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HRVATSKI SABOR
Odbor za europske poslove

KLASA: 022-03/23-01/86 D.E.U. br. 22/024

URBROIJ: 6521-31-23-01

Zagreb, 12. lipnja 2023.
ODBOR ZA FINANCIJE I DRZAVNI
PRORACUN
Grozdana Perié, predsjednica

ODBOR ZA GOSPODARSTVO
Zarko Tusek, predsjednik

ODBOR ZA REGIONALNI RAZVOJ I
FONDOVE EUROPSKE UNIJE
Marko Pavié, predsjednik

Postovani predsjednici odbora,

Odbor za europske poslove na temelju ¢lanka 154. stavka 1. Poslovnika Hrvatskoga sabora
prosljeduje na razmatranje Odboru za financije i drzavni proraéun, Odboru za gospodarstvo i Odboru
za regionalni razvoj i fondove Europske unije stajaliste o dokumentu Europske unije iz Radnog
programa za razmatranje stajalista Republike Hrvatske za 2022. godinu:

StajaliSte Republike Hrvatske o

zakonodavnom paketu za olakSavanje pristupa kapitalu za mala i srednja poduzeca
COM (2022) 762 i COM (2022) 760

koje je Koordinacija za unutarnju i vanjsku politiku Vlade Republike Hrvatske usvojila Zaklju¢kom
KLASA: 022-03/23-07/219, URBROJ: 50301-21/22-23-2 na sjednici odrzanoj 23. svibnja 2023.

Stajaliste Republike Hrvatske odnosi se na Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vijeca o
izmjeni uredaba (EU) 2017/1129, (EU) br. 596/2014 i (EU) br. 600/2014 radi povecanja privlacnosti
javnih trzista kapitala u Uniji za poduzeca i olak$avanja pristupa kapitalu za mala i srednja poduzeca
COM (2022) 762 i Prijedlog direktive o izmjeni Direktive 2014/65/EU radi povecanja privlaénosti
javnih trzista kapitala u Uniji za poduzeca i olak3anja pristupa malih i srednjih poduzeca kapitalu i
o stavljanju izvan snage Direktive 2001/34/EZ COM (2022) 760, koje je Europska komisija objavila
7. prosinca 2022., u sklopu inicijative ,,Olak8avanje pristupa kapitalu za mala i srednja poduzeca®
iz Programa rada Europske komisije za 2022. godinu, te je u tijeku njihovo donoSenje u Europskom
parlamentu i Vije¢u Europske unije.

U skladu s &lankom 154. stavkom 2. Poslovnika Hrvatskoga sabora, molim vas da Odboru za
europske poslove dostavite misljenje o Stajalistu Republike Hrvatske najkasnije do 14. srpnja 2023.

S postovanjem,

PREDSJEDNIK
lomagoj Hajduk
A7

U prilogu: - Stajalidte Republike Hrvatske o COM (2022) 762 i COM (2022) 760
- COM (2022) 762 i COM (2022) 760
Na znanje: Informacijsko-dokumentacijska sluzba (INFODOK)



PRIJEDLOG OKVIRNOG STAJALISTA RH

Naziv dokumenta (i a hrvatskom i engleskom):

Priedog avedbe Europskos parlaments  Vieés o mjnturedaba (EL) 20171129, (0
br. 596/2014 i (EU) br. 600/2014 radi poveéanja pr ‘
za poduzeéa i:O'Ia'ﬁ'aygnjfii'p'ris"tu"p’a kapitalu za mala i srednja poduzeéa

a privlagnosti javnih trziSta kapitala u Uniji

Proposal for a Régi{]éiioiz “ of "tlze’_‘ny umpean {I”atk‘liah'ée)‘zt" (md of the Council amending
Regulati IZS(EU)2017/1129,(EU)NO 596/2014 and (EU) No 600/2014 to make public

capital markets in the Union more attractive Jfor companies and fo Jucilitate access to capital
Jor small and medium-sized enterprises : ,

- direktive Europskog parlament eca o izmjeni Dircktive 2014/65/EU radi
4 Uniji za poduzeca i olakSanja pristupa
an snage Direktive 2001/34/E7,

Proposal for a Directive of the European Parl ent and of the Council amending Directive
2014/65/EU to make public capital markets in the Union more attractive for companies and
to facilitate access to capital for small and medium-sized enterprises and repealing Directive

Brojéana oznaka dokumenta: COM/2022/762 final, COM2022/760 final

Nadlezno TDU za izradu prijedloga stajaliSta (nositelj izrade stajali§ta) i ustrojstvena
jedinica:

NadleZno tijelo drzavne uprave: Ministarstvo financija
Ustrojstvena jedinica: Sektor za financijska trzi§ta i financijsku pismenost

Druga tijela drZavne uprave, agenciie i javne ustanove ukljucene u izradu Prijedloga okvirnog
stajaliSta: Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

Nadlezna sluzba u MVEP:

Sluzba za ekonomske i financijske poslove, Sektor za COREPER I

Nadlezna radna skupina Vijeéa EU

Radna skupina za financijske usluge i bankovnu uniju




Osnovne sadrzajne odredbe prijedloga zakonodavnog akta:

Europska komisija predstavilaje 7. prosinca 2022 novi paket zakonodavnih prijedloga za
daljnji razvoj Unije tr¥ista kapitala Europske unije. Ovaj paket sadrzi: (i) paket mjera €iji je cilj
uéiniti usluge poravnanja u Europskoj uniji atraktivnijima i otpornijima, (ii) paket mjera ¢iji cilj
je otkloniti i ublaZiti, kroz Akt o uvrStenju, administrativna opterecenja za trgovacka druStva
svih velidina, poglavito za mala i srednja poduzeca (MSP), kako bi jednostavnije mogla
pristupiti javnom financiranju uvrStenjem dionica na burze te (iii) paket mjera ¢iji cilj je
harmonizirati pravila ste¢ajnog prava diljem Europske unije.

Paket Akta o uvritenju (Listing Act) sastoji se od tri zakonodavna prijedloga:

1) Prijedloga uredbe Europskog parlamenta i Vijeca o izmjeni uredaba (EU) 2017/1129,
(EU) br. 596/2014 i (EU) br. 600/2014 radi povecanja priviaénosti javnih trzista kapitala
u Uniji za poduzeéa i olakSavanja pristupa kapitala za mala i srednja poduzeca,

2) Prijedloga direktive Europskog parlamenta i Vijeéa o izmjeni Direktive 2014/65/EU
radi poveéanja priviaénosti javnih trziSta kapitala u Uniji za poduzeca i olakSanja
pristupa malih i srednjih poduzeca kapitalu i o stavljanju izvan snage Direktive
2001/34/E7Z te

3) Prijedloga direktive Europskog parlamenta i Vijeéa o strukturama dionica s
viestrukim pravom glasa u poduzeé¢ima koja traze uvrstenje svojih dionica za trgovanje
na rastuéem trzistu MSP-ova.

Navedeni zakonodavni prijedlozi dio su paketa Akta o uvrStenju koji predstavlja skup mjera za
poveéanje privladnosti javnih trzista za poduzeca iz Buropske unije i olakSavanje pristupa
kapitalu malim i srednjim poduze¢ima.

Prijedlozi proizlaze iz obveze Europske komisije da pojednostavi pravila uvrstenja, kako je
navedeno u Mjeri 2. Akcijskog plana Unije trZiSta kapitala za 2020. godinu. Prijedlog je stoga
u skladu s temeljnim ciljem Unije trZista kapitala da se poboljsa pristup trzi$nim izvorima
financiranja za poduzeéa iz Europske unije u svakoj fazi njihova razvoja, ukljuujuéi manja
poduzeéa. Poduzeca koja su uvritena na trZiste, ukljucujuéi i ona koja su nedavno uvrstena,
Zesto su uspjesnija u smislu rasta godi$njih prihoda i otvaranja radnih mjesta. UvrStenjem na
javna trzidta, poduzeéa mogu diversificirati svoju bazu ulagatelja, smanjiti ovisnost o
bankovnom financiranju, dobiti lak$i i jeftiniji pristup dodatnom vlasni¢kom kapitalu 1
duzni¢kom financiranju (putem sekundarnih ponuda) te povecati svoju prepoznatljivost u
javnosti.

Stoga je glavni cilj Akta o uvrStenju unijeti niz izmjena u propise kojima se regulira uvrStavanje
trgovackih drustava na uredeno trzidte, kako bi se smanjili trogkovi i regulatorni zahtjevi za
trgovacka drudtva koja se Zele uvrstiti ili su ve¢ uvrstena na uredeno tr7iste, a sve kako bi se
trzista kapitala u Europskoj uniji u¢inila privla¢nijima za drustva unutar Europske unije te kako
bi se olak3ao pristup kapitalu za mala i srednja poduzeca, uz istodobno oCuvanje potrebnih
zadtitnih mehanizama radi ostvarivanja zastite ulagatelja i integriteta trziSta.

Ad 1) Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vijeca o izmjeni uredaba (EU) 2017/1129,
(EU) br. 596/2014 i (EU) br. 600/2014 radi povecanja privlanosti javnih trziSta kapitala
u Uniji za poduzeéa i olakSavanja pristupa kapitalu za mala i srednja poduzeca
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Prijedlog Uredbe odnosi se na izmjenu:

Uredbe o prospektu (PR),
Uredbe o zlouporabi trzista (MAR) i
Uredbe o trziStima financijskih instrumenata (MiFIR).

Uredba o izmjeni Uredbe o prospektu (PR)

Uredbom o prospektu? utvrduju se zahtjevi za sastavljanje, odobrenje i distribuciju prospekta,
koji je potrebno objaviti pri javnoj ponudi vrijednosnih papira ili njihovu uvrStavanju za
trgovanje na uredenom trZistu. Prospekt je dokument koji sadrzava informacije o pojedinom
trgovaCkom drustvu i vrijednosnim papirima koje takvo drustvo nudi javnosti ili koje Zeli
uvrstiti za trgovanje na uredenom tr¥istu. Na temelju tih informacija ulagatelji mogu odluditi o
ulaganju u vrijednosne papire koje izdaje doti¢no trgovacko drustvo.

PredloZenim ciljanim izmjenama Uredbe o prospektu nastoji se izdavateljima omoguditi
jednostavnije i jeftinije sastavljanje prospekta, a ulagateljima omoguéiti da donesu informiranu
odluku o ulaganju navodenjem razumljivih, jednostavnih i sazetih informacija.

NajvaZnije izmjene Uredbe o prospektu odnose se na skraéivanje duljine i kompleksnosti
prospekta, ukljuCujuéi i u situacijama sekundarnih izdanja, kada je izdavatelj ve¢ poznat
ulagateljima, a informacije su javno dostupne.

U 2022. godini Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i tr¥ista kapitala (ESMA) je
izradilo preporuke radi pojednostavljenja postupaka provjere i odobrenja prospekta od strane
nadleznih tijela. Utvrdeno je kako je trenutna prosjeéna veli¢ina i sloZenost prospekta Stetna i
za ulagatelje i za izdavatelje, zbog Eega su predloZene izmjene Uredbe o prospektu, kojima se
razina objava uobitajenog, standardnog prospekta uskladuje s razinom objava propisanih za
jednostavniju vrstu prospekta - prospekt EU-a za rast, dok se trenutni prospekt EU-a za rast
zamjenjuje obvezujuéim novim, kra¢im dokumentom odnosno dokumentom EU-a o 1zdanjima
za rast. Navedeni dokument sadr#i standardizirani redoslijed informacija te je utemeljen na
prospektu EU-a za oporavak, a sadr¥avat ée sazetak od 5 stranica, uz ogranicenje od 75 stranica
za dionice. PredlaZe se standardizacija informacija koje prospekt treba sadrZavati te se predlaze
zajednicki format, neovisno od dr¥ave &lanice u kojoj je prospekt odobren, §to bi se razradilo
delegiranim aktima. Ujedno se predlaZe unos ograni¢enja broja stranica prospekta (300
stranica) za dionice i druge prenosive vrijednosne papire istovjetne s dionicama (uz odredena
izuzeca za ograniéenje broja stranica). Prijedlog uvodi standardizirani redoslijed podataka u
sazetku prospekta. ‘

S obzirom na nedostatak informacija u prospektu u odnosu na vrijednosne papire koji se
oglasavaju kao vrijednosni papiri koji uzimaju u obzir ESG? faktore ilj slijede ESG ciljeve,
predloZeno je uvodenje ESG povezanih kriterija. Kod vlasnickih vrijednosnih papira, izdavatelj
Ce biti duZan pruZiti informaciju upuéivanjem (by reference) o tome je li duzan izvjestavati o
odrzivosti, uz povezanu provjeru informacija o odr¥ivosti (na temelju Direktive o

! Uredba (EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vijeca od 14. lipnja 2017. o prospektu koji je potrebno objaviti prilikom
Jjavne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvritavanja za trgovanje na uredenom trZistu te stavljanju izvan snage Direktive
2003/71/EZ (Tekst znalajan za EGP) (SL L 168, 30.6.2017.)

2 ESG je akronim od sintagme ,, Enviromental, Social and Governance (ekolosko, drustveno i korporativno upravljanje).
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korporativnom izvje$¢ivanju o odrzivosti®). Kod nevlasnickih vrijednosnih papira, izdavatelj je
duzan ukljugiti informaciju o tome oglasavaju li se vrijednosni papiri koji se javno nude ili su
| uvriteni za trgovanje na uredenom-trZiStu kao vrijednosni papiri koji-uzimaju u obzir-ESG-
faktore odnosno slijede ESG ciljeve.

Kada je rije¢ o sekundarnim izdanjima, predloZeno je da se postojeca izuzeca za uvrstenje za
trgovanje s vrijednosnim papirima koji su zamjenjivi drugim vrijednosnim papirima vec
uvritenim na isto uredeno trZiste primjenjuje i na javnu ponudu predmetnih vrijednosnih papira,
uz podizanje praga s 20% na 40% broja vrijednosnih papira uvrstenih za trgovanje na istom
trristu. Navedeno se predlaZe i prilikom uvritavanja za trgovanje na uredenom trZistu iu fazi
javne ponude, uz daljnja izuzeca podloZna mehanizmima zastite ulagatelja. Za sekundarna
izdanja takoder se uvodi pojam prospekt EU-a za naknadna izdanja. Rijec je o kratkoj formi
prospekta, koji se moZe dobrovoljno primijeniti kod sekundarnih izdanja. Dokument bi imao
standardiziranu formu te bi sadravao standardizirani redoslijed informacija, uz saZetak od 5
stranica i ogranienje od 50 stranica za dionice. Uvodi se novo izuze¢e od obveze objave
-prospekta za drustva koje izdaju-vrijednosne papire zamjenjive s vri] ednosnim papirimakoji su
ved uvriteni u trgovanje na uredenom trzistu ili rastuéem trzistu MSP-ova kontinuirano tijekom
najmanje zadnjih 18 mjeseci prije ponude ili uvrtenja u trgovanje tih vrijednosnih papira,
ukljudujuéi  drustva koje prelaze s rastueg trZiSta MSP-ova na uredeno trziSte. Navedeno
izuzeée se ne primjenjuje na sekundarna izdanja vrijednosnih papira koji nisu zamjenjivi
vrijednosnim papirima koji su ve¢ uvriteni za trgovanje i na sekundarna izdanja drustava koja
su u financijskim tedkocama ili koja prolaze kroz znatnu promjenu, kao $to je promjena kontrole
koja proizlazi iz preuzimanja, spajanja ili podjele.

Prijedlogom je poveéan prag za izuze¢e malih javnih ponuda vrijednosnih papira od obveze
objave prospekta na 12 milijuna eura, kako bi se smanjili troskovi, poglavito za male
izdavatelje. Drzave ¢lanice e pritom moéi primjenjivati pravila o nacionalnim objavama ispod
predloZenog praga. Minimalno razdoblje izmedu objave prospekta i zavr$etka ponude dionica
skrauje se sa Sest na tri dana. Objava upucivanjem postaje obveza, u pogledu informacija koje
su objavljene elektronski na temelju propisa Europske unije, kako bi se izbjegla duplikacija
objava i iskoristila nadolaze¢a Europska jedinstvena pristupna totka (ESAP). Predlaze se
pojednostaviti jezina pravila, dopustanjem izdavanja prospekta na jeziku uobiCajenom za
primjenu u sferi medunarodnih financija (engleski jezik), kako za domale, tako 1 za
prekograni¢ne ponude, dok ¢e saZetak i dalje biti dostupan na jednom od sluzbenih jezika
predmetne drzave ¢lanice. Takoder se predlaze u€initi trajnima mjere uspostavljene Paketom
mjera za oporavak trZista kapitala, donesenima radi olakSavanja dokapitalizacije drustava iz
Europske unije na financijskim trzi§tima nakon krize uzrokovane boleséu COVID-19 (povisuje
se prag za iznimke za kreditne institucije na 150 milijuna eura, kako bi se potaknulo prikupljanje
kapitala na trzi$tu). Predlazu se i mjere koje se odnose na konvergenciju nadzora (pregieda i
odobravanja prospekta), davanjem ovlasti ESMA-i za provedbu istorazinskih ocjena (peer
“reviews) u redovitim intervalima. Ujedno se uklanja rok za pregledavanje i odobravanje
prospekta iz teksta Uredbe te se daje ovlast Europskoj komisiji da ga odredi delegiranim aktima.
Europska komisija bi takoder propisala kada nadleZna nacionalna tijela mogu koristiti dodatne
kriterije za provjeru prospekata i vrstu dodatnih kriterija te posljedice za prekoracenje rokova
za donoenje odluke nacionalnog nadleZnog tijela. Konacno, predlazu se izmjene u rezimu
istovrijednosti (equivalence) za prospekte tre¢ih zemalja, buduci da se taj reZim dosada nije

3 Direktiva (EU) 2022/2464 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. prosinca 2022. o izmjeni Uredbe (EU) br. 537/2014,
Direktive 2004/109/EZ, Direktive 2006/43/EZ i Direktive 2013/34/EU u pogledu korporativnog izvjes¢ivanja o odrZivosti
(Tekst znacajan za EGP).
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koristio. Uklanjaju se pravila dvostrukog odobravanja prospekta iz trecih zemalja te se
mijenjaju pravila suradnje s nadleZnim tijelima tre¢ih zemalja.

Prijedlog sadrZi i odredene tehnicke izmjene, medu kojima su i one kojima se predvida da se
prospekt objavljuje i distribuira samo u elektronickom obliku. Unose se izmjene u pogledu
dopuna temeljnog prospekta te se uklanja obveza rangiranja &imbenika rizika na temelju
bitnosti za svaku pojedinu kategoriju rizika.

Uredba o izmjeni Uredbe o zlouporabi trzi§ta (MAR)

Cilj Uredbe o zlouporabi trzista* je borba protiv zlouporabe trZista na financijskim tr¥istima.
Zlouporaba trZista nadelno je definirana u tri oblika: trgovanje na temelju povlastenih
informacija, nezakonito objavljivanje povlastenih informacija i manipuliranje trzistem. U
Prijedlogu Europska komisija isti¢e kako je postojeci pravni okvir u pravilu prikladan, pri ¢emu
su uocene odredene razlike i odstupanja u primjeni mjerodavnih odredbi diljem Europske unije.
ESMA je u 2020. godini, u okviru preispitivanja primjene MAR-a, dala odredene preporuke za
uskladivanje postoje¢eg pravnog okvira. Europska komisija je pojasnila kako sudionici tr¥ista
opéenito smatraju da je veéina aspekata trenutnog MAR reZima opteredujuéa. Najkompleksniji
zahtjevi postojeceg reZima su oni vezani uz povlaStene informacije i uvjete za odgodu objave
informacija.

S obzirom na neizvjesnost za izdavatelje, istaknutu tijekom Javnog savjetovanja o tome kada je
potrebna objava povlastenih informacija te nedostatak pravne jasnoce u pogledu toga koje
informacije potpadaju pod opseg obveze objavljivanja, kao i vrijeme objavljivanja, predloZeno
Je smanjenje opsega obveze objave za dugotrajne procese, na nadin da obveza objave ne
obuhvacda medukorake u takvim procesima, ve¢ je obveza izdavatelja da objave samo
informacije koje se odnose na dogadaj koji je namijenjen dovrSetku dugotrajnog procesa na koji
se povlaStene informacije odnose te se stoga suzava opseg informacija na koji se odnosi obveza
otkrivanja. Novi predloZeni reZim objave obuhvaéa obvezu izdavatelja da osiguraju
povjerljivost povlastenih informacija do trenutka otkrivanja. Prijedlog sadrzi ovlastenje
Europske komisije za donogenje delegiranog akta za utvrdivanje neiscrpnog popisa relevantnih
informacija, zajedno s naznakom trenutka kada se oCekuje njihova objava.

Novi reZim za odgodu objave informacija sadrZi pojasnjenje uvjeta za odgodu objave
povlaStenih informacija i promjenu trenutka obavijesti 0 ka$njenju nadle?nom nadzornom
tijelu. Opéi uvjet da odgoda objave neée dovesti javnost u zabludu zamjenjuje se popisom
posebnih uvjeta kojima povlastene informacije, ¢iju objavu izdavatel; namjerava odgoditi,
moraju udovoljiti. UblaZava se re¥im popisa upucenih osoba te se uskladuje s trenutnim
zahtjevima primjenjivim na rastuca tr¥ista MSP-ova. Pritom Prijedlog, za izdavatelje ¢&iji su
vrijednosni papiri bili uvrsteni na uredenom tristu najmanje pet godina, predvida moguénost
da drzave ¢lanice zahtijevaju izradu cjelovitog popisa, u sluéajevima kada je to opravdano zbog
ofuvanja integriteta trzista. Prijedlogom se podiZe prag za obavjestavanje o transakcijama
rukovoditelja s 5.000,00 eura na 20.000,00 eura. Prijedlogom se i vrijednost do koje nacionalna
nadleZna tijela mogu odluditi poveéati prag koji se primjenjuje na nacionalnoj razini povecava
$20.000,00 eura na 50.000,00 eura. PojaSnjava se dobrovoljan karakter zahtjeva za istraZivanje

4 Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vijeéa o zlouporabi trzita (Uredba o zlouporabi trZista) te stavljanju izvan
snage Dircktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijeca i dircktiva Komisije 2003/124/EZ, 2003/125/E7 i 2004/72/EZ,
(SL L 173, 12.6.2014))




trzista, radi osiguravanja dodatne pravne zastite tijekom obrade povlastenih informacija. Uvode
se odredbe kojima se predlaze pojagati suradnju izmedu nadzornih tijela te se daju veca
oviastenja ESMA-i u pogledu sudjelovanja u istrazi (nadzoru) i koordinaciji medunarodne
istrage. Daje se ovlastenje ESMA-i na izradu platformi za suradnju nadleZnih nadzornih tijela
u konkretnom slugaju. Izmjene obveze objavljivanja obuhvaéaju daljnja unaprjedenja reZima
za razmjenu informacija medu nacionalnim nadleznim tijelima, kako bi im se omogucilo da
bolje identificiraju slu¢ajeve zlouporabe trZiSta na medunarodnoj razini, uspostavljanjem
CMOBS mehanizma (cross market order book surveillance mechanism). Uspostava CMOBS
mehanizma podrazumijeva i manju tehni¢ku izmjenu Uredbe o trziStima financijskih
instrumenata, kako bi se omogu¢ilo da nadleZno nadzorno tijelo moZe pribavljati podatke iz
knjige naloga od mjesta trgovanja koje je pod njegovim nadzorom te kako bi se omogucila
primjena standardiziranog formata predloSka za pohranu tih podataka. PredloZene su izmjene
rezima administrativnih sankcija, u vidu smanjenja nov&anih iznosa administrativnih sankcija
za povrede MAR-a, kako bi sankcije bile razmjerne povredama te kako bi se ublaZio pravni
okvir sankcija primjenjiv na mala i srednja poduzeca. PredloZene su i daljnje izmjene kako bi
se osiguralo da nadlena tijela, pri odredivanju vrste i razine administrativnih sankcija, uzimaju
u obzir sve relevantne okolnosti, radi primjene razmjernih sankcija, ukljuCujuci i
udvostrutavanje kaznenih i upravnih postupaka i sankcija za isto krSenje protiv odgovorne
osobe.

