz Unije.

4. Drustvo iz treCe zemlje iz stavka 1. dostavlja svoj zahtjev ESMA-i nakon $to je Komisija donijela odluku iz ¢lanka
47. kojom se utvrduje da je pravni i nadzorni okvir trece zemlje u kojem drustvo iz trete zemlje ima odobrenje za rad
istovjetan zahtjevima opisanim u ¢lanku 47. stavku 1.

Drustvo iz tre¢e zemlje koje podnosi zahtjev ESMA-i daje sve informacije potrebne za njegovu registraciju. U roku od 30
radnih dana od primitka zahtjeva ESMA ocjenjuje je li zahtjev potpun. Ako zahtjev nije potpun, ESMA utvrduje rok u
kojem drustvo iz tre¢e zemlje koje podnosi zahtjev treba dostaviti dodatne informacije.

Odluka o registraciji temelji se na uvjetima utvrdenima u stavku 2.

U roku od 180 radnih dana od predaje potpunog zahtjeva, ESMA u pisanom obliku s potpuno obrazloZzenim obja-
$njenjem obavjeséuje drustvo iz treée zemlje koje podnosi zahtjev a je li registracija dozvoljena ili odbijena.

Drzave ¢lanice mogu dopustiti drustvima iz trece zemlje pruzZanje investicijskih usluga ili obavljanje investicijskih aktiv-
nosti zajedno s pomoénim uslugama kvalificiranim nalogodavateljima i profesionalnim ulagateljima u smislu odjeljka L.
Priloga II. Direktivi 2014/65/EU na njihovim drzavnim podru¢jima u skladu s nacionalnim pravom, ako ne postoji odluka
Komisije u skladu s ¢lankom 47. tockom 1. ili ako takva odluka viSe nije na snazi.

5. Drustvo iz trefe zemlje koje pruza usluge u skladu s ovim ¢lankom prije nego $to pruzi bilo kakve investicijske
usluge obavjes¢uje klijente koji su osnovani u Uniji da nisu ovlasteni pruzati usluge klijentima koji nisu prihvatljive druge
ugovorne strane i profesionalnim ulagateljima u smislu odjeljka I. Priloga I. Direktivi 2014/65/EU i da ne podlijezu
nadzoru u Uniji. Navode ime i adresu nadleznog tijela odgovornog za nadzor u trecoj zemlji.
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Informacije iz prvog podstavka dostavljaju se u pisanom obliku i na istaknut nacin.

Drzave clanice osiguravaju da se ovaj clanak ne primjenjuje na pruzanje investicijskih usluga ili aktivnosti od strane
drustva iz trece zemlje, kada kvalificirani nalogodavatelj ili profesionalni ulagatelj u smislu odjeljka I. Priloga II. Direktivi
2014/65/EU koji ima poslovni nastan ili koji se nalazi u Uniji, isklju¢ivo na svoju inicijativu zatrazi pruzanje takve usluge
ili aktivnosti od strane drustva iz tree zemlje ukljucuju¢i odnos koji je u posebnoj vezi s pruzanjem te usluge ili
aktivnosti. Inicijative tih klijenata ne daju drustvu iz treCe zemlje pravo da tome pojedincu nudi nove kategorije inve-
sticijskih proizvoda ili usluga.

6.  Drustva iz tre¢ih zemalja koja pruZaju usluge ili obavljaju aktivnosti u skladu s ovim ¢lankom prije pruzanja bilo
kakve usluge ili obavljanja bilo kakve aktivnosti u vezi s klijentom koji ima poslovni nastan u Uniji ponudit ¢e da bilo
kakve sporove koji se odnose te usluge i aktivnosti predaju u nadleznost sudu ili arbitraznom sudu u nekoj od drzava
¢lanica.

7. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda u kojima se navode informacije koje drustvo iz trete zemlje
koje podnosi zahtjev mora dostaviti ESMA-i u svojem zahtjevu za registraciju u skladu sa stavkom 4. i format informacija
koje treba dostaviti u skladu sa stavkom 5.

ESMA Komisiji dostavlja nacrt tih regulatornih tehni¢kih standarda do 3. srpnja 2015.

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

Clanak 47.
Odluka o jednakovrijednosti

1. Komisija moze donijeti odluku u skladu s postupkom ispitivanja iz ¢lanka 51. stavka 2. u vezi s treCom zemljom
ako pravni i nadzorni aranZmani te treCe zemlje osiguravaju da drustva kojima je izdano odobrenje za rad u toj trecoj
zemlji ispunjavaju pravno obvezujuce uvjete koji imaju ucinke jednakovrijedne uvjetima iz ove Uredbe, Direktive (EU)
br. 2013/36/EU i Direktive 2014/65/EU i njihovih provedbenih mjera usvojenih u skladu s ovom Uredbom i tim
direktivama te ako pravni okvir te tree zemlje pruza ucinkovit jednakovrijedan sustav za priznavanje investicijskih
drustava koja su odobrenje za rad dobila od pravnih sustava trele zemlje.

Moze se smatrati da bonitetni okvir i okvir poslovnog ponasanja trece zemlje ima jednakovrijedan ucinak ako taj okvir
zadovoljava sljedece uvjete:

(a) drustva koja pruzaju investicijske usluge i aktivnosti u tim treim zemljama podlijezu odobrenju za rad te nepre-
kidnom djelotvornom nadzoru i provedbi;

(b) drustva koja pruzaju investicijske usluge i aktivnosti u tim tre¢im zemljama ispunjavaju uvjete adekvatnosti kapitala i
odgovarajucih zahtjeva koji se primjenjuju na dionicare i ¢lanove njihovog upravljackog tijela;

(o) drustva koja pruzaju investicijske usluge i aktivnosti ispunjavaju odgovarajue organizacijske uvjete u podrudju
unutarnjih kontrolnih funkcija;

(d) drustva koja pruzaju investicijske usluge i aktivnosti podlijezu odgovarajué¢im pravilima poslovnog ponasanja;

(e) osigurava transparentnost i integritet trzita spreCavanjem zlouporabe trziSta u obliku trgovanja na temelju povla-
Stenih informacija i manipuliranja trziStem
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2. ESMA utvrduje aranZmane za suradnju s relevantnim nadleznim tijelima tre¢ih zemalja ¢iji pravni i nadzorni okviri
nisu priznati stvarno jednakovrijednima u skladu sa stavkom 1. Takvim aranZmanima odreduje se barem sljedece:

(a) mehanizam razmjene informacija izmedu ESMA-e i relevantnih nadleznih tijela, uklju¢ujuéi pristup informacijama
koje trazi ESMA vezanima uz drudtva koja nisu iz Unije, a imaju odobrenje za rad u tre¢im zemljama;

(b) mehanizam brzog obavjes¢ivanja ESMA-e ako nadlezno tijela tre¢e zemlje smatra da drustvo iz tre¢e zemlje koje
nadzire, a ESMA ga je upisala u registar iz ¢lanka 48., kr$i uvjete pod kojima je dano odobrenje za rad ili drugi propis
kojeg je obvezan postovati;

(c) postupke koji se odnose na koordiniranje nadzornih aktivnosti, ukljucujuéi, kada je to primjereno, neposredne
nadzore.

3. Drustvo iz tree zemlje osnovano u drzavi €iji se pravni i nadzorni okvir smatraju stvarno jednakovrijednim u
skladu sa stavkom 1. koje ima odobrenje za rad u skladu s ¢lankom 39. Direktive 2014/65/EU moze sukladno odobrenju
za rad pruzati usluge i aktivnosti kvalificiranim nalogodavateljima i profesionalnim ulagateljima u smislu odjeljka I.
Priloga II. Direktivi 2014/65/EU u drugim drzavama clanicama Unije bez osnivanja novih podruZnica. U tu svrhu,
ono se uskladuje sa zahtjevima za informacijama za prekograni¢no pruzanje usluga i aktivnosti u ¢lanku 34. Direktive
2014/65/EU.