Uredba o izmjeni Uredbe o trziStima financijskih instrumenata (MiFiR)

Za uspostavu mehanizma nadzora knjige naloga, koja se odnosi na prekograni¢no trgovanje,
predloZene su i ciljane izmjene okvira MIiFIR-a%, kako bi se preciziralo da nadlezno tijelo moZe
kontinuirano zahtijevati podatke iz knjige naloga od mjesta trgovanja pod njegovim nadzorom
te kako bi se ESMA-i dodijelila uloga uskladivanja formata predloska koji se upotrebljava za
pohranu takvih podataka.

Ad 2) Prijedlog direktive Europskog parlamenta i Vijeca o izmjeni Direktive 2014/65/EU
radi poveéanja privlaénosti javnih trZiSta kapitala u Uniji za poduzeca i olakSanja
pristupa malih i srednjih poduzeca kapitalu i o stavljanju izvan snage Direktive
2001/34/EZ

Prijedlogom se uvodi manji broj izmjena zakonodavnog okvira kojim se ureduje rastuce trziste
MSP-ova te kategorije MTP-ova®, razradene MiFID-om 117, kako bi se poboljsali vidljivost i
profil MSP-ova te olak3ala izrada zajednickih regulatornih standarda u Europskoj uniji za trZista
specijalizirana za MSP-ove. Bududi da je utvrdeno kako su pravila za financiranje istraZivanja
kontraproduktivna te je dostupnost istraZivanja za MSP-ove nedovoljna, $to moZe negativno
utjecati na sposobnost financiranja MSP-ova, prijedlog sadrzi izmjene kojima se olakSava
provodenje investicijskih istrazivanja drustava radi olak3avanja pristupa trzi$tu kapitala za
poduzeéa male i srednje kapitalizacije te se uvodi standard kvalitete investicijskog istraZivanja.
Kako bi se trzidte za investicijska istraZivanja oZivjelo i omoguéila dostatna pokrivenost
poduzeca istraZivanjem, osobito malih poduzeca i poduzeta srednje trziSne kapitalizacije,
Europska komisija isti¢e da je potrebno dodatno ublaZiti pravila o razdvajanju istraZivanja
(research unbundling). Poveéanjem praga trZisne kapitalizacije za drustva s 1 milijarde eura na
10 milijardi eura, ispod kojeg se ne primjenjuju pravila o razdvajanju odnosno ispod kojeg je

5 Uredba (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vijeca o trZistima financijskih instrumenata i o izmjeni Uredbe (EU) br.
648/2012 (SL L 173, 12.6.2014.)

6 Multilateralna trgovinska platforma.

7 Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeéa od 15. svibnja 2014. o uZiStu financijskih instrumenata i izmjeni
Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (preinaka) (Tekst znatajan za EGP) (SL L 173, 12.6.2014.)
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dopusteno kombiniranje naknada ili zajednicka placanja za istraZivanja vie malih poduzeéa i
poduzeca srednje trzidne kapitalizacije, drustva na koja se to povecanje primjenjuje trebala bi
profitirati od vece pokrivenosti IstraZivanjem, $to bi trebalo dovesti do povecanja njihove
vidljivosti potencijalnim ulagateljima i njihov kapacitet za prikupljanje financijskih sredstava
na trziStima. Prijedlog ureduje pitanje istraZivanja koje financira izdavatelj, pojasnjavajuéi kako
se istraZivanje moZe oznagiti kao »istraZivanje koje financira izdavatelj* ako je izradeno ili
potvrdeno u skladu s kodeksom ponaganja koji je razvio registrirani trZi$ni operater ili nadlezno
tijelo. PredlaZe se unos pojasnjenja da operator MTP-a moZe mati¢nom nadleZnom tijelu
podnijeti zahtjev za registraciju dijela MTP-a kao rastuceg trziSta malih i srednjih poduzeéa,
pod odredenim uvjetima.

Prijedlogom se takoder uskladuju pravila uvrStenja stavljanjem izvan snage Direktive o
uvritenju® (Listing Directive) i prijenosom pojedinih odredbi u MiFID IL, kako bi se smanjila
pravna nesigurnost i rizik regulatorne arbitraze u Europskoj uniji. Direktiva o uvrStenju
donesena je 2001. godine te je veéina njezinih odredbi zamijenjena Direktivom o prospektu’ i
Direktivom o transparentnosti’’, Direktiva o uvrStenju sadrzi pojam ,,slubene kotacije*
vrijednosnih papira (official listing of securities) na koji se ne primjenjuju  zahtjevi
transparentnosti niti pravila koja se odnose na pitanja zlouporabe tr¥ista.

Stoga prijedlog predvida harmonizaciju i konsolidaciju pravila o uvrdtenju, prenoseéi
relevantne odredbe Direktive o uvrStenju u MiFID II. Odredbe se odnose na smanjenje zahtjeva
iz Direktive o uvrdtenju za minimalni zahtjev za slobodnu prodaju (free floar — broj dionica za
koje je podnesen zahtjev za uvrstenje koje se nalaze u vlasnistvu javnih ulagatelja) s 25% na
10%, pri ¢emu tih 10% neée biti ogranieno na javne ulagatelje u EU-WEGP-u. U pogledu
predvidljive trZi$ne kapitalizacije, prenosi se odredba kojom se ureduje da predvidljiva trzisna
kapitalizacija dionica za koje se traZi uvrStenje u sluzbenu kotaciju ili, ako se ne moze
procijeniti, kapital i rezerve drutva, ukljucujuéi dobit ili gubitke iz prethodne poslovne godine,
moraju iznositi najmanje jedan milijun eura.

Ad 3) Prijedlog direktive Europskog parlamenta i Vijeéa o strukturama dionica s
viSestrukim pravom glasa u poduzeéima koja traZe uvrstenje svojih dionica za trgovanje
na rastufem trzistu MSP-ova —* Ministarstvo pravosuda i uprave izradilo je prijedlog

okvirnog stajaliSta u ovom dijelu, koje je usvojeno Zakljutkom Koordinacije za
unutarnju i vanjsku politiku od 28. ozujka 2023.

Razlozi za donoSenje:

Jedan od glavnih ciljeva Unije trZista kapitala jest poboljSati pristup trZi$nim izvorima
financiranja za razliGita poduzeéa. Na taj naCin im se omoguéuje rad i diversifikacija
financiranja, $to je osobito vazno za MSP-ove koji se oslanjaju uglavnom na financiranje iz
bankarskih proizvoda. Nedostatno tr¥i¥no financiranje utjeSe na gospodarstvo jer dovodi do
smanjenja ulaganja, ¢ime se usporava gospodarski rast, otvaranje radnih mjesta i inovacije.
TrZista kapitala u Europskoj uniji jo§ su nedovoljno razvijena u usporedbi s drugim veéim

8 Direktiva 2001/34/EZ, Europskog parlamenta i Vijeca od 28. svibnja 2001. o uvritenju vrijednosnih papira u sluzbenu kotaciju
burze te o informacijama koje treba objaviti o tim vrijednosnim papirima (SL L 184, 6.7.2001.)

? Direktiva 2003/71/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 4. studenoga 2003. o prospektu koji je potrebno objaviti prilikom
Jjavne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvritavanja u trgovanje te o izmjeni Direktive 2001/34/EZ (Tekst znacajan za
EGP) (SL L 345, 31.12.2003.)

19 Direktiva 2004/109/EZ, Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. prosinca 2004. o uskladivanju zahtjeva za transparentno3cu u
vezi s informacijama o izdavateljima &iji su vrijednosni papiri uvrteni za trgovanje na uredenom trZidtu i o izmjeni Direktive
2001/34/EZ (SL L 390 31.12.2004.)
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jurisdikcijama. Burze u Europskoj uniji katkad tesko privlate nova uvrstenja, §to potvrduje broj
poduzeca iz Europske unije koja preferiraju uvrstenje na burzu u tre¢oj zemlji. Otkako je 2015.
godine donesen prvi akeijski plan za Uniju trziSta kapitala, pristup javnim trzistima postao jc
jednostavniji 1 jeftiniji za poduzeca, osobito MSP-ove. Medutim, sudionici na tr7istu i dalje
tvrde da je potrebno razmotriti dodatne regulatorne mjere, posebno kako bi se pojednostavnio
postupak uvrStenja na burzu i postigao proporcionalniji regulatorni tretman, osobito manjih
poduzeca.

Kako je ranije istaknuto, ova se inicijativa nadovezuje na obvezu Europske komisije da
pojednostavni propise o uvrdtenju. Europska komisija naglasava kako su glavni ciljevi
prijedloga Akta o uvr§tenju potaknuti trgovacka drustva na uvritenje na burze i njihov ostanak
na burzama, uz osiguravanje zaitite ulagatelja i integriteta trZiSta, olakSavanje pristupa javnim
trzidtima, pritom omoguéavajuéi trgovackim drudtvima da jednostavnije pristupe razlicitim
izvorima kapitala te uklanjanje nepotrebnih prepreka i troskova za trgovacka drustva. Kao jedan
od glavnih razloga predstavljanja novih prijedloga isti¢e se Cinjenica da su trZista kapitala u
Luropskoj uniji fragmentirana i nedovoljno razvijena, uslijed ¢ega mnoga trgovacka drustva
smatraju kako je uvrstenje na burzu u Europskoj uniji izrazito sloZen i optereéujuci postupak,
isti¢uéi kako trgovatka drudtva danas moraju ispuniti znaCajne zahtjeve da bi se uvrstila na
javna trzista. Stoga Akt o uvritenju sadrzi mjere &ija je svrha pojednostaviti pravila koja se
odnose na dokumentaciju koju trgovatka drustva moraju ishoditi da bi se uvrstila na javna
trzista (poglavito odredbe koje se odnose na prospekt) te mjere &ija je svrha racionalizirati
postupak nadzora koji provode nacionalna nadzorna tijela, kroz ubrzavanje postupka i
smanjenje troskova uvritavanja, gdje god je to moguce. DonoSenjem Akta o uvrStenju ocekuje
se pojednostavljenje i pojasnjenje pojedinih zahtjeva koji se odnose na pitanja zlouporabe
tr7ista, bez ugroZavanja integriteta trzista. Cilj predmetne inicijative je ujedno udiniti trgovacka
drustva vidljivijima i dostupnijima ulagateljima, poticanjem adekvatnih istraZivanja prije
ulaganja, poglavito za mala i srednja poduzeca te omogu¢iti vlasnicima trgovackih drustava da
zadrze adekvatnu razinu kontrole nad vlastitim dru§tvima nakon uvrstavanja na rastuca trZiSta
MSP-ova, koridtenjem dionica s viSestrukim pravom glasa. Osim toga, inicijativom se nastoji
rijesiti problem rascjepkanosti u nacionalnim propisima, koji poduzetima ograni¢ava
fleksibilnost izdavanja dionica dvostrukih razreda. Takoder, cilj je ove inicijative ublaziti
zahtjeve koji se primjenjuju u trenutku uvrStenja i nakon uvrStenja te ih uciniti
proporcionalnijima za poduzeéa razli¢itih veli¢ina. PredloZenim ublaZavanjem postoje¢ih mjera
istodobno se nastoji oGuvati dostatan stupanj transparentnosti, zatite ulagatelja i cjelovitosti
trzista.

Status zakonodavnog akta:
Europska komisija je 7. prosinca 2022. objavila ranije navedene zakonodavne prijedloge te je
$vedsko predsjednistvo zapo&elo raspravu u Vijeéu Europske unije s ciljem postizanja opceg
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pristupa Vijeca.

StajaliSte RH — kljucni elementi:

RH smatra pozitivnima sve izmjene koje bi dovele do stvaranja privlatnijeg EU trZista kapitala
za trgovacka drustva iz EU-a i olak3avanja pristupa kapitalu za mala i srednja poduzeca.
Takoder, RH se slaZe s opéim ciljem Akta o uvrStenju koji se odnosi na uvodenje tehnickih
prilagodbi u zakonodavstvo EU-a koje smanjuju regulatorne troskove i tro§kove uskladenja za
drugtva koja se Zele uvrstiti ili koja su ve¢ uvritena na uredeno trZiste, s ciljem pojednostavljenja
postupka uvrstenja, uz osiguranje odgovarajuce razine zaStite ulagatelja 1 integriteta trzista.
Drugim rije¢ima, cilj je potaknuti diverzifikaciju izvora financiranja za trgovacka drustva u EU-
u odnosno ostvariti odmak od financiranja kroz bankarske kredite. O¢ekuje se kako e pitanje
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ravnoteZe izmedu atraktivnosti trZita EU-a i zastite ulagatelja biti fokus rasprave u Vije¢u EU-
a.

Imajuéiu vidu opisane ciljeve, RH posebno podrZava mjere koje se odnose na poj ednostavljenje
obveze za izradu prospekta te stoga podrzava uvodenje poviSenog i uskladenog EU praga
od 12 milijuna eura za izuzeée malih ponuda vrijednosnih papira. Takoder, RH podrzava
prijedloge novih izuzeéa od obveze izrade prospekta te novi prospekt EU-a za naknadna
izdanja, kojim se (za vlasnicke i nevlasnicke vrijednosne papire) trajno zamj enjuje
pojednostavnjeni prospekt za sekundarna izdanja, s obzirom da je rije¢ o mjerama koje bi mogle
pozitivno utjecati na moderniziranje europskog trzista kapitala.

RH se slaZe sa stavljanjem izvan snage Direktive o uvrstenju te podryava izmjene MiFID-a II
koje predlaze EK, a koje se odnose na prosirenje moguénosti izrade istraZivanja za MSP-ove,
podizanje praga ispod kojeg se ne primjenjuje pravilo razdvajanja (research unbundling) te
blaze uvjete za uvrstenje dionica na uredeno triste.

Sporna/otvorena pitanja za RH:

Ad 1) Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vijeéa o izmjeni uredaba (EU)2017/1129,
(EU) br. 596/2014 i (EU) br. 600/2014 radi povecanja privlaénosti javnih trzista kapitala
u Uniji za poduzeca i olakSavanja pristupa kapitalu za mala i srednja poduzeca

1) Uredba o izmjeni Uredbe o prospektu (PR)
i) Pojednostavnjenje i standardizacija te izuzeéa od obveze izrade prospekta

Uzimajuéi u obzir da je prospekt javne ponude vrijednosnih papira prvenstveno namijenjen
malim ulagateljima (naime, u sludaju javne ponude upuéene iskljudivo kvalificiranim
ulagateljima ne postoji obveza izrade prospekta) RH se zalaZe za $to veéu standardizaciju i
pojednostavljenje sadrzaja prospekta javne ponude i/ili uvritenja kako bi prospekt bio
prikladniji za KkoriStenje malim ulagateljima. Takoder, veca standardizacija sadrZaja
omogucuje lakSe usporedivanje sadrZaja prospekata razliditih izdavatelja.

Problem s trenutnim reZimom prospekta Jest inflacija informacija za potencijalnog ulagatelja.
Mnoge od tih informacija zapravo nisu iskoristive i slue kao odvracanje paznje od stvarno
relevantnih informacija. RH smatra da se mora udiniti viSe kako bi prospekt bio
razumljiviji i saZetiji za male ulagatelje.

Jedna od sada predloZenih promjena je ograniCenje velidine stranica u prospektu na 300 stranica
(i to samo za dionice), kako bi se sprijetilo izradivanje prospekata koji ponekad sadrzavaju i do
1000 stranica. Medutim, ako je to rezultat viSegodisnje primjene prospektnog reZima, zakljucak
bi morao biti da postoji prostor za poboljsanje:

- u definiranju i razumijevanju materijalnosti podataka koji se ukljucuju u prospekt,

- opsega prospekta (u odnosu na njegovu svrhu, uzimajuéi u obzir ciljanu publiku),

- na¢ina na koji su ti podaci prikazani u prospektu.

RH predlaZe daljnju raspravu o tome §to bi se moglo uciniti kako bi se pojednostavio re¥im
»punog” prospekta te da li bi bilo prikladno prosiriti upotrebu novog dokumenta EU-a o
izdanjima za rast. Sto se tie dodatnog pojednostavnjenja sadrZaja »punog prospekta®, RH
predlaZe inspirirati se sadrZajem dokumenta EU-a izdanjima za rast.
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U dijelu izuzeéa od obveza izrade prospekta, RH se zalaZe se dodatna pojednostavljenja
rezima kada nije potrebno izraditi prospekd.

RH podrzava novo izuzeée za sekundarna izdanja te zamjenu sadrZaja pojednostavljenog
prospekta za sekundarna izdanja sa sadrzajem novog prospekta EU-a za naknadna izdanja.
Medutim, Prijedlogom se mijenjaju ¢lanak 1. stavci 4.1 5. Uredbe o prospektu kako bi se uvelo
novo izuzeée od zahtjeva o prospektu. U skladu s takvim novim izuze¢em, poduzeca koja izdaju
vrijednosne papire zamjenjive vrijednosnim papirima koji su ve¢ uvrSteni za trgovanje na
uredenom tr¥istu ili rastuéem trZidtu MSP-ova, ukljudujuéi poduzeca koja prelaze s rastueg
trzista MSP-ova na uredeno tr7iste, nisu obvezna sastaviti i objaviti prospekt. Umjesto toga, ta
su poduzeéa duZna objaviti i dostaviti nacionalnom nadleznom tijelu kratak sazetak koji
ukljuduje izjavu o uskladenosti s obvezama kontinuiranog i periodiénog izvjeséivanja i
transparentnosti te pojedinosti o koristenju primitaka i sve druge relevantne informacije koje
jo§ nisu objavljene. Vezano uz sadrZaj kratkog saZetka, izdavatelji koji su uvrSteni samo na
rastuéem tri%tu MSP-ova ne mogu dati izjavu o uskladenosti s objavama predvidenu prema
odredbama Direktive o transparentnosti, jer se Direktiva o transparentnosti na njih ne
primjenjuje. Medutim, ¢lankom 33. stavkom 3. toc¢kom d) MiFID-a II propisana je obvezna
objava odgovarajuéih redovitih financijskih izvjestaja, primjerice revidiranih godiSnjih
izvjedéa. U tom smislu, potrebna je dodatna rasprava u Vije¢u EU-a kako bi se ovaj novi
izuzetak primjenjivao na njih: je li puni izuzetak prikladan, odnosno kako bi se eventualno
opseg informacija mogao proporcionalno prilagoditi da bi bio funkcionalan, a da se puni
izuzetak moZe dati, te da bi potencijalni ulagatelji ipak dobili potrebne informacije.

Nadalje, RH prediaZe da se prag primjene izuzetka od izrade prospekta za sekundarna izdanja
veé uvrstenih zamjenjivih vrijednosnih papira podigne i na viSe od 40% koje je predloZila EK
(danas 20%) ili da se za sekundarna izdanja ova obveza izrade prospekta ukine i potpuno
zamjeni s prethodno opisanim novim jednostavnim saZetim dokumentom (najvise 10 stranica),
koji ukljuéuje izjavu o uskladenosti s tekucim i periodi¢nim izvje$¢ivanjem i obvezama
transparentnosti te pojedinosti o koriStenju prihoda i bilo kojem drugom relevantnom
informacijom koja jo$ nisu javno objavljena. RH smatra da uvistena drustva ne bi trebala imati
nikakve obveze po prospektu ako uvritavaju vrijednosne papire koji su zamjenjivi s veé
uvrdtenim. Naime, na redovitom trZi$tu postoji znagajan broj drudtava koja nisu uvrStavala
sekundarna izdanja zbog tereta izrade prospekta.

i1) Jezik

RH smatra kako je jezik ma kojem je napisan prospekt jedan od preventivnih
mehanizama zaStite ulagatelja. Primjerice, u situaciji kada izdavatelj sa sjediStem u RH nudi
vrijednosne papire same na podrucju RH trebao bi sastaviti ¢j clokupni prospekt na hrvatskom
jeziku (trenutno stanje). PredloZene izmjene PR-a predvidaju da bi se i u takvom slucaju
prospekt (izuzev saZetka koji bi se izradivao na nacionalnom jeziku) mogao sastavljati na
engleskom. RH smatra kako je navedeni prijedlog sporan iz perspektive zaStite ulagatelja.
Sukladno tome, RH se zalaZe za uvodenje nacionalne diskrecije tako da drZava ¢lanica moZe
predvidjeti sastavljanje prospekta na nacionalnom jeziku u sluajevima kada izostaje

prekograniéni element.

iii) Minimalni vremenski okvir dostupnosti prospekta
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Prijedlogom je postojeéi rok od najmanje Sest radnih dana unutar kojih se prospekt mora uginiti
dostupnim javnosti, u sludaju inicijalne javne ponude roda dionica koji se PO prvi puta uvrstava
za trgovanje na uredenom trZistu, skraéen na najmanje tri radna dana. Navedeno predstavlja
otvoreno pitanje za RH, buduéi da se posljedice tog prijedloga jo§ uvijek ispituju. Naime,
pitanje je hoce li skraéeni minimalni rok negativno utjecati na zahtjev ostvarenja odgovarajuéeg
roka za donoSenje informirane investicijske odluke o (ne)ulaganju.

1v) Podaci o odrZivosti

Uzimajuéi u obzir da RH smatra kako prospekti sadrZe mnostvo informacija te takve
informacije mogu biti izrazito teske za procesuiranje, bilo kakva ovlast EK za detaljnijim
propisivanjem sadrZaja prospekta u dijelu odrZivosti trebala bi sadrravati uputu da se kod
ukljucivanja takvih podataka u prospekt mora osigurati da se opsegom tih podataka prospekt
dodatno ne optereti te da se ukljuCivanjem tih podataka ne smije umanjiti konciznost i
razumljivost prospekta za ulagatelja.