Podruznica i dalje podlijeze nadzoru drzave ¢lanice u kojoj je osnovana u skladu s ¢lankom 39. Direktive 2014/65/EU.
Medutim, i ne dovodeéi u pitanje obveze suradnje utvrdene Direktivom 2014/65/EU, nadlezno tijelo drzave ¢lanice u
kojoj je osnovana podruznica i nadlezno tijelo drzave ¢lanice domacina mogu sklopiti razmjerne sporazume o suradnji
kako bi osigurali da podruznica drustva iz tre¢e zemlje koja pruza investicijske usluge unutar Unije pruza odgovarajucu
razinu zastite ulagatelja.

4. Drustvo iz tre¢e zemlje viSe ne moze koristiti prava iz ¢lanka 46. stavka 1. ako Komisija donese odluku u skladu s
postupkom ispitivanja iz ¢lanka 51. stavka 2. povlaceéi svoju odluku iz stavka 1. ovog ¢lanka u odnosu na tu trecu
zemlju.

Clanak 48.
Registar

ESMA vodi registar drustava iz trecih zemalja koja imaju dozvolu za pruzanje investicijskih usluga ili vr$enje investicijskih
aktivnosti u Uniji u skladu s ¢lankom 46. Registar je javno dostupan na internetskoj stranici ESMA-e i sadrzi informacije
o uslugama i aktivnostima koje drustva iz tre¢ih zemalja smiju ili obavljati te podatke o nadleznom tijelu odgovornom za
provodenje nadzora u trecoj zemlji.

Clanak 49.
Oduzimanje registracije

1. ESMA oduzima registraciju drutva iz tre¢e zemlje iz registra ustrojenog u skladu s ¢lankom 48. u sljede¢im
slu¢ajevima:

(a) kada ESMA na osnovi dokumentiranih dokaza ima dobro utemeljene razloge vjerovati da drustvo iz trece zemlje
prilikom pruzanja investicijskih usluga i aktivnosti u Uniji djeluje na nacin koji ocito Steti interesima ulagatelja ili
urednom funkcioniranju trzita; ili

(b) kada ESMA na osnovi dokumentiranih dokaza ima dobro utemeljene razloge vjerovati da drustvo iz treée zemlje
prilikom pruzanja investicijskih usluga i aktivnosti u Uniji djeluje na nacin koji ozbiljno krsi odredbe koje su na njega
primjenjive u trecoj zemlji i na temelju kojih je Komisija donijela odluku u skladu s ¢lankom 47. stavkom 1,



L 173/144 Sluzbeni list Europske unije 12.6.2014.

(c) kada je ESMA uputila predmet nadleznom tijelu tree zemlje i to nadlezno tijelo tre¢e zemlje nije poduzelo odgo-
varajuée mjere potrebne za zastitu ulagatelja i urednog funkcioniranja trzista u Uniji ili nije dokazalo da doti¢no
drustvo iz trece zemlje uskladeno sa zahtjevima koje se na njega primjenjuju u trecoj zemlji; te ako

(d) kada je ESMA nadlezno tijelo treée zemlje obavijestila o svojoj namjeri oduzimanja registracije drustva iz tree zemlje
najmanje 30 dana prije oduzimanja registracije.

2. ESMA bez odgode obavjes¢uje Komisiju o svakoj mjeri donesenoj u skladu sa stavkom 1. te svoju odluku objavljuje
na svojoj internetskoj stranici.

3. Komisija ocjenjuje nastavljaju li u odnosu na doti¢nu tre¢u zemlju vaziti uvjeti pod kojima je donesena odluka u
skladu s clankom 47. stavkom 1.