V) Pravo na odustanak od kupnje

Prijedlogom EK predlaZe se ukinuti obvezu objave dopune prospekta kada konagna ponudena
cijena (kod izdanja) ne odstupa od maksimalne cijene objavljene u prospektu za vise od 20 %.
Uzimajuéi u obzir da dopuna prospekta uz sebe veZe i pravo ulagatelja na odustanak od kupnje
vrijednosnog papira te da u konkretnom slu€aju obveza objave dopune prospekta ne postoji,
RH smatra da bi se trebalo jasnije definirati pravo na odustanak, odnosno ako takvo pravo ne
postoji trebalo bi razmotriti odgovarajuéi prihvatljiv iznos promjene maksimalne cijene koji ne
daje pravo ulagatelju na odustanak od kupnje.

vi) Trajanje postupka odobrenja prospekta

Prijedlogom EK predlaZe se ovlastiti EK da posebnim aktom propi$e maksimalni rok u okviru
kojeg nadlezno nacionalno tijelo mora odobriti ili odbiti odobriti prospekt. RH smatra kako bi
predmetni procesni rok trebao biti odreden u Uredbi o prospektu, a ne u nekom drugom aktu.
RH podrZava raspravu o predloZenom roku u okviru Vijeca EU-a jer ée takvo ogranienje roka
za odobrenje imati relevantan udinak na nacionalne prakse odobrenja prospekata (u RH takav

postupak vodi HANFA).
vii) Revizija reZima istovjetnosti

Ako ¢e EK u svom delegiranom aktu propisati uvjete da reZim trece zemlje uistinu bude
istovjetan prospektnom reZimu, RH nema primjedbi. Medutim, ako ée izdavatelji iz trece
zemlje mo¢i primijeniti svoj nacionalni i potencijalno ,,lak3i“ reZim (u odnosu na EU prospektni
rezim) i EU ulagateljima ponuditi Jednostavniji i kraéi prospekt (u odnosu na EU prospekte), a |
zatim djelovati na trzi$tu EU-a samo kroz notifikaciju, onda to dovodi domaée EU izdavatelje
u nepovoljniju situaciju. Naime, reZim istovjetnosti ne znadi da se primjenjuju isti propisi (npr.
da zakonodavstvo SAD-a ima iste uvjete za prospekt kao i EU). Procjena istovjetnosti je prije
svega politi¢ka odluka te u pravilu dopusta veéim jurisdikcijama da nastave primjenjivati svoje
blaZe propise (u odnosu na EU).

Dodatno, predvideno je, izmjenama élanka 30. PR-a, da ESMA (a ne nadleZno nadzorno tijelo
mati¢ne drzave &lanice) sklapa ugovore o suradnji s tijelima tih tre¢ih zemalja (iz kojih su
izdavatelji koji su podnijeli prospekt nadleZnom tijelu svoje mati¢ne drave ¢lanice). Medutim,
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nije jasno hoée 1i onda ESMA-i nadzirati takve izdavatelje iz treéih zemalja te kakve ovlasti
ESMA ima prema njima, kao i kakve ovlasti ima nadlezno nacionalno tijelo mati¢ne drzave

Slanice? U svakom sludaju, RH smatra da se ova pitanja trebaju postaviti te da se irebaju
razmotriti dorade tog dijela prijedloga EX ovisno o odgovorima odnosno buducoj raspravi.

Uredba o izmjeni Uredbe o zlouporabi trziSta (MAR)
i) Pojasnjenje uvjeta pod kojima izdavatelji mogu odgoditi objavu povlastenih informacija

RH se nacelno slaZe s uvjetima kojima se specificira $to znaci da odgoda objave povlastenih
informacija ne smije dovesti javnost u zabludu, medutim smatra kako bi navedeni uvjeti trebali
biti dodatno pojasnjeni smjernicama ESMA-e. Vrijeme obavijesti nadleZnom tijelu o tome da
ée doéi do odgode pomaknuto je na trenutak neposredno nakon $to izdavatelj donese odluku o
odgodi objave, umjesto trenutka neposredno nakon sto se informacije objave javnosti. RH
smatra kako je takva izmjena potencijalno problemati¢na te predlaze da Vijece paZljivo
razmotri implikacije takve izmjene na rezim odgovornosti. Ako je namjeravani efekt bio da
nadleZna tijela reagiraju odmah po primitku obavijesti te ulaze u razloge je li odgoda opravdana
ili ne, to na odredeni na&in odgovornost takvih odgoda prenosi s izdavatelja na nadlezna tijela,
§to ujedno predstavlja i reputacijski rizik za nadlezna tijela.

ii) Pojednostavljenje reZima popisa upucenih osoba

Uzimajuéi u obzir ukidanje obveze obavjeStavanja o medukoracima u sluéaju ,,dugotrajnog
postupka“ (dogadaja koji se odvijaju u vise faza, kao §to je, primjerice, spajanje drustava), RH
smatra kako je potrebno zadr¥ati postojeéi sustav pripreme i vodenja popisa upucenih osoba.
Ako se ovaj popis ukine, kod nadzora nadlezno tijelo nece biti u moguénosti dokazati kome je
u kojem trenutku informacija bila dostupna.

Prijedlogom je predvidena i nacionalna diskrecija za drZavu lanicu, kojoj se omogucuje da
obveze izdavatelje, &iji su vrijednosni papiri bili uvrSteni na uredenom trzi§tu najmanje zadnjih
pet godina, da ipak pripremaju i odrZavaju ,.cjeloviti popis upucéenih osoba” kada je to
opravdano zabrinuto$éu za integritet trzista. Ovo takoder znadi da bi u slucaju koriStenja
nacionalne diskrecije pojedini izdavatelji na istom uredenom trzistu bili drugacije tretirani, 1 to
samo po kriteriju koliko su dugo na burzi. RH se ne slaze s takvim prijedlogom te predlaze
dvije opcije:

(2) brisanje izmjene iz razloga to se ovim prijedlogom puno gubi iz nadzornog aspekta, a malo
dobiva iz aspekta rasterecivanja izdavatelja te

(b) izmjena odredbe na nacin da se kod nacionalne diskrecije izbriSe uvjet o tome da izdavatelj
na uredenom tristu treba biti uvriten najmanje 5 godina da bi se diskrecija primijenila.

jii) Poveéani prag za obavijesti o PDMR transakcijama

Prijedlogom se mijenja ¢lanak 19. kako bi se poveao prag iznad kojeg se izdavatelj i
nacionalno nadlezno tijelo obavje$¢uju o transakcijama koje za svoj vlastiti raCun provode
osobe koje obavljaju rukovoditeljske duznosti i osobe koje su s njima usko povezane i koje se
odnose na dionice ili duZnic¢ke instrumente. RH nema primjedbi na ovaj prijedlog te se slaze s
podizanjem praga, no potrebno je ostaviti 1 mogucnost sniZzenja navedenog praga koriste¢i
nacionalnu diskreciju. RH takoder predlaZe izmjenu izraluna praga u trenutku njegova
prelaska. Trenutno je, nakon prelaska praga, potrebno prijaviti svaku transakciju bez obzira na
vrijednost te transakcije. RH smatra kako bi bilo uinkovitije da nakon prelaska praga nova
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prijava transakcije bude izvriena tek nakon ponovnog prelaska praga. RH predlaZe raspraviti
taj prijedlog u okviru Vijeéa, s obzirom da je rije€ o jednom vidu rasterecenja.

1v) Smanjenje nov&anih iznosa administrativnih sankcija za povrede MAR-a

RH se slaze s izmjenama &lanka 30. stavka 2. togke (1) 1 (4) MAR-a kako bi se administrativne
sankcije za krienje zahtjeva o objavljivanju uginile razmjernijima veli¢ini 1zdavatelja, ali
takoder predlaZe i dodatna rasterecenja. S obzirom na to da se kod novog ¢lanka 30. stavka 4.
MAR-a MSP-ovi definira prema Preporuci EK 2003/361 te ih se dijeli u tri kategorije, mikro,
mala i srednja poduzeéa, RH smatra da postoji dodatan prostor za proporcionalnije odredivanje
predloZenih raspona. U svakom slu¢aju, RH ne bi predlagala manje kazne za krSenja &lanaka
14.115. (manipulacija trzitem i koriStenje povlastenih informacija) te &lanka 20. (preporuke).
Nadalje, RH nema primjedbi na prijedlog da se kod novéanih kazni uzme u obzir i ne bis in
idem nacelo ako je intencija izmjena da se nikako ne pokreée paralelno i kazneni postupak i
postupak izricanja novéane kazne. U slucaju da se paralelno ne smije izreéi i novéana kazna i
neka druga mjera iz MAR-a, RH se ne bi slozila s takvim tumacenjem te bi u tom dijelu
predloZila primjenu formulacija koje su koristene u okviru rasprava u Vijecu u pogledu AML
paketa. '

V) Novi mehanizam razmjene informacija u prekogranié¢nom kontekstu i platforme za suradnju
(povecanje ovlasti ESMA-e)

lako uvida vaznost uvodenja mehanizma kojima bi nadleZna tijela imala jednostavniji pristup
podacima koji su im potrebni za njihove nadzorne aktivnosti, posebice u prekograni¢nom
kontekstu tj. o instrumentima kojima se trguje na mjestu trgovanja u drugoj drzavi Clanici, RH
vidi nekoliko problema kod uspostave mehanizma koji predlaze EK. Prvenstveno je bitno da
EK definira pojam ,,zna¢ajne prekograni¢ne dimenzije“. EK-u Je dana ovlast, ali ne i obveza,
da delegiranim aktom odredi mjesta trgovanja na koja bi se ova definicija primjenjivala s ¢ime
se RH ne slaze. RH smatra kako bi EK morala biti obvezna donijeti delegirani akt prije
donoSenja  ESMA-inih provedbenih tehnickih standarda -kojima se pobliZe odreduje
odgovarajuci mehanizam za razmjenu podataka iz knjige naloga. Razlozi su za to i financiranje
tog mehanizma §to bi bila obveza nadlesnih tijela. RH se ne slaZe s odredbama koje se odnose
na proSirenje ovlasti ESMA-e za obvezuju¢im posredovanjem ESMA-e na platformama za
suradnju na vlastitu inicijativu te ovlasti ESMA-e da samostalno pokrene i koordinira izravne
nadzore (nad subjektima nadzora nacionalnih nadleZnih tijela). Takoder, RH smatra da bi
predloZeni rok za nacionalna nadlezna tijela izvan ovog mehanizma za dostavu podataka
najkasnije za pet kalendarskih dana te rok od jednog dana za razmjenu podataka medu
nadleznim tijelima koje su dio mehanizma mogao biti preambiciozan.

vi) Odgoda objavljivanja povlastenih informacija za financijske institucije

Clanak 17. stavak 5. MAR-a dopusta izdavatelju koji je kreditna institucija ili financijska
institucija da odgodi javno objavljivanje povlastenih informacija radi oduvanja stabilnosti
financijskog sustava, pod uvjetom da su ispunjeni odredeni uvjeti. Opseg primjene ovog stavka
Prijedlogom se &iri i na izdavatelja koji je matiéno ili povezano drustvo uvrstene ili neuvrstene
kreditne institucije ili financijske institucije (koja se nade u takvoj situaciji). RH smatra kako je
potrebno uspostaviti razmjenu informacija u ovom sluéaju izmedu nacionalnih nadleznih tijela.
Ako dode do situacije odgode informacija financijske institucije koja bi imala znacajan utjecaj
na povezano drustvo u drugoj drzavi ¢lanici ili obrnuto, nacionalno nadleZno tijelo bi moralo
imati informaciju o takvoj odgodi.
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3) Uredba o izmjeni Uredbe o trziStima financijskih instrumenata (MiFIR)

RH moZe podrzati prijedlog izmjena u ovom dijelu, ali uz ograde navedene gore pod toc¢kom v)
Novi mehanizam razmjene informacija u prekogranicnom kontekstu i platforme za suradnju
vezano uz povecanje oviasti ESMA-e.

Ad 2) Prijedlog direktive Europskog parlamenta i Vijeca o izmjeni Direktive 2014/65/EU
radi povecanja privlaénosti javnih trZiSta kapitala u Uniji za poduzeéa i olakSanja
pristupa malih i srednjih poduzeca kapitalu i o stavijanju izvan snage Direktive
2001/34/EZ

EK, medu ostalim, predlaZe izmjenu praga ispod kojeg se ne primj enjuju pravila o razdvajanju
(research unbundling). lako RH podrzava povecanje ovoga praga te moZe biti otvorena i prema
potpunom ukidanju navedenog praga, jer samim povecanjem bi ovo izuzece bilo primjenjivo
na vige od 90 % uvritenih drustava u EU, takoder smatra kako predloZena izmjena nece imati
preveliki utjecaj, buduci da se nitko ne Zeli vracati na raniji reZim, s obzirom na to da su ve¢
sustinski promijenili nadin izradc istraZivanja uveden MiFID-om II. Research unbundling se
trenutno smije koristiti samo ako su ispunjeni odredeni uvjeti. Kako bi koriStenje ovog 1zuzeca
bilo ,,primamljivije* potrebno je pojednostavniti uvjete pod kojima je moguce koristiti izuzece.

Stajaliita DC i EK:

Izmjene Uredbe o prospektu

Drave ¢lanice su Akt o uvrtenju prepoznale kao priliku za uklanjanje postojecih prepreka
uvritavanju trgovackih drustava na uredena trZista, uslijed Cega nacelno postoji $iroka podrska
Prijedlogu. Drzave ¢lanice (FI, IT, CZ, SK, DE, FR, LU, DK, AT, PL, IE, PT, HU, RO, NL,
SIL EL i LV) podrzavaju prijedloge koji se odnose na smanjenje administrativnog optere¢enja
izdavatelja i pojednostavijenja postupka uvrStenja, uz smanjenje tro¥kova, kako bi Europska
unija privukla §to vise ulagatelja na svoje trZiste. Pritom, kada je rije€ o prijedlogu koji se odnosi
na izmjene Uredbe o prospektu, drzave Clanice smatraju spornim prijedlog koji se odnosi na
povisivanje praga za izuzeée malih ponuda vrijednosnih papira od obveze objave prospekta na
12 milijuna eura, s trenutnih 8 milijuna eura. Naime, Europska komisija navodi kako se
izmjenama Uredbe o prospektu nastoji potaknuti prckograniéne ponude, uskladivanjem i
povedanjem praga za izuzimanje malih javnih ponuda vrijednosnih papira od obveze
objavljivanja prospekta na 12 milijuna eura (¢lanak 3. stavak 2. Uredbe o prospektu). Pritom
isti¢e kako se ovom izmjenom nastoje ostvariti koristi i za manje izdavatelje, uklju¢uju¢i MSP-
ove, jer u odredenim slucajevima viSe nece morati izradivati prospekt, ¢ime se Zeli smanjiti
njihove regulatorne troskove i potaknuti ih na pristup javnim trZi§tima kapitala. Izdavateljima
je dopusteno dobrovoljno sastaviti prospekt, a drzavama ¢lanicama je dopusteno zahtijevati
nacionaine dokumente za objavljivanje prilikom javnih ponuda vrijednosnih papira u
vrijednosti manjoj od 12 milijuna eura, pod uvjetom da objavljivanje na nacionalnoj razini ne
predstavlja nerazmjerno opterecenje. Unatoc navodima Europske komisije o prednostima koje
proizlaze iz takvog prijedloga, u dosadagnjem tijeku rasprave SK, PL, SI, IE, MT, HU, NL i
CZ su navele kako postoji opasnost da bi takvo poviSenje praga, uz primjenu nacionalne
diskrecije za uvodenje nacionalnih obveza objave, moglo dovesti do daljnje fragmentacije
tr¥idta, zbog Sega su podrZale zadrzavanje niZeg praga za izuzece od obveze objave prospekta.
Navedene drrave &lanice takoder isti¢u kako bi postojeéi prijedlog mogao dovesti do smanjenja
zastite ulagatelja koju ulagatelji imaju kod izdavatelja koji izdaju prospekt, izrazavajuci stoga
dvojbu u prikladnost predloZene mjere, pogotovo za mala trzista. Neke drzave ¢lanice (HU, SI)
izrazile su zabrinutost zbog primjene engleskog jezika za pripremu prospekta. Premda je
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Europska komisija opravdala uvodenje takve odredbe time da je, tijekom konzultacija sa
sudionicima trZista, ustanovila kako ulagatelji &itaju iskljudivo saZetak prospekta te da prospekt
u znacajnijoj mjeri koriste nacionalna nadlena tijela, umjesto samih ulagatelja, drzave ¢lanice
su istaknule kako ulagatelji moraju mo¢i razmotriti sve sastavnice prospekta na nacionalnom
Jeziku. Kada je rije¢ o mjerama koje se odnose na konvergenciju nadzora, odredene dr¥ave
Clanice (FR, IE) smatraju da predloZene mjere ne smiju dovesti do ograni¢avanja nadzornih
tijela u provedbi nadzora i mogucnosti donosenja valjane ocjene. Ukazano je i na potrebnu
podrobnijeg razmatranja korisnosti upucivanja na ESG faktore i potencijalnog uskladivanja s
Direktivom o korporativnom izvjeséivanju o odrZivosti i Uredbom o zelenim obveznicama.

U pogledu opisanih spornih pitanja, Europska komisija isti¢e, u vezi povisivanja praga na 12
milijuna eura za izuzeée malih javnih ponuda vrijednosnih papira od obveze objave prospekta,
da je trenutno trZiste fragmentirano u tom pogledu. Postoje¢i raspon za primjenu izuzeda
propisan je od 1 do 8 milijuna eura, dok se najéesce primj enjuje raspon od 1 do 5 milijuna eura.
Stoga je pojasnila da je, ako se zaista Felj potaknuti prekograni¢ne ponude, potrebno pronaci
zajedni¢ki prag na razini Europske unije, jer se sada izdavatelji moraju prilagodavati
zajedni¢kom najniZem pragu u prekograni¢nim ponudama. Kada je rijed o nadzornom procesu
koji provode nacionalna nadlezna tijela, Europska komisija isti¢e kako su sudionici tr¥idta
pojasnili da je interakcija s nacionalnim nadleZnim tijelima jedan od opterecujucih elemenata,
jer nacionalna tijela esto tra¥e dodatne informacije, iako nisu propisane Uredbom o prospektu.
U pogledu primjene jezika, Europska komisija naglasava da mali ulagatelji ne &itaju cijeli
prospekt, nego samo saZetke, koji ée i dalje biti dostupni na nacionalnim Jezicima. Naznagila je
kako su izdavatelji, u okviru provedenih konzultacija, pojasnili da Je za njih opterecujuce
prevoditi prospekt u prekograni¢nim ponudama te su prijevode prijavili kao jedan od glavnih
elemenata visokih troskova, a takvi prospekti ponekad prelaze i 1000 stranica.

Izmjene Uredbe o zlouporabi trziita

Drzave ¢lanice nagelno podrzavaju predloZene izmjene i cilj pojednostavljenja postojeceg
pravnog okvira koji se odnosi na objavu povlastenih informacija. U tom dijelu, dvojbeno pitanje
predstavlja prijedlog prosirenja ovlasti ESMA-e te novi mehanizam razmjene informacija u

prodirenje ovlasti ESMA-e i odgodu objave informacija iziskuju dodatna pojasnjenja,
preciznost i jasnoéu. Odredene dr¥ave ¢lanice (IE, DK) ukazuju na potrebu pomnog razmatranja

U odnosu na istaknuta problemati¢na podru¢ja, Europska komisija navodi da su sudionici trzista
naglasili kako su cjeloviti popisi upuéenih osoba opterecujudi i izazivaju velike troskove.

Izmjene Direktive o trzi$tima financijskih instrumenata te prijedlog o stavljanju izvan
snage Direktive o uvritenju

Drzave ¢lanice preteZno podrZavaju predloZene izmjene, poglavito u dijelu koji se odnosi na
ublaZavanje pravila o razdvajanju (IT, LU, DK, DE, FR, IE). Izrazene su odredene dvojbe u
pogledu prijedloga smanjenja broja dionica za koje je podnesen zahtjev za uvrstenje koje se
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nalaze u vlasni$tvu javnih ulagatelja s 25% na 10% (minimalan zahtjev za slobodnu prodaju),
navodeéi kako predloZene izmjene ne osiguravaju jednaki poloZaj ulagateljima kao postojeca
Direktiva.

U tom dijelu, Europska komisija je pojasnila da su izmjene minimalnog zahtjeva za slobodnu
prodaju predlozene kako bi se omoguéila fleksibilnost izdavateljima koji Zele zadrzati veliki
udio u vlastitom drugtvu, pri &emu tih 10% nece biti ograniceno na javne ulagatelje u EU-
WEGP-u, buduéi da MiFID II ne sadrZi takvo ogranienje za financijske instrumente.

Sporna/otvorena pitanja za DC i EK:
Sporna/otvorena pitanja u vezi svih elemenata Akta o uvrstenju iznesena su u prethodnom dijelu
obrasca.

Stav RH o spernim/otvorenim pitanjima DCiEK:
Stav RH o spornim/otvorenim pitanjima DC i EK iznesen je u prethodnom dijelu obrasca.

Postojece zakonodavstvo RH i potreba njegove izmjene slijedom usvajanja zakonodavnog
akta:

Bit ¢e potrebno izmijeniti postoje¢i nacionalni zakonodavni okvir kojim su prenesene odredbe
Direktive o trzidtima financijskih instrumenata (MIFID II) te osigurane pretpostavke za
provedbu Uredbe o prospektu (PR), Uredbe o zlouporabi trzista (MAR) i Uredbe o trziStima
financijskih instrumenata (MiFIR).

Utjecaj provedbe zakonodavnog akta na prorac¢un RH:
Ne o&ekuje se da ée navedeni prijedlozi utjecati na proracun Republike Hrvatske.
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UREDBE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

0 izmjeni uredaba (EU) 2017/1129, (EU) br. 596/2014 i (EU) br. 600/2014 radi povecanja
privlac¢nosti javnih trziSta kapitala u Uniji za poduzeda i olakSavanja pristupa kapitalu
za mala i srednja poduzeca

(Tekst znacajan za EGP)
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OBRAZLOZENJE

1. KONTEKST PRIJEDLOGA
. Razlozi i ciljevi prijedloga
Politicki kontekst

Ovaj je Prijedlog dio paketa Akta o uvrstenju, skupa mjera za povecanje privlacnosti javnih
trziSta za poduzeca iz EU-a i olakSavanje pristupa kapitalu malim i srednjim poduzecima
(MSP-ovi). Prijedlog je u skladu s temeljnim ciljem unije trziSta kapitala da se poboljsa
pristup trzi$nim izvorima financiranja za poduzeca iz EU-a u svakoj fazi njihova razvoja,
ukljucujuéi manja poduzeca. UvrStena poduzeca, ukljucujuci ona koja su nedavno uvrstena,
Cesto su uspjesnija od poduzeéa u privatnom vlasniStvu u smislu rasta godisnjih prihoda i
otvaranja radnih mjesta’. Uvritenjem na javna trZiita poduzeéa mogu diversificirati svoju
bazu ulagatelja, smanjiti ovisnost o bankovnom financiranju, dobiti laksi i jeftiniji pristup
dodatnom vlasnickom kapitalu 1 duznickom financiranju (putem sekundarnih ponuda),
povecati svoju prepoznatljivost u javnosti i prepoznatljivost robne marke.

Od objave prvog akcijskog plana za uniju trziSta kapitala 2015. ostvaren je napredak u smislu
lakSeg 1 povoljnijeg pristupa javnim trziStima za poduzeéa, posebno MSP-ove. U
sije¢nju 2018. Direktivom 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeca (Direktiva o trziStima
financijskih instrumenata ili ,MiFID II”)?> uvedena je nova kategorija multilateralnih
trgovinskih platformi (MTP-i), rastuéa trzista MSP-ova®, kako bi se potaknuo ulazak MSP-
ova na trziSta kapitala. Nova pravila EU-a predlozena su 2019. Uredbom (EU) 2019/2115
Europskog parlamenta i Vijeéa (,,Akt o uvrstenju MSP-ova”) s ciljem smanjenja birokracije i
regulatornog opterecenja za poduzeca uvrstena na rastu¢im trzistima MSP-ova, uz istodobno
oCuvanje visoke razine zastite ulagatelja i integriteta trziSta. Medutim, unato¢ tom napretku,
dionici tvrde da su potrebne dodatne regulatorne mjere kako bi postupak uvrStenja bio
jednostavniji i fleksibilniji za izdavatelje.

U novom akcijskom planu za uniju trziSta kapitala donesenom u rujnu 2020. najavljeno je da
¢e Komisija ,,u cilju promicanja i diversifikacije pristupa financiranju za mala 1 inovativna
poduzeca nastojati pojednostavniti propise o uvrStenju na javna trziSta”. Na temelju toga 1
Akta o uvrstenju MSP-ova iz 2019. Komisija je osnovala tehnicku struénu skupinu dionika za
MSP-ove koja je potvrdila tvrdnju dionika da su potrebne dodatne zakonodavne mjere za

! Empowering EU capital markets for SMEs — Making listing cool again (Final report of the Technical
Expert Stakeholder Group (TESG) on SMEs) (Jaganje trzista kapitala u EU-u za MSP-ove — Jednostavnije
uvrstenje na burzu) (Zavrs$no izvjesce tehnicke struéne skupine dionika o0 MSP-ovima, svibanj 2021.).

2 Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15. svibnja2014. o trzistu financijskih
instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (SL L 173, 12.6.2014., str. 349.).

3 Da bi se MTP mogao smatrati rastu¢im trziStem MSP-ova, najmanje 50 % izdavatelja Cijim se
financijskim instrumentima trguje na MTP-u moraju biti MSP-ovi, koji su u skladu s MiFID-om II
definirani kao druStva s prosjenom trZiSnom kapitalizacijom manjom od 200 milijuna EUR (vidjeti
uvodnu izjavu 132. MiFID-a II). Kako bi se osigurala odgovarajuca razina zastite ulagatelja, pravila o
uvrstenju na rastuca trziSta MSP-ova moraju zadovoljavati i odredene standarde kvalitete, Sto ukljucuje
sastavljanje odgovaraju¢eg dokumenta o uvrStenju (ako prospekt nije potreban) i izradu periodi¢nih
financijskih izvjeStaja. Okvir za rastuce trziSte MSP-ova izraden je kako bi se dodatno uvazile posebne
potrebe MSP-ova koji prvi put ulaze na trzista vlasnickih vrijednosnih papira i obveznica.

4 Uredba (EU) 2019/2115 Europskog parlamenta i Vije¢a od 27. studenoga 2019. o izmjeni Direktive
2014/65/EU te uredaba (EU) br. 596/2014 i (EU) 2017/1129 u pogledu promicanja upotrebe rastucih
trziSta MSP-ova (SL L 320, 11.12.2019., str. 1.).
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lakse uvrstenje poduzeca, posebno MSP-ova. U svojem zavr$nom izvjeséu iz svibnja 2021.°
tehniCka stru¢na skupina dionika iznijela je 12 preporuka za izmjenu okvira za uvrsStenje na
uredena trziSta i na rastuca trzista MSP-ova.

Predsjednica von der Leyen u svojem je pismu namjere® upuéenom Parlamentu i
predsjedniStvu Vijeca 15. rujna 2021. najavila zakonodavni prijedlog o olakSavanju pristupa
kapitalu MSP-ovima, koji je bio ukljugen u program rada Komisije za 2022."

Odluka poduzec¢a o uvrstenju slozena je i pod utjecajem je brojnih ¢imbenika, od kojih su
mnogi izvan dosega regulatornih tijela pa se na njih stoga ne moze izravno odgovoriti
zakonodavnom intervencijom. Na primjer, znacajke sustava koje odreduju troSak usluga
uvrstenja, a u Sirem smislu geopoliticka nestabilnost, Brexit, COVID-19 i inflacija, utjecale su
(i dalje ¢e utjecati) na odluku poduzeca o uvrstenju, vremenu uvrStenja i ostanku na burzu u
EU-u. Medutim, regulatorni zahtjevi i povezani troskovi i opterecenje takoder su vazni
¢imbenici u odlu¢ivanju poduzeca o uvrStenju i ostanku na burzi. Paket Akta o uvrStenju
ciljani je skup mjera ¢iji je cilj smanjiti regulatorno optere¢enje ako se smatra prekomjernim
(. ako bi regulativa mogla pridonijeti zaStiti ulagatelja/integritetu trziSta na troSkovno
ucinkovitiji nafin za dionike) i povecati fleksibilnost koja je pravom trgovackih drustava
omogucena osniva¢ima drusStvima ili dioniarima s kontrolnim udjelom u nacinu raspodjele
glasackih prava nakon uvrstenja dionica za trgovanje.

Regulatorni okvir koji se primjenjuje na postupak uvrStenja viSedimenzionalan je. Poduzeca
moraju ispunjavati regulatorne zahtjeve prije, tijekom i nakon inicijalne javne ponude (IPO).
Ovaj je Prijedlog posebno usmjeren na regulatorno opterecenje koje nastaje u fazi inicijalne
javne ponude i u fazi nakon inicijalne javne ponude. Njime se nastoji rijeSiti problem
regulatornog opterecenja u fazi inicijalne javne ponude uvodenjem ciljanih izmjena Uredbe
(EU) 2017/1129 Europskog parlamenta i Vijeéa® (Uredba o prospektu), a regulatorno
opterecenje u fazi nakon inicijalne javne ponude nastoji se rijesiti uvodenjem ciljanih izmjena
Uredbe br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vijeéa® (Uredba o zlouporabi trzista ili
,MAR”). Sadrzava i ograni¢ene tehnicke izmjene Uredbe br. 600/2014 Europskog parlamenta
i Vije¢a (Uredba o trzi§tima financijskih instrumenata ili ,,MiFIR”).1°

PredloZenoj uredbi prilozena su jo§ dva zakonodavna prijedloga:

5 Final report of the Technical Expert Stakeholder Group (TESG) on SMEs — Empowering EU capital
markets — Making listing cool again (europa.eu) (Zavr$no izvjesce tehni¢ke struéne skupine dionika o
MSP-ovima — Jacanje trzista kapitala u EU-u — Jednostavnije uvrStenje na burzu).

6 Vidjeti str. 4.: state_of the_union_2021_letter of intent_en.pdf (europa.eu).

Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vije¢u, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i

Odboru regija ,,Program rada Komisije za 2022. Zajedno do snaznije Europe”, COM(2021) 645 final

cwp2022_en.pdf (europa.eu).

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

9 Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a o zlouporabi trzista (Uredba o zlouporabi

trzista) te stavljanju izvan snage Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a i direktiva Komisije

2003/124/EZ, 2003/125/EZ i 2004/72/EZ (SL L 173, 12.6.2014., str. 1.).

Uredba (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vijeéa o trzi§tima financijskih instrumenata i o

izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (SL L 173, 12.6.2014., str. 84.).
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o Prijedlog direktive o izmjeni MiFID-a Il i stavljanju izvan snage Direktive
2001/34/EZ Europskog parlamenta i Vijeéa!! (Direktiva o uvrstenju), ¢iji je cilj i.
pojednostavniti 1 pojasniti zahtjeve za uvrStenje 1 ii. povecati nisku razinu
istrazivanja o ulaganjima u mala i srednja poduzeca;

o Prijedlog nove direktive o strukturama dionica s viSestrukim pravom glasa, ¢iji je cilj
otklanjanje regulatornih prepreka koje se pojavljuju u fazi prije inicijalne javne
ponude, a posebno nejednakih moguénosti s kojima se poduzeca u EU-a suocavaju
pri odabiru odgovarajucih upravljackih struktura kod uvrstenja.

Razlozi prijedloga

Pri donoSenju odluke o uvrstenju, poduzeca procjenjuju ocekivane koristi u odnosu na
troskove. Ako su troskovi veci od koristi ili ako alternativni izvori financiranja nude jeftiniju i
jednostavniju opciju, poduzeca nece traziti pristup javnim trziStima. Povratne informacije s
trziSta upucuju na to da su pocetni i tekuéi troSkovi uvrStenja poduzeca za javno trgovanje
posljednjih desetljea znatno porasli u apsolutnim iznosima i u odnosu na financiranje
privatnim vlasnickim kapitalom, posebno za MSP-ove. Regulatorno okruzenje utjece na sve
faze postupka uvrstenja i jedan je od glavnih uzroka visokih troskova uvrstenja 1 ostanka na
burzi. Poduzec¢a su duzna ispuniti nekoliko zahtjeva za objavljivanje i izvjeséivanje u skladu s
pravom EU-a, posebno s Uredbom o prospektu i Uredbom o zlouporabi trzista.

Cilj je Uredbe o prospektu poboljsati unutarnje trziste kapitala osiguravanjem zastite
ulagatelja 1 ucinkovitosti trziSta i pritom poduzec¢ima, ukljuc¢ujuéi MSP-ove, olaksSati pristup
razli¢itim oblicima financiranja u EU-u'?. Uredbom o prospektu utvrduju se zahtjevi za
sastavljanje, odobrenje i distribuciju prospekta koji se treba objaviti pri javnoj ponudi
vrijednosnih papira ili njihovu uvrS§tavanju za trgovanje na uredenom trzistu. Prospekt je
dokument koji sadrZava informacije o poduzecu i vrijednosnim papirima koje takvo poduzece
nudi javnosti ili koje Zeli uvrstiti za trgovanje na uredenom trzistu. Na temelju tih informacija
ulagatelji mogu odluciti o ulaganju u vrijednosne papire koje izdaje doti¢no poduzece.

Uredba o prospektu ne primjenjuje se u odredenim okolnostima, primjerice na nevlasni¢ke
vrijednosne papire koje su izdali odredeni drzavni ili nadnacionalni subjekti ili na javne
ponude vrijednosnih papira ¢ija je ukupna vrijednost u Uniji u razdoblju od 12 mjeseci manja
od 1 milijun EUR. Ukljuéuje i nekoliko izuzeca od obveze objavljivanja prospekta za javne
ponude vrijednosnih papira ili uvrStenje za trgovanje na uredenom trziStu. DrZave Clanice
posebno mogu izuzeti od obveze objavljivanja prospekta javne ponude vrijednosnih papira u
iznosu do 8 milijuna EUR tijekom razdoblja od 12 mjeseci, pod uvjetom da za njih nije
potrebna obavijest (,,putovnica”). Za ponude manje od 1 milijun EUR ili relevantni prag
utvrden na nacionalnoj razini, drzave ¢lanice mogu zahtijevati nacionalne dokumente za
objavljivanje, pod uvjetom da ne predstavljaju nerazmjerno ili nepotrebno opterecenje. Stoga

1 Direktiva 2001/34/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 28. svibnja 2001. o uvr$tenju vrijednosnih

papira u sluzbenu kotaciju burze te o informacijama koje treba objaviti o tim vrijednosnim papirima
(SL L 184, 6.7.2001., str. 1.).

12 Uredba o prospektu stupila je na snagu 21. srpnja 2017., a u potpunosti se primjenjuje od 21. srpnja 2019.
Uredbom o prospektu, koja se nadovezuje na prethodnu Direktivu 2003/71/EZ Europskog parlamenta i
Vijec¢a (Direktiva o prospektu) i zamjenjuje je, u cijeloj Uniji uskladeno je nekoliko zahtjeva. Uvedene su
i neke inovacije, kao $to su pojednostavnjene obveze objavljivanja za sekundarna izdanja, prospekt EU-a
za rast, univerzalni registracijski dokument, liberalnija pravila za uklju¢ivanje upuéivanjem, novi format
sazetaka prospekta i revidirana pravila za objavljivanje ¢imbenika rizika. Uredba o prospektu vec¢ je bila
predmet nekoliko ciljanih izmjena: i. 2019. na temelju Akta o uvrStenju MSP-ova; ii. 2020. na temelju
Uredbe (EU) 2020/1503 Europskog parlamenta i Vijeca (Uredba o skupnom financiranju); iii. 2021. na
temelju Uredbe (EU) 2021/337 Europskog parlamenta i Vije¢a kao dio paketa za oporavak trzista
kapitala.
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izdavatelji koji Zele ponuditi prekograni¢ne vrijednosne papire moraju poStovati prag i
zahtjeve za objavljivanje koje su utvrdile doti¢ne drzave clanice, osim u slucaju da ti
izdavatelji dobrovoljno sastave prospekt kako bi iskoristili jedinstvenu putovnicu EU-a.

U okviru Akcijskog plana za uniju trziSta kapitala ve¢ je ostvaren napredak kako bi se
poduzec¢ima, posebno manjima, olaksSalo sastavljanje prospekta. Uredbom o prospektu uveden
je prospekt EU-a za rast — pojednostavnjeni oblik standardnog prospekta — za MSP-ove
uvrsStene na rastuca trziSta MSP-ova. Cilj joj je bio smanjiti troskove pripreme prospekta za
manje izdavatelje te istodobno ulagateljima pruziti bitne informacije za procjenu ponude i
donosenje utemeljene odluke o ulaganju. Uredbom o prospektu uveden je i pojednostavnjeni
prospekt za poduzeca ¢iji su vrijednosni papiri uvrSteni za kontinuirano trgovanje tijekom
najmanje posljednjih 18 mjeseci na uredenom trzistu ili rastu¢em trzisStu MSP-ova i koja zele
vrijednosni papiri uvrsteni za trgovanje na rastuéem trzistu MSP-ova mogu isto tako Koristiti
taj pojednostavnjeni prospekt za kasniji prelazak na uredena trzista. Naposljetku, Uredbom
(EU) 2021/337 Europskog parlamenta i Vije¢a'® uvedena je, kao dio paketa za oporavak
trziSta kapitala, nova vrsta prospekta u skra¢enom obliku (,,prospekt EU-a za oporavak™).
Prospekt EU-a za oporavak dostupan je izdavateljima ¢ije su dionice veé uvrStene za
trgovanje na uredenom trziStu ili na rastu¢em trzistu MSP-ova neprekidno najmanje
posljednjih 18 mjeseci i koji izdaju dodatne dionice kako bi prevladali negativan uc¢inak krize
uzrokovane boles¢éu COVID-19 i ograni¢ili prekomjernu zaduzenost. Medutim, pravila o
prospektu EU-a za oporavak prestat ¢e se primjenjivati 31. prosinca 2022.

Unato¢ uvedenim rastere¢enjima, dionici su u povratnim informacijama istaknuli da je zahtjev
za izradu prospekta i dalje preveliko opterecenje. To se odnosi na oba slucaja u kojima
poduzeca prvi put traze pristup javnim trZiStima (inicijalna javna ponuda) 1 u kojima
pristupaju javnim trzZiStima za naknadna izdanja vlasniCkih ili nevlasni¢kih vrijednosnih
papira.

Postojeca pravila posebno pridonose pretjeranoj duljini prospekta. Na primjer, u nekim se
slucajevima Uredbom o prospektu =zahtijevaju informacije koje mozda nisu nuZne
ulagateljima za donoSenje utemeljene odluke o ulaganju (tj. koje nisu opravdane sa stajaliSta
zaStite ulagatelja). Povratne informacije o javhom savjetovanju (iznesene na sastanku dionika)
potvrdile su stajaliSte da se ni standardnim prospektom ni prospektom EU-a za rast ne
uspostavlja odgovarajua ravnoteZza izmedu ucinkovite zaStite ulagatelja 1 razmjernog
administrativnog opterecenja za izdavatelje, posebno MSP-ove. U drugim slucajevima
prospekt je potreban ako je mnogo informacija ve¢ dostupno u javnoj domeni (posebno u
slu¢aju naknadnih izdanja). Prekomjerna duljina prospekta moZze i odvratiti neke, posebno
manje ulagatelje, od toga da ga prouce te dovodi do visih troskova ulaganja za veée ulagatelje.
Za to je potrebno i dulje razdoblje kako bi nacionalno nadlezno tijelo ispitalo i odobrilo
prospekt.

Postojeca pravila pridonose i velikim razlikama medu prospektima u EU-u. Podaci koje su
dostavili Oxera* i Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trzista kapitala (ESMA)®

13 Uredba (EU) 2021/337 Europskog parlamenta i Vijeéa od 16. veljage 2021. o izmjeni Uredbe (EU)
2017/1129 u pogledu prospekta EU-a za oporavak i ciljanih prilagodbi za financijske posrednike i
Direktive 2004/109/EZ u pogledu upotrebe jedinstvenog elektronickog formata za izvjeStavanje za
godi$nje financijske izvjestaje, radi potpore oporavku od krize uzrokovane boles¢u COVID-19 (SL L 68,
26.2.2021., str. 1.).

Zavr$no izvje$¢e o primarnim i sekundarnim trzistima vlasnickih vrijednosnih papira u EU-u, dostupno
na: https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-
in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
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pokazuju veliku razliku medu drzavama ¢lanicama u pogledu duljine prospekata, Sto upucuje
na nedostatak ujednacenosti prospekata u EU-u. Ta neuskladenost proizlazi i iz Cinjenice da
postojeca pravila ne predstavljaju dostatan okvir za nadzornu kontrolu koju provode
nacionalna nadlezna tijela.

Dionici su u povratnim informacijama istaknuli da se regulatornim okvirom EU-a namecu
zahtjevi kojima se preoptereCuju i ve¢ uvrsteni izdavatelji, posebno na temelju Uredbe o
zlouporabi trziSta, koja je od stupanja na snagu 1. srpnja2016. proSirena na multilateralne
trgovinske platforme, ukljucujuci rastuca trzista MSP-ova. Cilj je te uredbe povecati integritet
trziSta 1 povjerenje ulagatelja. Njome se zabranjuje: i. trgovanje ili pokuSaj trgovanja na
temelju povlastenih informacija®; ii. preporuka drugoj osobi da trguje na temelju povlastenih
informacija ili poticanje druge osobe na trgovanje na temelju povlastenih informacija; iii.
nezakonito objavljivanje povlastenih informacijal’; ili iv. manipuliranje ili pokusaj
manipuliranja trziStem. U skladu s Uredbom o zlouporabi trzista na izdavatelje se primjenjuje
i nekoliko obveza objavljivanja i vodenja evidencije, a osobito opc¢a obveza §to ranije objave
svih povlastenih informacija'®.

Dionici su u povratnim informacijama naveli da su neki aspekti obveze objavljivanja iz
Uredbe o zlouporabi trZiSta nerazmjerno opterec¢ujuci za izdavatelje. Konkretno, dionici
smatraju da obveza objavljivanja svih povlastenih informacija u najkraéem moguc¢em roku
predstavlja opterecenje. Razlog je tomu Sirok pojam povlastenih informacija (Sto stvara
teskoce za izdavatelje pri razgrani¢enju izmedu onoga §to jest i onoga Sto nije povlastena
informacija), kao i ¢injenica da se isti pojam primjenjuje i u svrhu zabrane trgovanja na
temelju povlastenih informacija i u svrhu objavljivanja. lako se Sirinom pojma povlastenih
informacija omogucuje Siroka i vrlo rana zabrana trgovanja na temelju njih, to podrazumijeva
I da su izdavatelji duzni objaviti informacije u vrlo ranoj fazi kada informacije o okolnostima
ili dogadajima jo$ nisu dosegnule visok stupanj izvjesnosti.

Pojam povlasStenih informacija ne obuhvaca samo dogadaje koji su se ve¢ dogodili, nego i
dogadaje za koje se ,,razumno ocekuje da ¢e nastati” (tj. za koje postoji realna mogucénost
nastanka) 1, u kontekstu dugotrajnih postupaka (kao §to je spajanje), medukorake koji su
povezani s realizacijom buduceg dogadaja. Zbog toga izdavatelji snose visoke troSkove
uskladivanja kako bi razumjeli koji koraci dugotrajnog procesa mogu predstavljati povlastene
informacije i kada je odredena informacija dovoljno zrela da bi se mogla objaviti. Istodobno
je ucinkovitost objavljivanja u smanjenju asimetrije informacija izmedu izdavatelja i
ulagatelja ograni¢ena ako su informacije previSe preliminarne, nepotpune i1 jo§ uvijek
potencijalno podlozne korjenitim promjenama. Prerano objavljivanje informacija moglo bi
obmanuti ulagatelje i potaknuti ih na djelovanje koje bi se kasnije moglo pokazati
neoptimalnim (npr. prerana prodaja dionica ili nedovoljno brza prodaja), ¢ime bi se povecao
oportunitetni troSak za ulagatelje.

15 ESMA-ina istorazinska ocjena postupaka provjere i odobrenja prospekata koje provode nadlezna tijela

(ESMA42-111-7170), tocke od 113. do 121. (str. 33.-37.), dostupno na: esma42-111-7170_final_report_-
prospectus peer_review.pdf (europa.eu)

Do trgovanja na temelju povlastenih informacija dolazi kada pravna ili fizicka osoba koja posjeduje

povlastene informacije ostvaruje nepostenu korist od tih informacija sklapanjem transakcija na trzistu

odnosno mijenjanjem ili otkazivanjem postojeéeg naloga na Stetu tre¢ih osoba koje nisu upoznate s

takvim informacijama.

Do nezakonitog objavljivanja dolazi ako bilo koja fizicka ili pravna osoba objavi povlastene informacije

izvan svojeg uobicajenog posla, profesije ili duznosti.

Povlastene informacije definirane su u ¢lanku 7. stavku 1. to¢ki (a) kao ,,informacije precizne naravi koje

nisu objavljene i koje se odnose na izdavatelja ili na financijski instrument te koje bi, kad bi bile

objavljene, vjerojatno imale znacajan utjecaj na cijenu tog financijskog instrumenta ili na cijenu

povezanog izvedenog financijskog instrumenta”.
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Nadalje, izdavatelji se suocavaju s nedostatkom pravne jasnoce u pogledu uvjeta koje je
potrebno ispuniti kako bi se odgodilo objavljivanje kada bi neposredna objava vjerojatno
dovela u pitanje legitimne interese izdavatelja (npr. ugrozavanjem uspjesnog zakljucenja
tekucih pregovora).

Nekoliko dodatnih zahtjeva za izvje$¢ivanje i objavljivanje u okviru Uredbe o zlouporabi
trziSta predstavlja nerazmjerno veliko opterecenje za izdavatelje, kao Sto su odredbe o
transakcijama rukovoditelja, popisima upucenih osoba i istrazivanju trziSta. Postoje¢im
pravilima Uredbe o zlouporabi trzi§ta stvara se i nerazmjeran sustav sankcioniranja za
povrede povezane s objavljivanjem, posebno za MSP-ove, koji bi se mogli sankcionirati na
istoj razini kao i velika poduzeca.

Ciljevi prijedloga

Op¢i je cilj ove inicijative uvesti tehni¢ke prilagodbe regulatornog okvira EU-a kako bi se
smanyjili regulatorni troskovi i troskovi uskladivanja za poduzeca koja traze uvrStenje ili su
ve¢ uvrstena, s ciljem da se pojednostavni postupak uvrStenja i poveca pravna jasnoca, a
istodobno osigura odgovarajuc¢a razina zastite ulagatelja 1 integriteta trziSta. Ocekuje se da ce
to pridonijeti diversifikaciji izvora financiranja za poduzec¢a u EU-u i povecati ulaganja,
gospodarski rast, otvaranje radnih mjesta i inovacije u EU-u.

PredloZzenim ciljanim izmjenama Uredbe o prospektu posebno se nastoji izdavateljima
omoguciti jednostavnije 1 jeftinije sastavljanje prospekta, a ulagateljima omoguciti da donesu
pravilnu odluku o ulaganju navodenjem razumljivih, jednostavnih i sazetih informacija. Osim
toga, tim se izmjenama nastoje uvesti znatna pojednostavnjenja ili ¢ak izuzeéa od zahtjeva o
prospektu u slucajevima u kojima je izdavatelj ve¢ poznat ulagateljima, a velik dio
informacija ve¢ je javno dostupan (naknadna izdanja). Te su izmjene popra¢ene izmjenama
Ciji je cilj poticanje konvergencije i pojednostavnjenje postupka provjere i odobrenja koji
provode nacionalna nadleZna tijela (npr. ograni¢avanjem zahtjeva nacionalnih nadleznih tijela
za dodatne informacije koje bi izdavatelji trebali ukljuciti u prospekt).