GLAVA IX.
DELEGIRANI I PROVEDBENI AKTI
POGLAVLJE 1.
Delegirani akti
Clanak 50.
IzvrSavanje ovlasti delegiranja

1. Ovlast za dono$enje delegiranih akata dodjeljuje se Komisiji podlozno uvjetima utvrdenima u ovom ¢lanku.

2. Ovlast za donoSenje delegiranih akata iz ¢lanka 1. stavka 9., ¢lanka 2. stavka 2., ¢lanka 13. stavka 2., ¢lanka 15.
stavka 5., ¢lanka 17. stavka 3., ¢lanka 19. stavka 2. i 3., ¢lanka 31. stavka 4., ¢lanka 40. stavka 8., ¢lanka 41. stavka 8.,
Clanka 42. stavka 7., ¢lanka 45. stavka 10. i ¢lanka 52. stavka 10. i 12. dodjeljuje se na neodredeno vrijeme pocevsi od
2. srpnja 2014.

3. Europski parlament ili Vije¢e u svakom trenutku mogu opozvati delegiranje ovlasti iz ¢lanka 1. stavka 9., ¢lanka 2.
stavka 2., ¢lanka 13. stavka 2., ¢lanka 15. stavka 5., ¢lanka 17. stavka 3., ¢lanka 19. stavka 2. i 3., ¢lanka 31. stavka 4.,
clanka 40. stavka 8., ¢lanka 41. stavka 8., clanka 42. stavka 7., ¢lanka 45. stavka 10. i clanka 52. stavka 10. i 12.
Odlukom o opozivu prekida se delegiranje ovlasti koje je u njoj navedeno. Opoziv proizvodi u¢inke dan nakon objave
spomenute odluke u Sluzbenom listu Europske unije ili na kasniji datum koji je naveden u odluci. On ne utjece na valjanost
delegiranih akata koji su ve¢ na snazi.

4. Cim donese delegirani akt, Komisija ga istodobno priop¢uje Europskom parlamentu i Vije¢u.

5. Delegirani akt donesen na temelju clanka 1. stavka 9., ¢lanka 2. stavka 2., clanka 13. stavka 2., ¢lanka 15. stavka 5.,
¢lanka 17. stavka 3., clanka 19. stavka 2. i 3., ¢lanka 31. stavka 4., ¢lanka 40. stavka 8., ¢lanka 41. stavka 8., ¢lanka 42.
stavka 7., ¢lanka 45. stavka 10. i ¢lanka 52. stavka 10. ili 12. stupa na snagu samo ako Europski parlament ili Vijeée u
roku od tri mjeseca od priopéenja tog akta Europskom parlament u Vije¢u na njega ne uloze nikakav prigovor ili ako su
prije isteka tog roka i Europski parlament i Vijece obavijestili Komisiju da nece uloziti prigovore. Taj se rok produljuje za
tri mjeseca na inicijativu Europskog parlamenta ili Vijeca.
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POGLAVLJE 2.
Provedbeni akti
Clanak 51.
Postupak odbora

1. Komisiji pomaze Europski odbor za vrijednosne papire koji je osnovan Odlukom Komisije 2001/528/EZ ().
Navedeni odbor je odbor u smislu Uredbe (EU) br. 182/2011.

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

GLAVA X.
ZAVRSNE ODREDBE
Clanak 52.
Izvjesca i preispitivanje

1. Do 3. ozujka 2019. Komisija, nakon savjetovanja s ESMA-om, podnosi Europskom parlamentu i Vijecu izvjesce o
prakticnom ucinku obveze transparentnosti utvrdene prema ¢lancima 3. do 13., a posebice o u¢inku mehanizma najveceg
volumena iz ¢lanka 5., ukljuCujuéi o troskovima trgovanja za kvalificirane nalogodavatelje i profesionalne ulagatelje te o
dionicama malih i srednjih drustava, kao i o njegovoj u¢inkovitosti u osiguravanju da koriStenje relevantnih izuzeca ne
Steti formiranju cijena, o tome kako svaki mehanizam za izricanje sankcija za kr$enja najveleg volumena moze djelovati

te o primjeni i daljnjoj primjerenosti izuzeca za obveze transparentnosti prije trgovanja utvrdenih u skladu s ¢lancima 4.
stavkom 2. i 3. i ¢lankom 9. stavkom 2. do 5.