U slucaju javne ponude vrijednosnih papira ili uvrStenja za trgovanje na uredenom trzistu,
Prijedlogom se pojednostavnjuje i dodatno standardizira standardni prospekt (odnosi se na
vrstu prospekta koji nije pojednostavnjen, neovisno o tome odnosi li se na vlasnicke ili
nevlasnicke vrijednosne papire ili je sastavljen kao jedinstveni dokument ili se sastoji od
zasebnih dokumenata). Prijedlogom se uskladuje razina objavljivanja u standardnom
prospektu s razinom objavljivanja koja se trenuta¢no zahtijeva u skladu s pravilima o
prospektu EU-a za rast, uvodi se fiksni redoslijed objavljivanja i pravni zahtjev za
ukljucivanje upucivanjem. Prijedlogom se uvodi i moguénost da izdavatelji sastave prospekt
samo na engleskom jeziku kao jeziku koji je uobic¢ajen u podru¢ju medunarodnih financija
(osim sazetka koji je u praksi jedini dokument koji ve¢ina malih ulagatelja pregledava) te da
ga objave samo u elektronic¢kom obliku (tj. bez tiskanih primjeraka na zahtjev). Osim toga,
samo za dionice ili druge prenosive vrijednosne papire ikoji su istovjetni udjelima u drustvima
uvodi se ogranicen broj stranica (300 stranica) kako bi se izbjegli predugi prospekti za
poduzeca koja nemaju sloZzenu financijsku povijest. Tim se izmjenama zajedno nastoji
osigurati osjetno smanjenje troSkova i optereCenja za izdavatelje te istodobno osigurati da
ulagatelji mogu iskoristiti dokument koji je lakSe Citati 1 u kojem se lakSe snaci te da mogu
lakSe usporedivati financijske instrumente i izdavatelje.

Prijedlogom se nastoji MSP-ovima olaksati prikupljanje sredstava na javnim trziStima,
posebno na rastu¢im trzistima MSP-ova, stvaranjem dodatnih usteda troskova za MSP-ove i
boljim prilagodavanjem objavljivanja potrebama ulagatelja. Za poduzeca koja nude
vrijednosne papire javnosti i uvrStena su na rastu¢im trzi§tima MSP-ova (kao i za javne
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ponude vrijednosnih papira manjih poduzeca) prospekt EU-a za rast zamjenjuje se obveznim
novim skra¢enim dokumentom EU-a 0 izdanjima za rast. Ovaj se dokument temelji na razini
objavljivanja koja se trenuta¢no zahtijeva u skladu s pravilima o prospektu EU-a za oporavak
i postoje¢ih dokumenata o uvrstenju koji se zahtijevaju na rastu¢im trzistima MSP-ova (na
kojima se ne primjenjuje obveza objave prospekta), slijedi fiksni redoslijed objavljivanja i, u
slu¢aju dionica i1 drugih jednakovrijednih prenosivih vrijednosnih papira, podlijeze
ogranicenju broja stranica.

lako se Prijedlogom, pod odredenim uvjetima, od zahtjeva o prospektu izuzimaju ponude
vrijednosnih papira koje su zamjenjive vrijednosnim papirima koji su ve¢ uvrSteni za
trgovanje (za koje ¢e biti dovoljna objava sazetka), njime se naknadna izdanja nezamjenjivih
vrijednosnih papira podvrgavaju odobrenju i1 objavljivanju novog obveznog skracenog
prospekta EU-a za naknadna izdanja koji se u velikoj mjeri temelji na postoje¢im pravilima o
prospektu EU-a za oporavak. Tim se izmjenama nastoji osigurati da poduzeéa mogu u
potpunosti iskoristiti prednosti pristupa javnim trziStima kapitala, ukljucujuéi laksi i brzi
pristup dodatnom vlasnickom kapitalu i duznickom financiranju putem naknadnih ponuda.
Njima se istodobno osigurava zastita ulagatelja jer ta poduzeca ve¢ podlijezu zahtjevima za
redovito 1 stalno objavljivanje 1 izvjeS¢ivanje, a izdavatelji ¢e usto morati objavljivati
najrelevantnije informacije za ulagatelje.

Naposljetku, izmjenama Uredbe o prospektu nastoji se potaknuti prekograni¢ne ponude
uskladivanjem i povecanjem praga za izuzimanje malih javnih ponuda vrijednosnih papira od
obveze objavljivanja prospekta na 12 milijuna EUR. Ovom se izmjenom nastoje ostvariti
koristi i za manje izdavatelje, ukljucuju¢i MSP-ove, jer u odredenim slucajevima vise nece
morati izradivati prospekt, ¢cime ¢e se znatno smanjiti njihovi regulatorni troskovi 1 potaknut
¢e ih se na pristup javnim trziStima kapitala. Prijedlogom se uvode i izmjene pravila o
istovjetnosti prospekata za trece zemlje s ciljem njihove provedivosti.

PredloZzenim ciljanim izmjenama Uredbe o zlouporabi trziSta nastoji se smanjiti pravna
nesigurnost u pogledu toga $to Cini povlastene informacije za potrebe objavljivanja, kao 1 u
pogledu vremena objavljivanja. Iako se u Prijedlogu zadrzava trenuta¢ni Siroki pojam
povlastenih informacija za potrebe uredbe o trgovanju na temelju povlaStenih informacija,
njime se suzava podruc¢je primjene obveze objavljivanja. Prijedlogom se posebno pojasnjava
da obveza objavljivanja svih povlastenih informacija javnosti ne obuhvaca informacije koje se
odnose na medukorake dugotrajnog procesa jer su te informacije previse preliminarne 1 stoga
nisu dovoljno zrele za objavljivanje. Prijedlogom se istodobno Komisiji dodjeljuje ovlast da
delegiranim aktom utvrdi netaksativan popis relevantnih informacija te, za svaku informaciju,
kad se od izdavatelja ofekuje da ih objavi. Tim se izmjenama zajednic¢ki nastoje smanjiti
troskovi izdavatelja u pogledu uskladivanja s obvezama objavljivanja iz Uredbe o zlouporabi
trzista, $to je predvidljivije sa stajaliSta ulagatelja i pogodnije za u¢inkovito formiranje cijena.

Izmjene obveze objavljivanja popra¢ene su poboljSanjima sustava za razmjenu informacija
medu nacionalnim nadleznim tijelima kako bi im se omoguéilo bolje utvrdivanje slucajeva
manipuliranja trziStem uspostavom mehanizma nadzora knjige naloga koja se odnosi na
prekograni¢no trgovanje (CMOBS)'®, ¢ime se poveéava integritet trzista EU-a i povecava
njihova privlacnost za ulagatelje. Isto tako, Prijedlogom se uvodi mogu¢nost da ESMA
uspostavi platforme za suradnju, posebno u svrhu pracenja veleprodajnih trzista robe, kako bi

19 Komisija moze pruziti tehnicku podrsku nacionalnim nadleznim tijelima u skladu s Uredbom (EU)

2021/240 Europskog parlamenta i Vijec¢a od 10. veljace 2021. kako bi nacionalnim nadleznim tijelima
olaksala razvoj takvog mehanizma za razmjenu podataka iz knjige naloga.
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se otklonila zabrinutost u pogledu integriteta trziSta i dobrog funkcioniranja financijskih, a
posebno promptnih trzista.

Naposljetku, Prijedlogom se nastoji osigurati veca razmjernost sustava sankcioniranja
povreda povezanih s objavljivanjem iz Uredbe o zlouporabi trzista za MSP-ove kako se manji
izdavatelji ne bi obeshrabrili u odluci o uvrstenju ili odluci da ostanu uvrsteni.

Prijedlogom se nastoje ublaziti i regulatorne prepreke koje proizlaze iz primjene pravila u
pogledu transakcija rukovoditelja, rezima popisa upucenih osoba i istrazivanja trziSta te
istodobno osigurati da se tim blazim pravilima ne narusi zastita ulagatelja i integritet trziSta.

Za uspostavu mehanizma nadzora knjige naloga koja se odnosi na prekograni¢no trgovanje
potrebne su i ciljane izmjene okvira MiFIR-a kako bi se odredilo da nadlezno tijelo moze
kontinuirano zahtijevati podatke iz knjige naloga od mjesta trgovanja pod njegovim nadzorom
te kako bi se ESMA-i dodijelila uloga uskladivanja formata predloska koji se upotrebljava za
pohranu takvih podataka.

Predlozenim ciljanim izmjenama nastoje se stvoriti potrebni uvjeti za strukturna poboljSanja
na javnim trziStima kapitala EU-a tijekom vremena. Povoljnijim regulatornim rezimom
potaknuo bi se razvoj povoljnijeg sustava, ¢cime bi se na viSedimenzionalan na¢in doprinijelo
cilju unije trzista kapitala u pogledu poboljSanog pristupa poduzeca financiranju. Nadalje,
ovaj bi se Prijedlog trebao analizirati zajedno s drugim predlozenim i buduc¢im inicijativama.
Predlozene izmjene dio su Sireg paketa mjera navedenih u Akcijskom planu za uniju trzista
kapitala, ¢iji je cilj svladavanje drugih izazova koji trenuta¢no onemogucuju poduzeca u
prikupljanju kapitala na javnim trzistima.

. Dosljednost s postoje¢im odredbama politike u tom podrucju

Prijedlog je u skladu s op¢im ciljevima Uredbe o prospektu, a to su olakSavanje prikupljanja
sredstava na trziStima kapitala, osiguravanje zaStite ulagatelja 1 poticanje konvergencije
nadzora u EU-u. U skladu je i s op¢im ciljevima Uredbe o zlouporabi trzi$ta usmjerenima na
ocuvanje integriteta financijskih trziSta u Uniji 1 povecanje zaStite ulagatelja 1 povjerenja u ta
trzista, kao i s ciljem MiFIR-a da trziSta financijskih instrumenata u EU-a budu transparentna
1 u€inkovita.

Prijedlog je nadalje u skladu s obvezama izvjesS¢ivanja iz Direktive 2004/109/EZ Europskog
parlamenta i Vije¢a?® (Direktiva o transparentnosti) za izdavatelje na uredenim trzistima. U
skladu je i s odredbama MiFID-a Il i Delegirane uredbe Komisije (EU) 2017/565% kojima se
ureduju rastuca trziSta MSP-ova.

. Dosljednost u odnosu na druge politike Unije

Prijedlog je u potpunosti u skladu s temeljnim ciljem unije trzista kapitala da se financiranje
ucini dostupnijim poduze¢ima iz EU-a, a posebno MSP-ovima. U skladu je s nizom
zakonodavnih i nezakonodavnih mjera koje je Komisija poduzela u okviru Akcijskog plana za

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

2a Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/565 od 25. travnja 2016. o dopuni Direktive 2014/65/EU
Europskog parlamenta i Vije¢a u vezi s organizacijskim zahtjevima i uvjetima poslovanja investicijskih
drustava te izrazima definiranima za potrebe te Direktive (SL L 87, 31.3.2017., str. 1.).
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uniju trzidta kapitala®? iz 2015., preispitivanja akcijskog plana za uniju trzista kapitala u

sredini programskog razdoblja® iz 2017. i akcijskog plana za uniju trzista kapitala iz 2020.

Kako bi se pruzila potpora zaposljavanju i rastu u EU-u, kljucan cilj unije trzista kapitala od
samog je pocetka bio olakSavanje pristupa financiranju za poduzeéa, posebno MSP-ove. Od
objave akcijskog plana za uniju trzista kapitala 2015. poduzete su odredene ciljane mjere za
razvoj odgovaraju¢ih izvora financiranja za MSP-ove u svim fazama njihova razvoja. U
preispitivanju akcijskog plana za uniju trziSta kapitala u sredini programskog razdoblja
objavljenom u lipnju 2017. Komisija je odlucila povecati svoje ambicije i staviti veéi naglasak
na pristup MSP-ova javnim trzi$tima. Suzakonodavci su u studenome 2019. donijeli uredbu
za promicanje upotrebe rastu¢ih trzista MSP-ova** u cilju smanjenja administrativnog
opterecenja 1 visokih troSkova uskladivanja s kojima se suoCavaju izdavatelji na rastu¢im
trziStima MSP-ova, uz istodobno osiguravanje visoke razine integriteta trziSta i zastite
ulagatelja; poticanje likvidnosti javno uvrstenih dionica MSP-ova kako bi ta trziSta postala
privla¢nija ulagateljima, izdavateljima i posrednicima; i olakSavanje registracije MTP-ova kao
rastucih trzista MSP-ova. Ta je uredba stupila na snagu u prosincu 2019., osim odredbe o
izmjeni Uredbe o zlouporabi trzista koja se pocela primjenjivati u sije¢nju 2021.

Nadalje, nakon krize uzrokovane boles¢u COVID-19 Komisija je donijela paket za oporavak
trzista kapitala koji se sastojao od ciljanih izmjena trzista kapitala i regulacije banaka, ¢iji je
glavni cilj olaksati trziStima kapitala potporu poduzeéima iz EU-a u oporavku od krize
uzrokovane boles¢u COVID-19. Predlozenim izmjenama pravila trzista kapitala posebno se
nastoje smanjiti regulatorno opterecenje i slozenost za investicijska drustva i izdavatelje.

Ovaj se Prijedlog nadovezuje na Akcijski plan za uniju trzista kapitala iz 2020. i njegov cilj da
financiranje bude dostupnije poduze¢ima iz EU-a (mjera2. ,potpora pristupu javnim
trzistima”). Prijedlog je usmjeren na ublazavanje regulatornih zahtjeva koji mogu odvratiti
poduzeée od donoSenja odluke o uvrstenju ili odluke da ostane uvrsteno (,,strana ponude”).
Ostali ¢imbenici koji mogu odvratiti izdavatelje od uvrstenja, kao Sto su uska baza ulagatelja i
povoljniji porezni tretman duga u odnosu na vlasnicki kapital, obuhvacéeni su drugim teku¢im
1 predstoje¢im inicijativama o uniji trziSta kapitala kojima se dopunjuju izmjene iznesene u
ovom Prijedlogu te bi ih trebalo analizirati zajedno s ovom inicijativom. Te se inicijative
odnose, primjerice, na i. stvaranje jedinstvene europske pristupne tocke (ESAP) kojom ¢e se
rijesiti problem nedostatka dostupnih i usporedivih podataka za ulagatelje, ¢ime ¢e poduzeca
postati vidljivija ulagateljima, ii. centralizaciju informacija o trgovanju u EU-a u
konsolidiranim podacima radi ostvarivanja uéinkovitijeg okruzenja za trgovanje na javnom
trziStu 1 otkrivanja cijena te iii. uvodenje olakSice za povlaSteni porezni tretman duga
(DEBRA)® kako bi financiranje vlasni¢kim kapitalom postalo privlacnije (i troskovno
povoljnije) za poduzeca.

22 Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vije¢u, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i
Odboru regija, Akcijski plan o izgradnji unije trzista kapitala COM(2015) 468 final.

23 Komunikacija Komisije o preispitivanju akcijskog plana za uniju trzista kapitala u sredini programskog
razdoblja ({SWD(2017) 224 final} i{SWD(2017) 225 final} - 8. lipnja 2017.)
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/communication-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf

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

25

Prijedlog Direktive Vijeca o utvrdivanju pravila o olakSici za povlasteni porezni tretman duga u

oporezivanju trgovackih drustava i o ograniCavanju mogucnosti odbitka kamata za potrebe poreza na
dobit (COM(2022) 216 final).
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Nadalje, nizom inicijativa Komisije dodatno ¢e se ojacati baza ulagatelja za uvrsSteni vlasnicki
kapital. EU-ov Fond za inicijalne javne ponude za MSP-ove imat ¢e ulogu glavnog ulagatelja
kako bi se privuklo vise privatnih ulaganja u javni vlasnicki kapital MSP-ova partnerstvom s
institucionalnim ulagateljima i ulaganjem u fondove usmjerene na MSP-ove koji su
izdavatelji. Preispitivanjem Uredbe o kapitalnim zahtjevima i Direktive Solventnost Il
povecat ¢e se baza ulagatelja za izdavatelje olakSavanjem ulaganja banaka i osiguravajucih
drustava u dugorocni javni vlasnicki kapital.

Ovaj je Prijedlog u skladu s mjerom 2. Novog europskog programa za inovacije objavljenog
2022., u kojem je prepoznata vazna uloga akta o uvrstenju u olakSavanju pristupa financiranju
za rastuca poduzeca temeljena na novim tehnologijama (engl. deep tech).

Prijedlogom se uzimaju u obzir i dokazi na kojima se temelji misljenje platforme Fit for
Future o olaksavanju pristupa MSP-ova kapitalu, a posebno o pojednostavnjenju postupaka za
uvrStenje vrijednosnih papira MSP-ova za trgovanje i drugih obveza povezanih s uvrStenjem.

Naposljetku, ovim ¢ée se Prijedlogom posebno pomoé¢i MSP-ovima iz EU-a da ostvare korist
od ublazenog zakonodavnog rezima za pristup javnim trziStima kapitala te da se usklade s
postojeéim zahtjevima o transparentnosti i izvje$¢ivanju. To je u skladu i s ciljem paketa
pomo¢i MSP-ovima koji je predsjednica Komisije Ursula von der Leyen najavila u govoru o
stanju Europske unije 19. rujna 2022.

2. PRAVNA OSNOVA, SUPSIDIJARNOST | PROPORCIONALNOST
. Pravna osnova

Pravna osnova Uredbe o prospektu, Uredbe o zlouporabi trzista i MiFIR-a je ¢lanak 114.
Ugovora o funkcioniranju Europske unije (UFEU). Prijedlogom se uvode ciljane izmjene tih
uredbi te se stoga temelji na istoj pravnoj osnovi.

Clankom 114. UFEU-a predvida se donoSenje mijera za uskladivanje odredaba zakona ili
drugih propisa u drzavama ¢lanicama, €iji je cilj uspostava i funkcioniranje unutarnjeg trzista.
Pozivanje na ¢lanak 114. UFEU-a moguce je osobito ako su razlike izmedu nacionalnih
pravila takve da ometaju temeljne slobode ili dovode do narusavanja trzi$nog natjecanja i

stoga imaju izravan ucinak na funkcioniranje unutarnjeg trzista.

. Supsidijarnost (za neisklju¢ivu nadlezZnost)

Na temelju ¢lanka 4. Ugovora o funkcioniranju Europske unije (UFEU) djelovanje na razini
EU-a za dovrSetak unutarnjeg trZiSta mora se procijeniti uzimaju¢i u obzir nacelo
supsidijarnosti iz ¢lanka 5. stavka 3. Ugovora o Europskoj uniji. U skladu s nacelom
supsidijarnosti, na razini EU-a trebalo bi djelovati samo ako drzave ¢lanice ne mogu same
dostatno ostvariti ciljeve predloZene mjere, uslijed cega je potrebno djelovati na razini EU-a.
Osim toga, potrebno je razmotriti bi li se ciljevi bolje ostvarili djelovanjem na razini EU-a
(takozvani ,test europske dodane vrijednosti’).

Zakonodavstvo koje se primjenjuje na izdavatelje i mjesta trgovanja u velikoj je mijeri
uskladeno na razini EU-a, ¢ime se drzavama c¢lanicama ostavlja ogranicena fleksibilnost za
prilagodbu tog pravnog okvira lokalnim uvjetima. Zbog toga su potrebne izmjene
zakonodavstva EU-a kako bi se ostvarila Zeljena poboljSanja. Stoga bi se ciljevi ovog
Prijedloga bolje ostvarili djelovanjem na razini EU-a. Djelovanje na razini EU-a svojim bi

% Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vije¢u, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i

Odboru regija, Novi europski program za inovacije (COM(2022) 332 final).
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opsegom moglo olakSati administrativno opterecenje za izdavatelje 1 istodobno zajamciti
zaStitu trzi$nog integriteta 1 ulagatelja, ¢ime se osiguravaju jednaki uvjeti trziSnog natjecanja.
Osim toga, djelovanje EU-a primjereno je jer se inicijativom nastoji poduprijeti
prekograni¢no uvrstenje vrijednosnih papira i trgovanje vrijednosnim papirima u cijelom EU-
u kako bi se dodatno integrirala trzista kapitala EU-a te dosegla odredene razmjere.

. Proporcionalnost

PredloZzenim mjerama za smanjenje regulatornog opterecenja za poduzeca koja traze prvo
uvrstenje i za poduzeca koja su ve¢ uvrstena postuje se nacelo proporcionalnosti. Prikladne su
za ostvarivanje ciljeva i ne prelaze ono S§to je potrebno.

Predlozenim regulatornim rastere¢enjima u Uredbi o prospektu nastoji se izdavateljima
omoguciti smanjenje trosSkova i opterecenja, uz istodobno ocCuvanje i jaanje povjerenja
ulagatelja u dobro funkcioniranje javnih trziSta. Proporcionalnost se posebno osigurava
uvodenjem znatnih pojednostavnjenja ili ¢ak izuzeca od zahtjeva o prospektu u sluc¢ajevima u
kojima je izdavatelj ve¢ poznat ulagateljima, a velik dio informacija ve¢ je javno dostupan.
Proporcionalnost se nadalje osigurava prilagodavanjem objave prevladavajucoj veli€ini
poduzeca na trzistu. Prijedlogom se stoga uvodi dokument EU-a 0 izdanjima za rast samo za
poduzeca uvrstena na rastuca trzista MSP-ova (tj. uglavnom, iako ne isklju¢ivo, MSP-ovi).

Vazno je napomenuti da se predlozenim izmjenama osigurava da se ne utjece negativno na
razinu transparentnosti za ulagatelje. Nijedna od predloZenih mjera nece stvoriti potrebu da
ulagatelji provedu ikakvu dodatnu dubinsku analizu te ¢e se osigurati visoka razina zastite
ulagatelja. Na primjer, moguénost upotrebe samo engleskog (tj. uobicajenog i Siroko
prihvadenog jezika u financijskom podrucju) za sastavljanje prospekta uravnotezena je
zahtjevom da sazetak bude na jeziku (jezicima) drzave ¢lanice u kojoj se daje javna ponuda.
Isto tako, u slucajevima u kojima se uvodi izuzece od prospekta izdavatelji su duzni objaviti
izjavu (iako ne prospekt) koja sadrzava najrelevantnije informacije za ulagatelja.

PredloZene olakSice za smanjenje administrativnog opterecenja za ve¢ uvrStene izdavatelje
(MAR) isto su pazljivo prilagodene kako bi se izbjegao Stetan ucinak na integritet trziSta i
zastitu ulagatelja, Sto su glavni ciljevi Uredbe o zlouporabi trziSta. Ograni¢avanjem obveze
objavljivanja samo na ,zrele” dogadaje Prijedlogom se osigurava da trziSta i ulagatelji
dobivaju samo smislene informacije, izbjegavaju¢i kruZenje neto¢nih ili obmanjujucih
informacija koje mogu dovesti do pogresne odluke o ulaganju. PredloZene izmjene sustava
objavljivanja popracene su jacanjem sustava pracenja nadzornih tijela za podatke o nalozima,
¢ime ¢e se standardizacijom oblika za izvjeS¢ivanje o podacima o nalozima i olakSavanjem
razmjene takvih podataka medu nacionalnim nadleZznim tijelima obogatiti paket instrumenata
nadzora zlouporabe trziSta, ¢cime ¢e se osigurati veci integritet trziSta i povecati povjerenje
ulagatelja. Naposljetku, ciljanim izmjenama drugih obveza objavljivanja 1 izvjesS¢ivanja te
sustava sankcioniranja u okviru Uredbe o zlouporabi trzista otklonit ¢e se nepotrebno
administrativno opterecenje 1 osigurati veca razmjernost sankcija za manje izdavatelje (MSP-
ove), ¢ime ¢e se posti¢i odgovarajuca ravnoteza izmedu smanjenja troSkova i primarne
potrebe za zastitom integriteta trziSta i ulagatelja.