2. IzvjeSe iz stavka 1. ukljucuje utjecaj koji na europska trziSta vlasnickih vrijednosnih papira ima uporaba izuzeca
prema clanku 4. stavku 1. tocki (a) i tocki (b) podtocki i. te uporaba mehanizma najveceg volumena prema clanku 5., s
posebnim naglaskom na:

(a) razinu i sklonost trgovanje u sustavu na temelju naloga unutar Unije od uvodenja ove Uredbe;
(b) utjecaj na ponudeni transparentni kotirani raspon cijena prije trgovanja;

(¢) utjecaj na dubinu likvidnosti vidljivih knjiga narudzbi;

(d) utjecaj na konkurenciju i na ulagatelje diljem Unije;

(e) utjecaj na trgovanje dionicama malih i srednjih drustava;

(f) razvoj na medunarodnoj razini i rasprave s tre¢im zemljama i medunarodnim organizacijama.

3. Ako se izvjes¢em utvrdi da uporaba izuzeca prema clanku 4. stavku 1. tocki (a) i tocki (b) podtocki i. Steti
formiranju cijena ili trgovanju dionicama malih i srednjih drustava, Komisija prema potrebi sastavlja prijedloge, uklju¢u-
juéi izmjene ove Uredbe, s obzirom na uporabu tih izuzeca. Takvi prijedlozi ukljucuju procjenu utjecaja predlozenih
izmjena te uzimaju u obzir ciljeve ove Uredbe i u¢inke na poremecaje na trzistu i trzi§no natjecanje, kao i moguci utjecaj
na ulagatelje u Uniji.

4. Do 3. ozujka 2019. Komisija, nakon savjetovanja s ESMA-om podnosi Europskom parlamentu i Vijecu izvjesée o
funkcioniranju ¢lanka 26., ukljucujuéi informacije o tome je li se sadrzajem i formatom primljenih izvje$¢a o transak-
cijama koja su razmijenila nadlezna tijela omoguéilo sveobuhvatno pracenje aktivnosti investicijskih drustava u skladu s
¢lankom 26 stavkom 1. Komisija moze predloziti bilo kakve prikladne prijedloge, ukljucuju¢i one kojima bi se o

(") Odluka Komisije 2001/528/EZ od 6. lipnja 2001. o osnivanju Europskog odbora za vrijednosne papire (SL L 191, 13.7.2001.,
str. 45.).
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transakcijama podnosilo izvjesCe sustavu koji bi imenovala ESMA, a ne nadleznim tijelima, ¢ime bi se relevantnim
nadleznim tijelima omogudio pristup informacijama iz tog izvjes¢a u skladu s ovim ¢lankom u svrhu ove Uredbe i
Direktive 2014/65/EU i otkrivanja trgovanja na temelju povlastenih informacija i zlouporabe trzidta u skladu s Uredbom
(EU) br. 596/2014.

5. Do 3. ozujka 2019. Komisija, nakon savjetovanja s ESMA-om, podnosi Vijecu i Parlamentu izvjesée o prikladnim
rjeSenjima za smanjenje asimetri¢nosti informacija izmedu sudionika na trzistu, kao i sredstava uz pomo¢ kojih bi
regulatori mogli bolje pratiti aktivnosti procjene cijena na mjestima trgovanja. To izvje§ée barem ocjenjuje ostvarivost
razvoja europskog sustava konsolidiranih procjena najboljih kupovnih i prodajnih cijena radi ispunjenja tih ciljeva.

6. Do 3. ozujka 2019. Komisija, nakon savjetovanja s ESMA-om, podnosi Europskom parlamentu i Vijecu izvjesée o
ucinjenom napretku prema prijenosu trgovanja standardiziranih izvedenica OTP na burze ili elektroni¢ke trgovinske
platforme prema ¢lancima 25. i 28.

7. Do 3. srpnja 2019. Komisija, nakon savjetovanja s ESMA-om, podnosi Europskom parlamentu i Vijecu izvjesée o
razvoju cijena za podatke o transparentnosti prije trgovanja i poslije trgovanja od uredenih trzista, MTP-ova, OTP-ova,
APA-a i CTP-ova.

8. Do 3. srpnja 2019. Komisija, nakon savjetovanja s ESMA-om, podnosi Europskom parlamentu i Vijecu izvjesée o
pregledu odredbi o medudjelovanju iz ¢lanka 36. ove Uredbe i ¢lanka 8. Uredbe (EU) br. 648/2012.

9. Do 3. srpnja 2019. Komisija, nakon savjetovanja s ESMA-om, podnosi Europskom parlamentu i VijeCu izvjesée o
pregledu odredbi o primjeni ¢lanaka 35. i 36. ove Uredbe i clanaka 7. i 8. Uredbe (EU) br. 648/2012.

Do 3. srpnja 2021. Komisija, nakon savjetovanja s ESMA-om, podnosi Europskom parlamentu i Vije¢u izvjesée o
primjeni ¢lanka 37.

10. Do 3. srpnja 2019. Komisija, nakon savjetovanja s ESMA-om, podnosi Europskom parlamentu i Vije¢u izvjesée o
utjecaju ¢lanaka 35. i 36. ove uredbe na sredi$nje druge ugovorne strane koje su tek uspostavljene i imaju odobrenje za
rad kao sredi$nja druga ugovorna strana iz clanka 35. stavka 5. i mjesta trgovanja blisko povezana s tim sredi$njim
drugim ugovornim stranama te o tome produljuje li se prijelazni rezim iz ¢lanka 35. stavka 5., procjenjujuéi moguce
koristi koje potrosac¢ima moze donijeti unapredenje trzi§nog natjecanja i stupanj izbora dostupan sudionicima na trzistu
protiv moguéeg nerazmjernog ucinka tih odredbi na srediSnje druge ugovorne strane koje su tek uspostavljene i koje
imaju odobrenje za rad te ogranicenja pristupa globalnim sredi$njim drugim ugovornim stranama i nesmetanom funk-
cioniranju trZista za lokalne sudionike na trzistu.

Podlozno zakljucima ovog izvjesta, Komisija moze donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom 50. radi produljenja
prijelaznog razdoblja u skladu s ¢lankom 35. stavkom 5. za najviSe 30 mjeseci.

11. Do 3. srpnja 2019. Komisija, nakon savjetovanja s ESMA-om, podnosi Europskom parlamentu i Vije¢u izvjesée o
tome je li prag utvrden ¢lankom 36. stavkom 5. i dalje odgovarajuéi i ostaju li mehanizmi izuzeéa dostupni u pogledu
izvedenica kojima se trguje na burzi.

12. Do 3. srpnja 2016., na temelju procjene rizika koje je provela ESMA savjetujuéi se s ESRB-om, Komisija podnosi
izvjesée Europskom parlamentu i Vijecu, procjenjujuéi potrebu za privremenim iskljuenjem izvedenica kojima se trguje
na burzi iz podru¢ja primjene stavaka 35. 1 36. Ovo izvjesce u obzir uzima rizike, ako postoje, koji proizlaze iz odredbi
otvorenog pristupa povezanih s izvedenicama kojima se trguje na burzi za opcu stabilnost i uredno funkcioniranje
financijskih trzista diljem Unije.
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Podlozno zakljuccima ovog izvjes¢a, Komisija moZe donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom 50. za iskljucenje
izvedenica kojima se trguje na burzi iz podrucja primjene ¢lanaka 35. 1 36. na najviSe trideset mjeseci nakon 3. sijecnja
2017.