. Odabir instrumenta

Prijedlogom se uvode ciljane izmjene Uredbe o prospektu, Uredbe o zlouporabi trziSta i
MiFIR-a. Pravna je osnova tih uredaba ¢lanak 114. stavak 1. UFEU-a. Stoga svaka uredba o
izmjeni mora imati istu pravnu osnovu. Nadalje, s obzirom na to da se predlozene izmjene
odnose na postojeée pravne tekstove, mogu se uvesti skupnom uredbom.
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3. REZULTATI EX POST EVALUACIJA, SAVJETOVANJA S DIONICIMA |
PROCJENA UCINKA

. Ex post evaluacije/provjere primjerenosti postojeceg zakonodavstva

Ova je inicijativa usmjerena na smanjenje regulatornog opterecenja koje izdavatelji snose
tijekom postupka uvrStenja i nakon njega. Stoga su njome obuhvaceni samo oni aspekti
Uredbe o prospektu i Uredbe o zlouporabi trzista za koje dionici smatraju da ometaju pristup
poduzeca javnim trziStima i njihovu sposobnost da ostanu na javnim trzistima.

Za potrebe te inicijative sluzbe Komisije prikupile su znatnu koli¢inu podataka izravno od
mjesta trgovanja i izdavatelja (ukljucujuc¢i udruzenja MSP-ova). Tehnicka stru¢na skupina
dionika (koja je djelovala od listopada 2020. do svibnja 2021.) dostavila je odredene dokaze
uz informacije dobivene od sudionika na trzistu. Komisija je u studenome 2020. narucila i
studiju o primarnim i sekundarnim trziStima vlasni¢kog kapitala u EU-u od drusStva Oxera,
koja sadrzava vrlo detaljan pregled trziSta kapitala EU-a. Drugi koristeni izvori ukljucivali su
opseznu struc¢nu literaturu i istrazivanja.

Prilog 6. procjeni uéinka sadrzava detaljnu procjenu djelotvornosti, ucinkovitosti i
uskladenosti zahtjeva Uredbe o prospektu, u skladu s klauzulom o preispitivanju (vidjeti
¢lanak 48. Uredbe o prospektu). Nadalje, analiza Uredbe o prospektu temelji se na podacima
koje je ESMA bilateralno dostavila sluzbama Komisije za 2021. i na objavljenim izvjes¢ima
ESMA-e o prospektima odobrenima u EGP-u 2019. i 2020. U analizi su uzeti u obzir i klju¢ni
nalazi ESMA-ina izvjes¢a od 21. srpnja 2022. o istorazinskoj ocjeni postupaka provjere i
odobrenja prospekata koje su provela nadlezna tijela. U analizi se isti¢e da postojeci zahtjevi 0
prospektu nepotrebno opterecuju izdavatelje i da bi se planirani ciljevi Uredbe o prospektu
mogli ostvariti zahtjevima za izdavatelje s manjim troSkovima, uz istodobno zadrzavanje
odgovarajuce razine zastite ulagatelja.

ESMA je u razdoblju 2019.-2020. provela preispitivanje Uredbe o zlouporabi trzista te je u
rujnu 2020. na sluzbeni zahtjev Komisije iznijela tehnicke savjete u izvjeS¢u o preispitivanju
Uredbe o zlouporabi trzista?’. ESMA-ino izvjesée temelji se na opseznim povratnim
informacijama koje su predstavnici sudionika na trzistu dostavili kao odgovor na javno
savjetovanje, medu ostalim i Interesna skupina za vrijednosne papire 1 trzita kapitala. Javno
savjetovanje objavljeno je 3. listopada 2019. i trajalo je do studenoga 2019.%: zaprimljeno je
97 odgovora od Sirokog raspona ispitanika (tj. kreditnih institucija, upravitelja imovinom,
izdavatelja, pravnih 1 racunovodstvenih druStava te mjesta trgovanja). Ukratko, ESMA je
zakljucila da okvir Uredbe o zlouporabi trzista opcenito dobro funkcionira i smatrala je da
nije potrebna velika reforma zakonodavnog okvira te je predlozila niz tehnic¢kih prilagodbi 1
pojasnjenja. U izvjeS¢u su utvrdena i neka podrucja za koja je ESMA smatrala da su dodatne
smjernice korisne/potrebne.

Medutim, neki od zakljucaka IzvjeS¢a u suprotnosti su sa zaklju¢cima Foruma na visokoj
razini o uniji trziSta kapitala 1 tehnicke stru¢ne skupine dionika te povratnim informacijama
dobivenima od dionika u kontekstu ciljanog savjetovanja o Aktu o uvrStenju i tijekom
tehnickih sastanaka. U Prilogu 8. procjeni ucinka sazeta je procjena koju su sluzbe Komisije
provele u vezi s odredbama Uredbe o zlouporabi trzista za koje zakljucci ESMA-e nisu u
skladu s povratnim informacijama strucnjaka i dionika. To obuhvaca: pojam povlastenih
informacija i obveze izdavatelja da javnosti objave povlastene informacije; uvjete za odgodu
objavljivanja; odredbe kojima se ureduju istrazivanja trziSta, popisi upucenih osoba i

z Izvjescée o preispitivanju Uredbe o zlouporabi trzista (ESMA70-156-2391). Dostupno na: esma70-156-
2391 final_report - mar_review.pdf (europa.eu)

Savjetodavni dokument IzvjeS¢e o preispitivanju Uredbe o zlouporabi trzista (ESMA70-156-1459).
Dostupno na: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/mar_review -_cp.pdf
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administrativne sankcije. Analizom je obuhvacen i nadzor nad knjigom naloga koja se odnosi
na prekograni¢no trgovanje.

. Savjetovanja s dionicima

Komisija je 19. studenoga 2021. objavila poziv na dostavu o€itovanja te 14-tjedno javno i
ciljano savjetovanje u kojem je prikupila stajalista dionika o tome kako povecati opcu
privla¢nost uvrstavanja na javna trzista u EU-u. U okviru savjetovanja trazile su se i
informacije o svim moguc¢im nedostacima regulatornog okvira koji odvra¢aju poduzeca od
prikupljanja sredstava na javnim trziStima kapitala. Osim toga, u okviru savjetovanja
postavljena su posebna pitanja o Uredbi o prospektu i Uredbi o zlouporabi trzista.

Ukupno je zaprimljeno 108 odgovora koje su poslali dionici iz 22 drzave Clanice, SAD-a,
Ujedinjene Kraljevine i Svicarske?®.

Velika vecina ispitanika (72 %) smatrala je da su prekomjerni troskovi uskladivanja povezani
s regulatornim zahtjevima u fazi inicijalne javne nabave i nakon inicijalne javne ponude
prilicno vazni ili vrlo vazni ¢imbenici u objasnjavanju nedostatka privla¢nosti javnih trzista
EU-a. To je ukljucivalo veliku vecinu izdavatelja, burza, ulagatelja 1 neka nacionalna
nadlezna tijela. Nekoliko je dionika izjavilo da je opterecenje povezano s uvrStenjem na burzu
slicno za velika poduzeca 1 MSP-ove, zbog ¢ega je opterecenje vrlo nerazmjerno za MSP-ove.
Vecina ispitanika tvrdila je da i pravila o uvrStenju i pravila nakon uvrStenja dovode do
optere¢enja koje je nerazmjerno ciljevima zastite ulagatelja koji bi se trebali ostvariti tim
pravilima (52 % odnosno 57 %).

Ispitanici su opcenito priznali da je prosjecni troSak razliCitih vrsta prospekata bilo tesko
procijeniti i da je troSak ovisio o razli¢itim ¢imbenicima, ukljucujuéi pravne troskove,
troSkove revizije i slozenost poslovanja. Vecéina ispitanika (59 %) smatrala je da se
standardnim prospektom u njegovu sadaSnjem obliku ne postize odgovaraju¢a ravnoteza
izmedu ucinkovite zastite ulagatelja i razmjernog administrativnog optere¢enja za izdavatelje
te da bi ga trebalo znatno smanjiti. Isto je stajaliste izrazilo i 44 % ispitanika o prospektu EU-
a za rast. Gotovo polovina ispitanika smatrala je da su pravila o prospektu za nevlasnicke
vrijednosne papire uspio olaksati prikupljanje sredstava na trzistima kapitala (48 %).

Kad je rije¢ o sekundarnim izdanjima, misljenja ispitanika bila su podijeljena. Iako je mala
vecéina ispitanika (51 %) smatrala da zahtjev u pogledu prospekta ne bi trebalo ukinuti za
naknadna izdanja, znacajna manjina (43 %) smatrala je da od izdavatelja koji su neprekidno
uvrsteni najmanje 18 mjeseci na uredenom trzistu ili rastuéem trzistu MSP-ova ne bi trebalo
ocekivati da objavljuju prospekt za naknadna izdanja.

Naposljetku, vec¢ina ispitanika (54 %) izjavila je da ne smatra da postoji uskladenost ili
konvergencija u nacinu na koji nacionalna nadlezna tijela procjenjuju potpunost, razumljivost
i dosljednost nacrta prospekata koji im se podnose na odobrenje.

Ispitanici su opc¢enito smatrali da veéina aspekata trenuta¢nog sustava Uredbe o zlouporabi
trziSta predstavlja optereCenje. Najtezi zahtjevi odnosili su se na pojam povlastenih
informacija (64 % ispitanika izjavilo je da je rije¢ o vrlo zahtjevnim ili prili¢no zahtjevnim
uvjetima) i uvjete za odgodu objavljivanja (70 % ispitanika izjavilo je da je su vrlo zahtjevni
ili prilicno zahtjevni). MiSljenja ispitanika bila su podijeljena u vezi s pitanjem bi li bila

2 15 javnih tijela (Cetiri ministarstva financija, 10 nacionalnih nadleznih tijela, jedna nacionalna agencija);

tri gospodarske komore, 17 burza i dva operatera trzi$ne infrastrukture koji nisu mjesta trgovanja; 40
sektorskih udruZenja, Cetiri nevladine organizacije, Cetiri konzultantska drustva/odvjetnicka drustva, Cetiri
akademske ustanove i pet privatnih gradana. Ovi dionici dolaze iz 22 drzave ¢lanica. AT, BE, DE, DK,
EE, EL, ES, FI, FR, HR, HU, IT, LI, LV, LU, MT, NL, PL, PT, RO, SKi SE.
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dovoljna ESMA-ina pojasnjenja u obliku smjernica o pojmu povlastenih informacija. Gotovo
polovina ispitanika koji su izrazili misljenje ipak je smatrala da ESMA-ine smjernice ne bi
bile dovoljne za potrebna pojasnjenja pojma povlastenih informacija (54 %). Ti ispitanici
(koji su ukljucivali predstavnike banaka, mjesta trgovanja, izdavatelje, financijske posrednike
i nacionalna nadlezna tijela) izrazili su zabrinutost da ESMA-ine smjernice ne bi bile
ucinkovite u uklanjanju pravne nejasnoce. Izjavili su da je pojam povlastenih informacija
presiroko definiran i da se mora objaviti previSe informacija. Prema njihovu misljenju,
potrebno je preispitati pojam povlastenih informacija, $to je moguce samo u kontekstu uredbe
prve razine.

Ispitanicima je nadalje postavljeno pitanje treba li se u Uredbi o zlouporabi trzista razlikovati
pojam povlastenih informacija za potrebe spreCavanja trgovanja na temelju povlastenih
informacija i pojam povlastenih informacija kojim se aktivira obveza objavljivanja. Vecina
ispitanika koji su izrazili misljenje o tom pitanju smatrala je da bi bilo primjereno razlikovati
ta dva pojma. Nadalje, vecina ispitanika koji su izrazili misljenje napomenula je da bi trebalo
pojasniti da bi povlastene informacije koje se odnose na postupak u vise faza trebalo objaviti
tek nakon zavrsne faze, osim u slucaju da je doslo do curenja informacija.

Velika vecina ispitanika (72 %) podrzala je povecani prag za izvjes¢ivanje o transakcijama
rukovoditelja u skladu s ¢lankom 19. stavkom 8. Uredbe o zlouporabi trzista. Ustvrdili su da
se takvim povecanjem ne bi nastetilo integritetu trziSta. Ispitanici su se slozili 1 da je zahtjeve
u pogledu popisa upucenih osoba potrebno pojednostavniti za sve izdavatelje kako bi se
osiguralo da su ukljuene samo najvaznije informacije za potrebe identifikacije. Na pitanje
jesu li ispitanici smatrali da su ESMA-ini ograni¢eni prijedlozi za izmjenu postupka
istrazivanja trziSta dovoljni, istodobno pruzajué¢i uravnotezeno rjeSenje za potrebu za
pojednostavnjenjem optereéenja i odrzavanjem integriteta trzista, veéina ispitanika odgovorila
je nije¢no (62,2 %).

Naposljetku, vecina ispitanika (51 %) izjavila je da postojeci sustav sankcioniranja na temelju
Uredbe o zlouporabi trziSta nije proporcionalan cilju koji se nastoji posti¢i zakonodavstvom.

. Prikupljanje i primjena stru¢nog znanja

Posljednjih je godina pristup poduzeca, a posebno MSP-ova, javnim trzistima bio u srediStu
Komisijinih kontinuiranih evaluacija. Pitanja regulatornog opterecenja poduzeca kod pristupa
javnim trZiStima postavljena su u kontekstu Foruma na visokoj razini o uniji trZiSta kapitala,
tehnic¢ke stru¢ne skupine dionika i Akcijskog plana za uniju trzista kapitala iz 2020. Komisija
je uzela u obzir 1 opseZna istrazivanja o toj temi provedena u studiji druStva Oxera.

Komisija je u travnju 2022. organizirala i dva tehnicka sastanka/radionice s dionicima iz
sektora u cilju daljnjeg poboljsanja opcija politike koje se razmatraju.

Nadalje, Komisija je cilj Prijedloga iznijela na sastanku stru¢ne skupine Europskog odbora za
vrijednosne papire i koordinatora Odbora za ekonomsku i monetarnu politiku (ECON)
Europskog parlamenta.

Preporuke strucnih skupina

Forum na visokoj razini o uniji trziSta kapitala donio je u lipnju 2020. nekoliko preporuka za
poboljSanje sustava javnog trziSta, opcenito radi ublazavanja regulatornih zahtjeva. Sa
stajaliSta Uredbe o zlouporabi trzista i Uredbe o prospektu, preporuke su bile usmjerene na
pojam povlastenih informacija, interakciju izmedu Uredbe o zlouporabi trzista i Direktive o
transparentnosti, popis upucenih osoba, transakcije rukovoditelja i sankcije, kao 1 prag za
izradu prospekta i duljinu prospekata, rokove i sustav putovnice.
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U listopadu 2020. Europska komisija osnovala je tehni¢ku struénu skupinu dionika. Skupina
je bila zaduzena za pracenje i procjenu funkcioniranja rastucih trzista MSP-ova te za pruzanje
strutnog znanja i moguéih doprinosa o drugim relevantnim podrucjima pristupa MSP-ova
javnim trziStima. TehniCka stru¢na skupina dionika potvrdila je zabrinutost koju su izrazili
dionici u pogledu potrebe za daljnjim zakonodavnim djelovanjem kako bi se podrzalo
uvrStenje poduzeca, a posebno MSP-ova. U svojem zavrSnom izvjeS¢u, objavljenom u
svibnju 2021., tehni¢ka stru¢na skupina dionika sastavila je 12 preporuka, ukljucujuci
preporuku o pojasnjenju i suzavanju obveze objavljivanja u skladu s Uredbom o zlouporabi
trziSta te preporuku za ublazavanje zahtjeva za uvrstenje. Tehnicka stru¢na skupina dionika
predlozila je da se Uredbom o prospektu smanje zahtjevi o najvecoj duljini prospekta (npr.
ograniCenjem broja stranica za prospekte inicijalne javne ponude), jezika (kojom se
omogucuje sastavljanje prospekata na engleskom jeziku), sekundarnim izdanjima i
prijenosima uvrstenja (npr. trajno uvodenje znatno pojednostavnjenog prospekta sli¢nog
prospektu EU-a za oporavak) te odredivanju ,,maticne drzave ¢lanice”. Tehnicka stru¢na
skupina dionika predloZila je da se Uredbom o prospektu smanje zahtjevi o njezinu podrucju
primjene, definiciji povlastenih informacija za potrebe objavljivanja, istrazivanju trzista,
popisu upucenih osoba, transakciji rukovoditelja i sankcijama.

Sastanci dionika

Sluzbe Komisije organizirale su poc¢etkom travnja 2022. i dvije virtualne tehnicke radionice s
predstavnicima burza, izdavateljima i ulagateljima u cilju daljnjeg pobolj$anja opcija politike
koje je Komisija razmatrala. Tijekom pripreme ove inicijative organizirani su brojni
bilateralni sastanci s dionicima.

Sastanci sa strucnjacima iz drZava cClanica

Komisija je cilj Prijedloga iznijela 1 na sastanku Stru¢ne skupine Europskog odbora za
vrijednosne papire (EGESC) 15. listopada 2021. te ponovno na sastanku iste skupine 17. i
30. svibnja 2022. Delegacije koje su sudjelovale u raspravi podrzale su cilj Komisije da se
poveca privlacnost javnih trziSta EU-a, uz istodobno osiguravanje zaStite ulagatelja i
integriteta trzista.

Sastanak s koordinatorima ECON-a u Europskom parlamentu

Koordinatori zastupnika u Europskom parlamentu koji su sudjelovali u raspravi pozdravili su
prijedlog Komisije za daljnje korake povezane s Aktom o uvrStenju, priznajuéi problem s
javnim trzi§tima EU-a. Naglasili su da Komisija mora pronaci pravu ravnotezu kako bi se
osiguralo da sva poduzeca, a posebno MSP-ovi, mogu pristupiti javnim trzi§tima financiranja,
uz istodobno osiguravanje odgovarajuce zastite ulagatelja.

. Procjena u¢inka

Ovom je Prijedlogu priloZena procjena ucinka koja je podnesena 10. lipnja 2022., o kojoj se
raspravljalo 6. srpnja 2022. i koja je 8. srpnja 2022. dobila pozitivno misljenje Odbora za
nadzor regulative uz odredene zadrske.

Odbor za nadzor regulative zatrazio je od Komisije da izmijeni nacrt procjene ucinka kako bi
se pojasnilo sljedece: i. oblikovanje i1 uskladenost inicijative Akta o uvrStenju s drugim
povezanim inicijativama za trziSta kapitala; ii. rizici i1 ogranienja analize; iii. razlicita
stajaliSta raznih kategorija dionika o definiciji problema, opcijama i u€incima opcija. Opaske
Odbora uzete su u obzir i unesene u konacnu verziju procjene ucinka.

Procjena ucinka usmjerena je na utvrdivanje 1 otklanjanje odredenih regulatornih prepreka u
svakoj fazi postupka uvrstenja. U njoj se razmatraju prepreke u fazi prije inicijalne javne
ponude koje proizlaze iz prava trgovackih drustava, posebno jer u nekim drzavama ¢lanicama
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nije moguce uvrstiti dionice s viSestrukim pravom glasa. Zatim se usredotocuje na prepreke u
fazi inicijalne javne ponude koje proizlaze iz Uredbe o prospektu, posebno zbog visokih
troSkova sastavljanja prospekta. Naposljetku, njome se otklanjaju prepreke koje proizlaze iz
Uredbe o zlouporabi trziSta koje su se pojavile u fazi nakon inicijalne javne ponude, a
posebno smanjuju troSkovi nastali zbog pravne nesigurnosti u pogledu obveze izdavatelja da
objave povlastene informacije. Za svaku fazu postupka uvrstenja u procjeni u¢inka utvrdene
su dvije alternativne opcije politike nakon §to su analizirani dostupni empirijski dokazi i uzeta
u obzir stajalista dionika.

U procjeni ucinka analiziraju se opcije u odnosu na tri cilja: i. smanjenje regulatornih troskova
i troskova uskladivanja za poduzeéa koja traze uvrStenje ili su ve¢ uvrStena, ii. osiguranje
dostatne razine zasStite ulagatelja i integriteta trzista te iii. pruzanje vise poticaja izdavateljima
za uvrsStenje. Najpozeljnija opcija (za svaku fazu postupka uvrstenja) stoga bi trebala biti
troSkovno ucinkovita 1 djelotvorna u otklanjanju utvrdene prepreke te istodobno ocuvati
dovoljno visoku razinu zastite ulagatelja i integriteta trziSta. Proporcionalnost mjera za manja
poduzeca uzeta je u obzir pri utvrdivanju i procjeni opcija.

lako se regulatornim izmjenama utvrdenima u opcijama sami po sebi nisu mogli rijesiti svi
izazovi s kojima se suoCavaju javna trziSta EU-a, zajedno s drugim mjerama koje se smatraju
dijelom Sireg plana za poboljSanje pristupa poduzeca javnih trziStima kapitala, njima se
nastoji pridonijeti izmjeni trenutaénog negativnog trenda na javnim trzi§tima EU-a. Bez tih
regulatornih poboljsanja javna trzista EU-a i dalje bi se oslanjala na neoptimalni regulatorni
okvir za uvrstenje, ¢ime bi se smanjila privlacnost javnih trzista, Sto bi dovelo do ekonomskog
troska za izdavatelje iz EU-a, ulagatelje i gospodarstvo EU-a u cjelini. Stoga se u osnovnom
scenariju ne predvidaju izmjene zakonodavnog okvira kojim se ureduju pravila za uvrstenje i
poduzeéa koja su ve¢ uvrstena.

Za fazu inicijalne javne ponude (tj. Uredba o prospektu) u opciji politike 1 predlaze se
sljedece: (1) prijenos provjere dokumenata o uvrstenju (ukljucujuci prospekt) na burze, ¢ime
se omogucuje rasterecenje sadrzaja samo u posebnim slucajevima (tj. u slucaju uvrstenja na
rastuca trziSta MSP-ova 1 za sekundarna izdanja). Opcijom politike 2 predlaze se kraci
prospekt (ili dokument o uvrstenju) u svim okolnostima i jednostavniji postupak provjere i
odobrenja nacionalnih nadleznih tijela. Analiza je pokazala da bi uvodenje krac¢ih prospekata
u kombinaciji s pojednostavnjenom kontrolom nacionalnih nadleznih tijela, kako je
predloZeno u opciji 2, bilo najprikladniji nain za uklanjanje utvrdenih regulatornih prepreka.

Za izdavatelje procijenjene ustede troskova iznosile bi priblizno 67 milijuna EUR godisnje.
Taj iznos ukljuuje 56 milijuna EUR za primarna izdanja na uredenim trziStima,
2,7 milijuna EUR za primarna izdanja na rastu¢im trzistima MSP-ova, 7 milijuna EUR za
sekundarna izdanja zamjenjivih vrijednosnih papira i 1 milijun EUR za sekundarna izdanja
nezamjenjivih vrijednosnih papira.