Clanak 53.
Izmjena Uredbe (EU) br. 648/2012
Uredba (EU) br. 648/2012 mijenja se kako slijedi:

1. U clanku 5. stavku 2. dodaje se sljedeci podstavak:

,Pri sastavljanju nacrta regulatornih tehnickih standarda prema ovom stavku, ESMA ne dovodi u pitanje prijelazne
odredbe u pogledu ugovora o izvedenicama u podrudju energije iz C6 kako je utvrdeno ¢lankom 95. Direktive
2014/65(EU (¥).

(*) Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeca od 15. svibnja 2014. o trzi$tu financijskih instrumenata i
izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (SL L 173, 12.6.2014., str. 349.).”

2. Clanak 7. mijenja se kako slijedi:
(a) stavak 1. zamijenjuje se sljedecim:

,1.  Sredi§nja druga ugovorna strana koja ima odobrenje za rad za obavljanje poravnanja ugovora o OTC
izvedenicama prihvaéa obavljati poravnanje takvih ugovora na nediskriminirajuoj i transparentnoj osnovi, bez
obzira na mjesto trgovanja. Time se osobito osigurava da mjesto trgovanja ima pravo na nediskriminirajuce
postupanje u pogledu toga kako se postupa s ugovorima kojima se trguje na tom mjestu trgovanja u smislu:

(a) zahtjeva za instrumente osiguranja i netiranje ekonomski jednakovrijednih ugovora, pri ¢emu ukljucenje takvih
ugovora u konaéno netiranje i ostale postupke netiranja sredi$nje druge ugovorne strane na temelju primje-
njivog stecajnog prava ne bi ugrozilo nesmetano i uredno funkcioniranje, valjanost ifili izvrsivost tih postu-
paka; i

(b) medusobnog kolateraliziranja s povezanim ugovorima koji se poravnavaju kod iste sredi$nje druge ugovorne
strane prema modelu rizika koji ispunjava uvjete iz ¢lanka 41.

Sredi$nja druga ugovorna strana moze traziti da mjesto trgovanja ispunjava operativne i tehnicke zahtjeve koje
odreduje sredi$nja druga ugovorna strana, ukljucujuéi zahtjeve koji se odnose na upravljanje rizicima.”

(b) dodaje se sljededi stavak:

,6.  Uvjeti iz stavka 1. o nediskriminirajuem postupanju u pogledu toga kako se tretiraju ugovori kojima se
trguje na tom mjestu trgovanja s obzirom na zahtjeve za instrumente osiguranja i netiranje ekonomski jednako-
vrijednih ugovora i medusobno kolateraliziranje s povezanim ugovorima koji se poravnavaju kod iste sredi$nje
druge ugovorne strane nadalje se utvrduju tehnickim standardima usvojenima u skladu s ¢lankom 35. stavkom 6.
totkom (e) Uredbe (EU) br. 600/2014 (*).”

3. U ¢lanku 81. stavku 3. dodaje se sljedeéi podstavak:

,Trgovinski repozitorij prenosi podatke nadleznim tijelima u skladu sa zahtjevima prema ¢lanku 26. Uredbe (EU) br.
600/2014 (¥)".

(*) 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..
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Clanak 54.
Prijelazne odredbe

1. Drustva iz tre¢ih zemalja mogu nastaviti pruzati usluge i aktivnosti u drzavama ¢lanicama u skladu s njihovim
nacionalnim sustavima do tri godine nakon $to Komisija usvoji odluku u vezi s relevantnom treCom zemljom u skladu s
¢lankom 47.