Ulagatelji bi iskoristili kraci i jednostavniji dokument koji je lakSe Citati i u kojem se lakse
snalaziti. Standardiziranijim oblikom (tj. fiksnim redoslijedom objavljivanja odjeljaka
prospekta) olakSala bi se razumljivost prospekata i njihova usporedivost u EU-u. Nadalje,
mogucénost objavljivanja prospekta samo u elektronickom obliku omoguéila bi pristup
prospektu 1 snalazenje u njemu s pomocu elektronickog alata za podrsku, koji ulagatelji danas
cesce upotrebljavaju.

Postupak provjere i odobrenja nacionalnih nadleznih tijela bio bi ucinkovitiji, uskladeniji 1
jednostavniji. Dodatne ustede troSkova proizlazile bi iz ¢injenice da nacionalna nadlezna tijela
viSe ne bi morala provjeravati 1 odobravati prospekte za sekundarna izdanja zamjenjivih
vrijednosnih papira, koja bi sada bila izuzeta pod odredenim uvjetima.
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Za fazu nakon inicijalne javne ponude opcijom politike 1 nastoji se pojasniti i suziti obveza
objavljivanja u skladu s Uredbom o zlouporabi trzista, medu ostalim preispitivanjem uvjeta za
odgodu takvog objavljivanja, te uvesti razmjernije sankcioniranje MSP-ova, dok se opcijom
politike 2 predlaze da se objavljivanje povlastenih informacija iz Uredbe o zlouporabi trzista
ograni¢i na zatvoreni unaprijed utvrdeni popis dogadaja. Opcija 1 utvrdena je kao
najpozeljnija opcija.

Mjerama u okviru ove najpozeljnije opcije poboljSala bi se pravna jasnoc¢a u pogledu toga $to
se objavljuje, a S$to se ne objavljuje, Cime bi se stalo na kraj objavi informacija koje su previse
preliminarnog karaktera. To pak podrazumijeva smanjenje opterecenja za uvrsStena poduzeca
ograniCavanjem vremena i troskova, uklju¢ujué¢i naknade za vanjske savjetnike koji su
trenutacno potrebni kako bi se osigurala uskladenost s obvezom objavljivanja. Time se moze
ograni¢iti i mogucnost da se izdavatelji koriste odgodenim objavljivanjem. Za izdavatelje je
smanjenje izravnih i neizravnih troskova posljedica dodatne jasnoce pri procjeni smatra li se
odredena informacija povlastenom informacijom u odredenom slu¢aju/dogadaju. Procijenjeno
smanjenje godi$njih troskova uskladivanja iznosi priblizno 89 milijuna EUR, ras¢lanjeno na
24,6 milijuna EUR za MSP-ove i 64,6 milijuna EUR za poduzeta koja nisu MSP-ovi.
Ciljanim izmjenama pravila o odgodenom objavljivanju mogli bi se dodatno smanjiti troSkovi
za poduzeca za 11 milijuna EUR, od ¢ega 1 milijun EUR za MSP-ove i 10 milijuna EUR za
poduzeca koja nisu MSP-ovi.

Ulagatelji bi imali koristi od ukidanja nepotrebnih (ili ¢ak obmanjujuéih) objavljivanja i vece
pravne sigurnosti u pogledu informacija koje bi izdavatelji trebali objaviti. Time bi se izbjegli
troskovi (ukljucujuéi oportunitetne troskove) povezani s neoptimalnim odlukama ulagatelja
koje se temelje na prerano objavljenim informacijama.

Nacionalna nadlezna tijela imala bi koristi od pojednostavnjenog nadzora uskladenosti s
obvezama objavljivanja, §to bi dovelo do smanjenja administrativnog opterecenja. Tom bi se
opcijom smanjili 1 administrativni troSkovi nacionalnih nadleznih tijela pri preispitivanju
obavijesti o odgodama primljenih od izdavatelja jer bi izdavatelji imali manju potrebu za
odgadanjem objavljivanja.

Naposljetku, pretpostavlja se da su ucinci na burze ograniceni u okviru obiju najpoZzeljnijih
opcija. Medutim, burze bi s vremenom imale koristi od postupnog povecanja broja poduzeca
koja traze uvrStenje za trgovanje zbog regulatornih olakSica 1 vece privlacnosti uvrStenja na
javna trzista.

Ovim ¢e se Prijedlogom pridonijeti programu unije trziSta kapitala i njegovu cilju
diversifikacije financiranja poduzec¢a iz EU-a te osiguravanju razvoja i daljnje integracije
trziSta kapitala u EU-u. Ocekuje se da ¢e regulatorne mjere predlozene u ovoj inicijativi
utjecati na sva poduzeca u EU-u, a posebno na MSP-ove, koji su izlozeniji regulatornom
optere¢enju od vecih poduzeca s ve¢om sposobnoscu apsorpcije troskova.

Kad je rije¢ o Sirim posljedicama, ne oc¢ekuje se da ¢e Prijedlog imati izravan socijalni ucinak.
Medutim, moze do¢i do pozitivnog neizravnog ucinka na zaposljavanje zbog boljeg pristupa
poduzeca financiranju, ¢ime se poduzecima omogucuju inovacije i1 brzi rast te zaposljavanje
kako bi se postigli ti ciljevi. Buduci da je inicijativa posebno usmjerena na MSP-ove (uz neke
mjere koje su im izravno namijenjene), (neizravni) u€inak na zaposljavanje vjerojatno Ce biti
posebno vazan. Danas MSP-ovi u EU-u zaposljavaju oko 100 milijuna osoba, ¢ine vise od
polovine BDP-a EU-a i imaju klju¢nu ulogu u ostvarivanju dodane vrijednosti u svakom
sektoru gospodarstva®’. Vazno je napomenuti da ¢ine 99,8 % poduzeéa iz EU-a%L,

30 Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vije¢u, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i

Odboru regija, Strategija za MSP-ove i odrzivu i digitalnu Europu, str. 1. (COM(2020) 103 final).
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Ne ocekuje se da ¢e provedba ovog Prijedloga izravno ili neizravno utjecati na okoli$ ni
uzrokovati bitnu Stetu. Medutim, brojna poduzeca uvrstena na javna trzista mogu se ukljuciti
u istrazivanje i razvoj novih tehnologija prihvatljivih za okolis. PoboljSani pristup financiranju
omogucit ¢e tim poduzecima brzi rast i dodjelu vise financijskih sredstava za programe
istrazivanja i razvoja koji mogu pridonijeti ciljevima europskog zelenog plana.

Prijedlog moze i pozitivno, iako marginalno, utjecati na postizanje ciljeva odrzivog razvoja,
posebno cilja br. 8 (dostojanstven rad i gospodarski rast) i cilja br. 9 (industrija, inovacije i
infrastruktura).

Naposljetku, opcenito se ne ocekuje da ¢e ovaj Prijedlog imati ozbiljan ucinak na
digitalizaciju. Medutim, ovim se Prijedlogom uklanja moguénost da se u skladu s Uredbom o
prospektu zatraze prospekti u papirnatom obliku, ¢ime se promice digitalizacija postupka
uvrStavanja. Nadalje, mehanizam nadzora knjige naloga koja se odnosi na prekograni¢no
trgovanje omogucit ¢e automatsku razmjenu podataka iz knjige naloga medu nacionalnim
nadleznim tijelima, ¢ime ¢e se poboljsati suradnja u svrhu nadzora s pomocu digitalnih
sredstava.

. Primjerenost i pojednostavnjenje propisa

Ocekuje se da ¢e se cjelokupnim paketom Akta o uvrstenju izdavateljima, uklju¢ujué¢i MSP-
ove, omoguciti godi$nje uStede administrativnih troskova od otprilike 167 milijuna EUR.
Ocekuje se da ¢e nacionalna nadleZna tijela moci smanjiti svoje troskove jer ¢e jednostavniji i
jasniji zahtjevi omoguditi uc¢inkovitije provodenje nadzornih aktivnosti. Ulagatelji bi takoder
imali koristi od predvidenih regulatornih izmjena jer ¢e korporativne informacije (tijekom i
nakon uvrstenja) biti krace, pravodobnije i preglednije. Ocekuje se da ¢e zbog provedbe
Prijedloga izdavatelji i nacionalna nadlezna tijela snositi samo manje troSkove prilagodbe.

. Temeljna prava

Prijedlogom se postuju temeljna prava i nacela priznata Poveljom EU-a 0 temeljnim pravima,
posebno sloboda poduzetniStva (€lanak 16.) i nacelo zastite potrosaca (¢lanak 38.). Buduc¢i da
je cilj ove inicijative smanjiti administrativno opterecenje izdavatelja, njome ¢e se poboljsati
pravo na slobodno poslovanje. Planirane izmjene Uredbe o prospektu i Uredbe o zlouporabi
trziSta ne bi trebale imati nikakav negativan ucinak na zasStitu potroSaCa jer su te ciljane
promjene formulirane tako da oCuvaju visoku razinu cjelovitosti trzista i zaStite potrosaca.

4, UTJECAJ NA PRORACUN

Ne ocekuje se da inicijativa ima primjetan ucinak na proracun EU-a. Ocekuje se da ce
troskovi infrastrukture IKT-a za olakSavanje razmjene podataka iz knjige naloga koja se
odnosi na prekograni¢no trgovanje medu nacionalnim nadleznim tijelima za potrebe nadzora
trziSta (podaci iz nadzora knjige naloga koja se odnosi na prekograni¢no trgovanje) u okviru
Uredbe o zlouporabi trzista iznositi oko 400 000 EUR u vidu jednokratnih troskova te da ¢e
godisnji tekuci troSkovi iznositi 200 000 EUR. Taj alat nadzora knjige naloga koja se odnosi
na prekograni¢no trgovanje izradila bi nacionalna nadleZna tijela, potencijalno kao sporazum
o delegiranju, kako je dopusteno ¢lankom 28. Uredbe (EU) br. 1095/2010, koji se moze
sklopiti izmedu nacionalnih nadleznih tijela i ESMA-e. Stoga se ne bi financirala iz prora¢una
EU-a, nego bi ih financirala nacionalna nadlezna tijela, nadovezuju¢i se na postojeci

a1 Eurostat, Klju¢ni podaci za 2018. (europa.eu).
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mehanizam razmjene izvjeS¢ivanja o transakcijama koji je u okviru delegiranog projekta
uspostavljen u skladu s Direktivom 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a®? (MiFID 1).

5. DRUGI ELEMENTI
. Planovi provedbe i mehanizmi praéenja, evaluacije i izvjes¢ivanja

Pracenje ucinka izmijenjene Uredbe o prospektu provodit ¢e se u suradnji s ESMA-om i
nacionalnim nadleznim tijelima kontekstu godiSnjih izvjestaja o prospektima koji su odobreni
u EU-u®® te koje je ESMA ovlastena izradivati na godi$njoj razini. Osim toga, Komisija ¢e za
pet godina ocijeniti primjenu Uredbe o prospektu i jesu li razli€iti prospekti i dalje primjereni
u smislu ispunjavanja ciljeva Uredbe. Pri izradi svoje procjene Komisija ¢e posti¢i
odgovarajuu ravnotezu izmedu postizanja zaStite ulagatelja i smanjenja regulatornog
opterecenja za poduzeca na najmanju mogucu mjeru.

Komisija ¢e procijeniti i primjenu Uredbe o zlouporabi trzista u roku od pet godina i izvijestiti
o ucincima te reforme, posebno u pogledu objavljivanja povlastenih informacija i mehanizma
za razmjenu podataka iz knjige naloga.

. Detaljno obrazloZenje posebnih odredaba prijedloga
Clanak 1. 1zmjene Uredbe o prospektu

Izuze¢a za sekundarna izdanja vrijednosnih papira zamjenjivih vrijednosnim papirima
uvrStenima za trgovanje na uredenom trzistu ili na rastucem trzistu MSP-ova

Clankom 1. stavkom 5. to¢kom (a) Uredbe o prospektu utvrduje se izuzeée od obveze
objavljivanja prospekta za uvrStenje za trgovanje na uredenom trziStu vrijednosnih papira
zamjenjivih vrijednosnim papirima koji su ve¢ uvrSteni za trgovanje na istom uredenom
trziStu, pod uvjetom da novouvrsteni vrijednosni papiri tijekom razdoblja od 12 mjeseci ¢ine
manje od 20 % broja vrijednosnih papira koji su ve¢ uvrsteni za trgovanje na istom uredenom
trziStu. Prijedlogom se mijenja ¢lanak 1. stavci 4. 1 5. kako bi se utvrdilo da se to izuzece
primjenjuje 1 na javnu ponudu vrijednosnih papira i na uvrstenje predmetnih vrijednosnih
papira za trgovanje. Prijedlogom se to izuzece proSiruje i na poduzeca ¢ijim se vrijednosnim
papirima trgovalo na rastu¢em trzistu MSP-ova neprekidno najmanje 18 mjeseci prije ponude
ili uvrstenja predmetnih vrijednosnih papira za trgovanje te se prag povecava s 20 na 40 %.

Osim toga, Prijedlogom se mijenjaju ¢lanak 1. stavci 4. i 5. kako bi se uvelo novo izuzece od
zahtjeva o prospektu. U skladu s takvim novim izuzec¢em, poduzeca koja izdaju vrijednosne
papire zamjenjive vrijednosnim papirima koji su ve¢ uvrSteni za trgovanje na uredenom
trziStu ili rastu¢em trziStu MSP-ova, ukljuuju¢i poduzeca koja prelaze s rastuceg trziSta
MSP-ova na uredeno trziste, nisu obvezna sastaviti i objaviti prospekt. Umjesto toga, ta su
poduzec¢a duzna objaviti 1 dostaviti nacionalnom nadleZznom tijelu kratak saZetak koji
ukljucuje izjavu o uskladenosti s obvezama kontinuiranog i periodicnog izvjeS¢ivanja i
transparentnosti te pojedinosti o koriStenju primitaka i sve druge relevantne informacije koje
jos nisu objavljene. U Uredbu o prospektu umece se novi Prilog 1X. kako bi se pojasnilo koje
informacije treba ukljuciti u sazetak.

32 Direktiva 2004/39/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 21. travnja 2004. o trzi§tima financijskih
instrumenata te o izmjeni direktiva Vijec¢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.).

3 Clanak 47. Uredbe o prospektu.

19

HR



HR

Medutim, novo izuzeée ne primjenjuje se na sekundarna izdanja vrijednosnih papira koji nisu
zamjenjivi vrijednosnim papirima koji su ve¢ uvrsteni za trgovanje i na sekundarna izdanja
poduzeca koja su u financijskim teSko¢ama ili koja prolaze kroz znatnu promjenu, kao $to je
promjena kontrole koja proizlazi iz preuzimanja, spajanja ili podjele. U takvim slucajevima
izdavatelji su obvezni sastaviti i objaviti novi prospekt u skraéenom obliku: prospekt EU-a za
naknadna izdanja (vidjeti tocku u nastavku).

U usporedbi s izuzeCem koje je trenuta¢no utvrdeno u ¢lanku 1. stavku 5. tocki (a), novo
izuze¢e ima Sire podrucje primjene (npr. bez ograni¢enja postotka, bez zahtjeva da novi
vrijednosni papiri budu uvrsSteni za trgovanje na istom trzistu) i podlijeze posebnim zaStitnim
mjerama za zastitu ulagatelja (npr. zahtjev za objavu sazetka).

Brisu se odredbe koje se odnose na postojeca izuzeca od prospekta koja postaju suvisna.

Uskladeni prag za izuzimanje malih javnih ponuda vrijednosnih papira od zahtjeva za objavu
prospekta

BriSe se ¢lanak 1. stavak 3. Uredbe o prospektu, kojim se utvrduje prag od 1 milijun EUR
ispod kojeg se Uredba ne primjenjuje.

Clanak 3. stavak 2. Uredbe o prospektu mijenja se kako bi se utvrdio jedinstveni uskladeni
prag od 12 milijuna EUR ispod kojeg su javne ponude vrijednosnih papira za koje nije
potrebna putovnica izuzete od zahtjeva o prospektu (prag na temelju ukupne agregirane
vrijednosti ponudenih vrijednosnih papira istog izdavatelja u Uniji tijekom razdoblja od 12
mjeseci). Medutim, izdavateljima je dopusSteno dobrovoljno sastaviti prospekt. Nadalje,
navedeno je da je drZzavama clanicama dopuSteno zahtijevati nacionalne dokumente za
objavljivanje za javne ponude vrijednosnih papira u vrijednosti manjoj od 12 milijuna EUR,
pod uvjetom da objavljivanje na nacionalnoj razini ne predstavlja nerazmjerno opterecenje.

Standardiziraniji i jednostavniji prospekt za primarna izdanja javno ponudenih vrijednosnih
papira ili vrijednosnih papira uvrstenih za trgovanje na uredenom trZistu

Prijedlogom se mijenjaju ¢lanak 6. stavak 2. i ¢lanak 7. kako bi se uveo standardizirani oblik i
slijed prospekta te sazetak prospekta (tj. fiksni redoslijed objavljivanja informacija sadrzanih
u njemu). Nadalje, Prijedlogom se uvodi ogranienje broja stranica (300) za prospekte
inicijalne javne ponude dionica i1 pojasnjava se koje informacije u prospektu ne podlijezu
ograni¢enju broja stranica.

Ovlast Komisije za donoSenje delegiranih akata radi utvrdivanja oblika i sadrZaja prospekta
na odgovarajuéi se nacin izmjenjuje (¢lanak 13. stavak 1. i prilozi od I. do Ill. Uredbi o
prospektu). Nadalje, pojaSnjeno je da bi se u tim delegiranim aktima trebalo razmotriti i. za
izdavatelje vlasniCkih vrijednosnih papira, podlijezu li izdavatelji izvje$¢ivanju o odrzivosti u
skladu s budué¢om direktivom u pogledu korporativnog izvjeéivanja o odrzivosti®*, i ii. za
izdavatelje nevlasnickih vrijednosnih papira, trguje 1i se tim nevlasnickim vrijednosnim
papirima uzimajué¢i u obzir okoli$ne, socijalne i upravljacke ¢imbenike ili se njima nastoje
ostvariti okoli$ni, socijalni 1 upravljacki ciljevi.

Dodatna poboljSanja ucinkovitosti i djelotvornosti zahtjeva prospektu postizu se izmjenama
Clanka 16. (kako bi se pojednostavnili ¢imbenici rizika), ¢lanka 19. (kako bi se ukljucivanje
upucivanjem ucinilo obveznim), ¢lanka 21. (ukidanje moguénosti da ulagatelji zatraze tiskane
primjerke prospekta) i ¢lanka 27. (kako bi se osiguralo da izdavatelji mogu sastaviti prospekt
samo na engleskom jeziku, osim sazetka).

3 Prijedlog direktive Europskog parlamenta i Vije¢a o izmjeni Direktive 2013/34/EU, Direktive
2004/109/EZ, Direktive 2006/43/EZ i Uredbe (EU) br. 537/2014 u pogledu korporativnog izvjestavanja o
odrzivosti (COM(2021) 189 final).
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Zamjena pojednostavnjenih obveza objavljivanja za sekundarna izdanja i prospekta EU-a za
oporavak (koji uskoro prestaje vrijediti) novim prospektom EU-a za naknadna izdanja

Prijedlogom se uvodi novi prospekt EU-a za naknadna izdanja, kojim se (za vlasnicke i
nevlasnicke vrijednosne papire) trajno zamjenjuje pojednostavnjeni prospekt za sekundarna
izdanja. Stoga se pojednostavnjene obveze objavljivanja za sekundarna izdanja (¢lanak 14.
Uredbe o prospektu) stavljaju izvan snage. Odredbe o nastavku priznavanja uvode se za
pojednostavnjene prospekte za sekundarna izdanja koji su odobreni prije stavljanja izvan
snage (novi ¢lanak 50. stavak 1. Uredbe o prospektu). Pravila o prospektu EU-a za oporavak
(¢lanak 7. stavak 12.a, ¢lanak 14.a, ¢lanak 20. stavak 6.a, ¢lanak 47.a i Prilog V.a Uredbi o
prospektu) prestat ¢e vrijediti 31. prosinca 2022.

Mehanizam prospekta EU-a za naknadna izdanja utvrden je u novom ¢lanku 7. stavku 12.b,
Clanku 14.b, ¢lanku 20. stavku 6.b, ¢lanku 21. stavku 5.b i prilozima V. i V. Uredbi o
prospektu. Taj se mehanizam primjenjuje na sekundarna izdanja koja nisu obuhvacena
izuze¢em (npr. ako kriterij zamjenjivosti nije ispunjen). Medutim, izdavatelji mogu
dobrovoljno sastaviti i objaviti prospekt EU-a za naknadna izdanja i u slu¢aju sekundarnih
izdanja obuhvacdenih jednim od izuzeca. Izdavateljima je dopusteno i sastavljanje drugih vrsta
prospekta za sekundarna izdanja (npr. Cesti izdavatelji mogu upotrebljavati standardni
prospekt, ukljuujuéi univerzalni registracijski dokument (URD)® ili, za nevlasnicke
vrijednosne papire, osnovni prospekt3®).

Prospekt EU-a za naknadna izdanja slijedi standardizirani oblik i slijed, ograni¢en je na broj
stranica za slu¢aj sekundarnih izdanja dionica i moze se sastaviti na jeziku koji je uobic¢ajen u
podruc¢ju medunarodnih financija (osim sazetka).

Zamjena prospekta EU-a za rast novim dokumentom EU-a o izdanjima za rast

Prijedlogom se uvodi novi dokument EU-a o izdanjima za rast, kojim se trajno zamjenjuje
prospekt EU-a za rast. Stoga se pravila o prospektu EU-a za rast utvrdena u ¢lanku 15. Uredbe
0 prospektu stavljaju izvan snage. Odredbe o nastavku priznavanja uvode se za prospekte EU-
a za rast koji su odobreni prije stavljanja izvan snage (novi ¢lanak 50. stavak 2. Uredbe o
prospektu).

Novi rezim dokumenta EU-a o izdanjima za rast utvrden je u novom ¢lanku 7. stavku 12.b,
Clanku 15.a, ¢lanku 21. stavku 5.c i prilozima VII. i VIII. Uredbi o prospektu. U skladu s
predlozenim izmjenama, sastavljanje i objavljivanje dokumenta EU-a 0 izdanjima za rast
obvezno je, osim u slu¢aju da se primjenjuje izuzece od obveze objavljivanja prospekta, za
javne ponude vrijednosnih papira odredenih utvrdenih kategorija ponuditelja, ukljucujuci
MSP-ove i1 izdavatelje ¢iji su vrijednosni papiri uvrSteni ili ¢e biti uvrSteni za trgovanje na
rastu¢em trziStu MSP-ova, pod uvjetom da ve¢ nemaju vrijednosne papire uvrStene za

L R T TR T EIT

sastaviti URD koji nacionalno nadlezno tijelo mora odobriti dvije uzastopne godine i dostaviti svake
godine nakon toga (tj. cuva se na ,,polici”’). Na temelju URD-a izdavatelj moze azurirati informacije i
sastaviti prospekt kad trzi$ni uvjeti postanu povoljni dodavanjem obavijesti o vrijednosnim papirima i
sazetka te podnoSenjem prospekta nacionalnom nadleznom tijelu na odobrenje. Na temelju URD-a
izdavatelji mogu dobiti status ¢estih izdavatelja i imati pravo na skraé¢eno vrijeme odobrenja.