2. Ako Komisija procijeni da ne postoji potreba za iskljucenjem izvedenica kojima se trguje na burzi iz podru¢ja
primjene ¢lanaka 35. i 36. u skladu s ¢lankom 52. stavkom 12., sredi$nja druga ugovorna strana ili mjesto trgovanja
mogu, prije pocetka primjene ove Uredbe, od svojeg nadleznog tijela zatraziti odobrenje izuzeca iz prijelaznog aran-
zmana. Nadlezno tijelo, uzimajuéi u obzir rizike koji proizlaze iz primjene prava pristupa prema clancima 35. i 36. u
pogledu izvedenica kojima se trguje na burzi za uredno funkcioniranje relevantne sredisnje druge ugovorne strane ili
mjesta trgovanja, moze donijeti odluku da se ¢lanci 35. ili 36. ne primjenjuju na relevantnu sredisnju drugu ugovornu
stranu ili mjesto trgovanja, u skladu s izvedenicama kojima se trguje na burzi, za prijelazno razdoblje do 3. srpnja 2019.
Ako se odobri takvo prijelazno razdoblje, sredisnja druga ugovorna strana ili mjesto trgovanja ne moze koristiti prava
pristupa iz clanaka 35. ili 36. u vezi s izvedenicama kojima se trguje na burzi za vrijeme trajanja tog prijelaznog
razdoblja. Nadlezno tijelo obavjes¢uje ESMU-u, a u slucaju srediSnje druge ugovorne strane kolegij nadleznih tijela za
tu sredi$nju drugu ugovornu stranu o odobrenju prijelaznog razdoblja.

Kada je sredi$nja druga ugovorna strana za koju je odobren prijelazni rezim blisko povezana s jednim ili viSe mjesta
trgovanja, ta mjesta trgovanja nemaju prava pristupa prema clancima 35. ili 36. u odnosu na izvedenice kojima se trguje
na burzi za trajanje tog prijelaznog razdoblja.

Kada je mjesto trgovanja za koje je odobren prijelazni rezim blisko povezan s jednom ili vise sredi$njih drugih ugovornih
strana, te sredi$nje druge ugovorne strane nemaju prava pristupa prema clancima 35. ili 36. u odnosu na izvedenice
kojima se trguje na burzi za trajanje tog prijelaznog razdoblja.

Clanak 55.
Stupanje na snagu i primjena

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

Ova Uredba primjenjuje se od 3. sijecnja 2017.

Neovisno o drugom stavku, ¢lanak 1. stavci 8. i 9., ¢lanak 2. stavak 2., ¢lanak 5. stavci 6. i 9.” ¢lanak 7. stavak 2., ¢lanak
9. stavak 5., ¢lanak 11. stavak 4., clanak 12. stavak 2., ¢lanak 13. stavak 2., ¢lanak 14. stavak 7., ¢lanak 15. stavaka 5.,
clanak 17. stavak 3., ¢lanak 19. stavaka 2. i 3., ¢lanak 20. stavak 3., ¢lanak 21. stavak 5., ¢lanak 22. stavak 4., clanak 23.
stavak 3., clanak 25. stavak 3., clanak 26. stavak 9., ¢lanak 27. stavak 3., clanak 28. stavak 4., ¢lanak 28. stavak 5., ¢lanak
29. stavak 3., ¢lanak 30. stavak 2., ¢lanak 31. stavak 4., ¢lanak 32. stavci 1., stavak 5.1 6., ¢lanak 33. stavak 2., ¢lanak
35. stavak 6., ¢lanak 36. stavak 6., ¢lanak 37. stavak 4., ¢lanak 38. stavak 3., ¢lanak 40. stavak 8., ¢lanak 41. stavak 8.,
¢lanak 42. stavak 7., clanak 45. stavak 10., ¢lanak 46. stavak 7., ¢lanak 47. stavci 1. i 4. ¢lanak 52. stavci 10. i 12. te
¢lanak 54. stavak 1. primjenjuju se odmah nakon stupanja na snagu ove Uredbe.

Neovisno o drugom stavku, ¢lanak 37. stavci 1., 2. i 3. primjenjuju se od 3. sije¢nja 2019.

Ova je Uredba u cijelosti obvezujuca i izravno se primjenjuje u svim drzavama ¢lanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu 15. svibnja 2014.

Za Europski parlament Za Vijele
Predsjednik Predsjednik
M. SCHULZ D. KOURKOULAS
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