Osnovni prospekt fleksibilan je dokument koji se ¢esto upotrebljava za ponudu ili uvrStenje za trgovanje
nevlasnickih vrijednosnih papira koji se izdaju stalno ili opetovano ili kao dio ponudbenog programa.
Osnovni prospekt sadrzava informacije o izdavatelju i neke opce informacije o vrijednosnim papirima te
je dopunjen ,.konanim uvjetima” koji sadrzavaju informacije o obavijesti o vrijednosnim papirima
specifiéne za pojedino izdanje (npr. medunarodni jedinstveni identifikacijski broj vrijednosnog papira
(ISIN), cijena izdanja, datum dospijeca, bilo koji kupon, datum izvrSenja, cijena izvrSenja). Ako konaéni
uvjeti nisu ukljuceni u osnovni prospekt, ne odobrava ih nacionalno nadlezno tijelo, nego bi samo trebali
biti podneseni tom tijelu, zajedno s posebnim sazetkom izdanja koji im je priloZen.
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trgovanje na uredenom trzistu. Medutim, u slu¢aju sekundarnih izdanja MSP-ovi i izdavatelji
na rastu¢im trzi§tima MSP-ova i dalje mogu odluciti sastaviti prospekt EU-a za naknadna
izdanja za javnu ponudu vrijednosnih papira, pod uvjetom da imaju vrijednosne papire koji su
ve¢ uvrsteni za trgovanje na rastu¢em trzistu MSP-ova neprekidno najmanje posljednjih 18
mjeseci i da nemaju vrijednosne papire uvrstene za trgovanje na uredenom trzistu.

Dokument EU-a o izdanjima za rast slijedi standardizirani oblik i slijed, ograni¢enog je broja
stranica®’ za slu¢aj javne ponude dionica i moze se sastaviti na jeziku koji je uobi¢ajen u
podruc¢ju medunarodnih financija (osim sazetka).

Pojednostavnjena i poboljsana konvergencija provjere i odobrenja prospekta koje provode
nacionalna nadlezna tijela

Prijedlogom se mijenja ¢lanak 20. stavak 11. kako bi se Komisiju ovlastilo da u delegiranim
aktima navede: i. kad nadlezno tijelo smije primijeniti dodatne kriterije za provjeru prospekta
i vrstu dodatnih informacija koje se mogu zahtijevati u tim okolnostima; ii. maksimalni rok u
kojem nadlezno tijelo mora dovrsiti provjeru prospekta i donijeti odluku o tome je li taj
prospekt odobren ili je odobrenje odbijeno, a postupak preispitivanja okoncan; iii. posljedice
za nadlezno tijelo koje ne donese odluku o prospektu u rokovima utvrdenima u Uredbi o
prospektu.

Nadalje, Prijedlogom se mijenja ¢lanak 20. stavak 13. kako bi se od ESMA-e zahtijevalo da
provede istorazinsku ocjenu provjere i odobrenja prospekata najmanje svake tri godine.

Trajna primjena izmjena uvedenih paketom za oporavak trzista kapitala i dodatno pojasnjenje
pravila o dopunama

Clanak 23. mijenja se kako bi izmjene uvedene paketom za oporavak trzista kapitala postale
trajne®®. Nadalje, ¢lanak 23. mijenja se kako bi se pojasnilo da je, u slu¢aju objave dopune
prospekta, financijski posrednik duzan obavijestiti samo one ulagatelje koji su klijenti tog
financijskog posrednika i pristali su na to da se s njima stupa u kontakt elektronickim putem
(barem kako bi primili obavijest o objavi dopune).

Preispitivanje rezima istovjetnosti iz clanaka 29. i 30. za prospekte trec¢ih zemalja kako bi bio
provediv

U ¢lanak 29. uvode se dodatni uvjeti kako bi rezim istovjetnosti bio provediv®®. Nadalje,
odobrenje nadleznog tijela maticne drZzave clanice prospekta sastavljenog u skladu sa
zakonodavstvom tre¢e zemlje zamjenjuje se pukim podnoSenjem prospekta tom nadleZnom

7 Kad je rije¢ o javnoj ponudi dionica ili drugih prenosivih vrijednosnih papira koji su istovjetni udjelima u

drustvima, dokument EU-a 0 izdanjima za rast nakon ispisa ne smije biti dulji od 75 stranica. Medutim,
sazetak, informacije ukljucene upucivanjem ili informacije koje treba dostaviti kada izdavatelj ima
slozenu financijsku povijest ili je preuzeo znatnu financijsku obvezu bili bi iskljuceni iz tog ogranicenja
broja stranica.

Paketom za oporavak trzista kapitala razdoblje u kojem ulagatelji mogu povuéi svoje upise vrijednosnih
papira produljeno je s dva na tri radna dana u slucajevima u kojima su izdavatelji objavili dopunu zbog
znacajnih novih ¢imbenika, bitnih pogreSaka ili bitnih netocnosti. U njemu je pojasnjeno i s kojim
ulagateljima financijski posrednici moraju stupiti u kontakt kada se objavljuje dopuna te je produljen rok
za stupanje u kontakt s tim ulagateljima (od dana objave dopune do kraja sljede¢eg radnog dana).

U dopisu Komisiji koji se odnosi na tehnicke savjete o opéim Kkriterijima istovjetnosti za prospekte
sastavljene u skladu sa zakonodavstvima tre¢ih zemalja. ESMA primjecuje da se na temelju Uredbe o
prospektu mati¢na nadlezna tijela u EU-u ovlas¢uju za odobravanje prospekata iz trecih zemalja ako su
zahtjevi o informacijama propisani pravom tih trecih zemalja istovjetni zahtjevima iz Uredbe o prospektu.
Cini se da to znatno ograni¢ava dodanu vrijednost rezima istovjetnosti jer bi se prospekti iz tre¢ih
zemalja, iako bi se sastavljali u skladu s istovjetnim pravilima o objavljivanju koja su na snazi u trecoj
zemlji, morali provjeriti i odobriti u skladu s pravilima o objavljivanju iz Uredbe o prospektu.

38

39

22

HR



HR

tijelu. Naposljetku, utvrduju se op¢i kriteriji istovjetnosti, a Komisija je ovlaStena za
donosenje delegiranih akata kako bi dodatno konkretizirala te kriterije.

Mijenja se i ¢lanak 30. kako bi se ESMA-i dodijelila zadac¢a sklapanja sporazuma o suradnji s
nadzornim tijelom doticne trece zemlje, a Komisija je ovlaStena utvrditi njihov minimalni
sadrzaj.

Dodatne izmjene

Prag od 150 milijuna EUR za izuzeée ponuda nevlasni¢kih vrijednosnih papira koje stalno i
opetovano izdaju kreditne institucije, uveden paketom za oporavak trzista kapitala u ¢lanku 1.
stavku 4. tocki (j) i ¢lanku 1. stavku 5. prvom podstavku tocki (i), nastavlja se primjenjivati.

Nadalje, Prijedlogom se pojednostavnjuje i ublazava sustav univerzalnih registracijskih
dokumenata tako Sto se omogucuje sastavljanje dokumenta samo na engleskom jeziku i
dodjeljuje status Cestog izdavatelja nakon godine dana odobrenja umjesto nakon dvije godine
(vidjeti izmjene ¢lanka 9. stavka 2. drugog podstavka).

Prijedlogom se skracuje i minimalno razdoblje izmedu objave prospekta i zavrSetka ponude
dionica sa Sest na tri dana kako bi se olaksSali brzi postupci prikupljanja ponuda (posebno na
dinami¢nim trziStima) i povecala privlac¢nost uklju¢ivanja malih ulagatelja u inicijalne javne
ponude*C.

Naposljetku, Prijedlogom se mijenja ¢lanak 47. (godiSnje izvjes¢e ESMA-e 0 prospektima) te
ukljuéuje novi prospekt EU-a za naknadna izdanja i dokument EU-a o izdanjima za rast, kao i
novo izuzece za sekundarno izdavanje vrijednosnih papira zamjenjivih vrijednosnim papirima
koji su ve¢ uvrsteni za trgovanje na uredenom trzistu ili na rastu¢em trzistu MSP-ova.

Utvrdeni su novi rokovi za preispitivanje Uredbe o prospektu (¢lanak 48.) i uvode se izmjene
za klju¢na podruéja koja Komisija mora ocijeniti (uzimajuéi u obzir izmjene uvedene ovom
Uredbom).

Clanak 2. — Izmjene Uredbe o zlouporabi trZista

Suzavanje podrucja primjene obveze objavijivanja povlastenih informacija i veéa pravna
jasnoca o tome koje informacije treba objaviti i kada

Prijedlogom se suzava podru¢je primjene obveze objavljivanja iz Clanka 17. stavka 1. u
slu¢aju takozvanog dugotrajnog postupka (tj. dogadaja u vise faza, kao $to je spajanje) jer se u
njemu navodi da obveza objavljivanja ne obuhva¢a medukorake tog postupka. Izdavatelji su
pogotovo obvezni objaviti samo informacije koje se odnose na dogadaj ¢ija je svrha dovrSetak
dugotrajnog postupka.

Budu¢i da se Prijedlogom ne mijenja pojam povlastenih informacija utvrden u ¢lanku 7.,
zabrana trgovanja na temelju povlastenih informacija 1 dalje je potaknuta medukorakom
dugotrajnog procesa koji se smatra povlastenom informacijom. Prijedlogom se istodobno
uvodi obveza izdavatelja da osiguraju povjerljivost povlaStenih informacija (podloZzno zabrani
trgovanja na temelju povlastenih informacija) do trenutka objavljivanja i da odmah objave
takve povlastene informacije u slu¢aju curenja informacija.

Naposljetku, Prijedlogom se povecava pravna jasnoca u pogledu toga koje su informacije
obuhvacene podru¢jem primjene obveze objavljivanja, kao i u pogledu vremena objave, tako

40 S obzirom na ucinak povezan s odgodom koja se smatra predugom za otvaranje knjige naloga, a time i

moguénost da ulagatelji otkazu naloge povezane s javnom ponudom u promjenjivim trziSnim uvjetima,
izdavatelji 1 savjetnici mogli bi odluciti da nece nastaviti s javnom ponudom vrijednosnih papira (i koja
stoga ukljuuje male ulagatelje) ako ocCekuju da ¢e ti vrijednosni papiri ostvariti dovoljnu razinu
sudjelovanja s profesionalne strane (tj. privatni plasman).
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Sto se Komisiji daje ovlast za donoSenje delegiranog akta kojim se utvrduje netaksativan popis
relevantnih informacija zajedno s time kad se o¢ekuje objava (za svaku informaciju).

Pojasnjenje uvjeta pod kojima izdavatelji mogu odgoditi objavljivanje povlastenih
informacija i promjena vremena obavjesc¢ivanja nacionalnog nadleznog tijela o odgodi

Prijedlogom se mijenja ¢lanak 17. stavak 4. kako bi se zamijenio op¢i uvjet da odgoda ne bi
trebala dovesti do obmane javnosti popisom posebnih uvjeta koje moraju zadovoljiti
povlastene informacije Cije objavljivanje izdavatelj namjerava odgoditi. Nadalje, vrijeme
obavjes¢ivanja nacionalnog nadleznog tijela o odgodi pomice se na trenutak neposredno
nakon S$to izdavatelj donese odluku o odgodi objavljivanja (umjesto trenutka neposredno
nakon Sto se informacije objave). Medutim, Prijedlogom se nacionalnim nadleznim tijelima
ne namece obveza da odobre odgodu.

Pojasnjenje znacajke sigurne luke u postupku istraZivanja trzista

Clankom 11. ureduju se interakcije izmedu prodavatelja financijskih instrumenata i jednog ili
viSe potencijalnih ulagatelja, prije objave transakcije, Cija je svrha ispitivanje interesa
potencijalnih ulagatelja za moguce transakcije i njihove cijene, veli¢inu i strukturu (poznato
kao ,.istrazivanje trzista”). Prijedlogom se mijenja ¢lanak 11. kako bi se pojasnilo da su sustav
istrazivanja trZiSta i relevantni zahtjevi samo jedna mogucénost na temelju koje sudionici na
trziStu koji vrSe objavljivanje uzivaju zastitu od navoda o nezakonitom objavljivanju
povlastenih informacija (,,sigurna luka”). Iz toga slijedi da sudionici na trziStu koji vrSe
objavljivanje i1 koji se odlu¢e za provodenje istrazivanja trzista u skladu s odredenim
zahtjevima o informiranju 1 vodenju evidencije uzivaju potpunu zaStitu od navoda o
nezakonitom objavljivanju povlastenih informacija. Sudionici na trziStu koji vrSe
objavljivanje i koji se odluce za provodenje istrazivanja trziSta a da ne ispunjavaju navedene
zahtjeve ne mogu iskoristiti zastitu koja se pruza onima koji su ispunili te zahtjeve. Medutim,
u slucaju neuskladenosti sa zahtjevima ne pretpostavlja se da su sudionici na trzistu koji vrse
objavljivanje nezakonito objavili povlastene informacije.

S druge strane, kako bi se nacionalnim nadleznim tijelima osigurala moguénost dobivanja
revizijskog traga za postupak u koji bi moglo biti uklju¢eno objavljivanje povlastenih
informacija tre¢im stranama, u Prijedlogu se navodi da svi sudionici na trzi$tu koji vrse
objavljivanje (bez obzira na to namjeravaju li iskoristiti sigurnu luku ili ne) prije provodenja
istrazivanja trZista i1 tijekom cijelog postupka svaki put kad objavljuju informacije moraju
razmotriti ukljucuje 1i takav postupak povlastene informacije. Moraju sastaviti 1 pisanu
evidenciju o zaklju¢cima i razlozima te je na zahtjev dostaviti nacionalnom tijelu nadleznom
za trzi$no natjecanje.

Naposljetku, definicija istraZivanja trzista proSiruje se i na slu¢ajeve u kojima transakcija nije
konac¢no najavljena.

Pojednostavnjenje rezima popisa upucenih osoba za sve izdavatelje na temelju rasterecenja
uvedenih Uredbom (EU) 2019/2115

Prijedlogom se mijenja ¢lanak 18. kako bi se rastere¢enja uvedena Uredbom (EU) 2019/2115
koja se odnose na rezim popisa upucenih osoba proSirila na sve izdavatelje na rastu¢im
trziStima MSP-ova (ukljucujuéi one na uredenim trzistima). Prijedlogom se od izdavatelja
posebno zahtijeva da sastave 1 vode popis ,,stalnih upucenih osoba” koji ¢e predstavljati manje
optere¢enje. Tim su popisom obuhvacéene sve osobe koje zbog svoje funkcije ili polozaja u
izdavatelju (kao §to su ¢lanovi administrativnih, upravljackih i nadzornih tijela, rukovoditelji
koji donose poslovne odluke koje utjecu na buduci razvoj i1 poslovne izglede izdavatelja te
administrativno osoblje koje ima redovit pristup povlastenim informacijama) imaju redoviti
pristup povlaStenim informacijama koje se odnose na tog izdavatelja. Izdavatelji ¢e moci
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lakSe sastaviti taj popis, a istodobno ¢e biti svrsishodan za istrage nacionalnih nadleznih tijela
o sluc¢ajevima trgovanja na temelju povlastenih informacija.

To se rasterecenje odobrava samo izdavateljima i njime se ne dovodi u pitanje obveza osoba
koje djeluju u njihovo ime ili za njihov racun (kao Sto su raCunovode, odvjetnici, agencije za
kreditni rejting) da sastave, azuriraju i na zahtjev dostave nacionalnom nadleznom tijelu svoj
popis upucenih osoba. Istodobno, za izdavatelje Ciji su vrijednosni papiri uvrsteni za trgovanje
na uredenom trziStu najmanje posljednjih pet godina, Prijedlogom se drzavama ¢lanicama
omogucuje da se odluCe za izuzece i zahtijevaju sastavljanje i odrzavanje ,,potpunog popisa
upucenih osoba” ako je to opravdano razlozima za zabrinutost u pogledu integriteta trzista.
Taj popis ukljuuje sve osobe koje imaju pristup povlastenim informacijama, kao §to je
trenutacno slucaj.

Naposljetku, Prijedlogom se uvode daljnje manje tehnicke izmjene kako bi se obveza
izdavatelja 1 osoba koje djeluju u njegovo ime ili za njegov racun da zatraZze od osoba
uvrStenih na popis upucéenih osoba da priznaju svoje pravne i regulatorne obveze odvojila od
obveze tih osoba da priznaju te obveze. Pojasnjava se i da se priznavanje provodi na trajnom
mediju (umjesto u pisanom obliku).

Poveéanje praga iznad kojeg rukovoditelji prijavijuju svoje transakcije i prosirenje opsega
izuzetih transakcija tijekom razdoblja zabrane trgovanja

Prijedlogom se mijenja ¢lanak 19. kako bi se prag iznad kojeg se izdavatelj i nacionalno
nadlezno tijelo obavjescuju o transakcijama koje za svoj vlastiti racun provode osobe koje
obavljaju rukovoditeljske duznosti i osobe koje su s njima usko povezane i koje se odnose na
dionice ili duznicke instrumente tog izdavatelja ili na izvedenice ili druge s njima povezane
financijske instrumente povecao s 5 000 EUR na 20 000 EUR. Trenutacni prag od 5 000 EUR
prenizak je i dovodi do objavljivanja transakcija koje nisu svrsishodne. Prijedlogom se i
vrijednost do koje nacionalna nadlezna tijela mogu odlucditi povecati prag koji se primjenjuje
na nacionalnoj razini povecava s 20 000 EUR na 50 000 EUR.

Nadalje, Prijedlog ukljucuje odredene daljnje transakcije u podruéje primjene izuzeca od
zabrane za osobe koje obavljaju rukovoditeljske duznosti da izvrSavaju transakcije u razdoblju
zabrane trgovanja (tj. u roku od 30 kalendarskih dana prije objave financijskog izvjestaja za
medurazdoblja ili izvjeStaja na kraju godine koje je izdavatelj obvezan objaviti). To su
posebno planovi za zaposlenike koji se odnose na financijske instrumente koji nisu dionice,
kao i na financijske instrumente za ¢lanove uprave koji nisu dionice ili prava na financijske
instrumente koji nisu dionice te na transakcije u kojima osoba koja obavlja rukovoditeljske
duznosti ne donosi odluku o ulaganju (kao Sto je automatska konverzija financijskih
instrumenata).

Veca razmjernost administrativnih novcanih sankcija za krsSenje zahtjeva za objavljivanje,
posebno za MSP-ove

Prijedlogom se mijenjaju cClanak 30. stavak 2. tocka (i) i c¢lanak 30. stavak 4. kako bi
administrativne sankcije za krSenje zahtjeva za objavljivanje bile razmjernije veliCini
izdavatelja.

Prijedlogom se predvida da se nov€ane sankcije za tu vrstu krSenja automatski izracunavaju
kao postotak ukupnog godiSnjeg prometa izdavatelja. Medutim, nadlezna tijela mogu
izracunati sankcije na temelju apsolutnih iznosa u iznimnim slucajevima i samo ako bi bilo
nemoguce uzeti u obzir sve okolnosti krSenja, kako je utvrdeno u ¢lanku 31., ako se izracun
nov€anih sankcija provodi na temelju ukupnog godiSnjeg prometa izdavatelja. U tim
slucajevima Prijedlogom se uvode nizi apsolutni iznosi najnizih maksimalnih novc¢anih
sankcija za MSP-ove. Kao posljedica toga, drzave Clanice imale bi moguénost u svojim
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nacionalnim propisima smanjiti gornju granicu novcanih sankcija za MSP-ove koje se izricu
za krSenja povezana s objavljivanjem. Prijedlogom se ne mijenjaju odredbe o sankcijama koje
se odnose na druge vrste krSenja.

Prijedlogom se mijenja i ¢lanak 31. kako bi se osiguralo da nadlezna tijela pri utvrdivanju
vrste 1 razine administrativnih sankcija uzmu u obzir, kao relevantnu okolnost, ¢injenicu
udvostrucavanja kaznenih i administrativnih postupaka i sankcija za isto krsenje.

Uspostava mehanizma nadzora knjige naloga koja se odnosi na prekogranicno trgovanje

Prijedlogom se uvodi novi ¢lanak 25. tocka (a) kako bi se uspostavio mehanizam nadzora
knjige naloga koja se odnosi na prekograni¢no trgovanje kojim se nacionalnim nadleznim
tijelima omogucuje razmjena podataka iz knjiga naloga prikupljenih razmjenama radi
otkrivanja zlouporabe trziSta u prekograni¢cnom kontekstu.

Ostale izmjene

Clancima 14. i 15. zabranjuju se trgovanje na temelju povlastenih informacija, nezakonito
objavljivanje povlastenih informacija i manipuliranje trzistem. Medutim, ¢lanak 5. sadrzava
iznimku od tih zabrana za programe otkupa 1 stabilizaciju. Prijedlogom se mijenja ¢lanak 5.
kako bi se pojednostavnio mehanizam izvjesc¢ivanja koji izdavatelj mora slijediti kako bi imao
koristi od svojeg programa otkupa, kao i informacije koje treba objaviti. U skladu s
predlozenim izmjenama izdavatelji dostavljaju informacije samo nacionalnom nadleznom
tijelu najrelevantnijeg trzista u pogledu likvidnosti svojih dionica 1 objavljuju samo agregirane
informacije.

Definicija povlaStenih informacija u pogledu prakse trgovanja prije klijenta poznate kao
,front-running” (¢lanak 7. stavak 1. tocka (d)) mijenja se kako bi se osiguralo da obuhvaéa ne
samo osobe zaduZene za izvrSenje naloga koji se odnose na financijske instrumente nego 1i
druge kategorije osoba koje bi mogle biti upoznate s budu¢im relevantnim nalogom.
Izmjenama se nastoji osigurati i da definicija obuhvada i informacije o nalozima koje
priopcavaju osobe koje nisu klijenti, kao Sto su nalozi poznati na temelju upravljanja racunom
vlastitog kapitala ili fondom.

Budu¢i da operater rastuceg trzista MSP-ova nije stranka ugovora o likvidnosti, Prijedlogom
se mijenja ¢lanak 13. stavak 12. kako bi se uklonio zahtjev da takav operater odobri uvjete
ugovora o likvidnosti te ga se zamijenilo obvezom da izdavatelju mora u pisanom obliku
potvrditi da je primio takav ugovor.

Clankom 17. stavkom 5. izdavatelju koji je kreditna ili financijska institucija omoguduje se da
odgodi objavljivanje povlastenih informacija kako bi se ocuvala stabilnost financijskog
sustava ako su ispunjeni odredeni uvjeti. Prijedlogom se mijenja ¢lanak 17. stavak 5. kako bi
se U njegovo podrucje primjene ukljucio slucaj izdavatelja koji je mati¢no drustvo ili
povezano drusStvo uvrstene ili neuvrStene kreditne ili financijske institucije.

Prijedlogom se dodaje ¢lanak 25. tocka (b) kako bi se ESMA-i omoguéilo stvaranje platformi
za suradnju s nacionalnim nadleZznim tijelima, kao i1 s javnim tijelima koja prate promptna
trziSta, kako bi se ojacala razmjena informacija u slucaju zabrinutosti povezane s integritetom
trziSta ili dobrim funkcioniranjem trzista. Prijedlogom se mijenja i ¢lanak 25. kako bi se
ESMA-i omoguc¢ilo pokretanje suradnje.

Naposljetku, Prijedlogom se administratori referentnih vrijednosti 1 doprinositelji izricito
uvrstavaju u podrucje primjene sustava administrativnog sankcioniranja na temelju Uredbe o
zlouporabi trzi$ta izmjenom ¢lanka 30. stavka 2. to¢aka od (e) do (g).

26

HR



HR

Clanak 3. — Izmjene MiFIR-a

U vezi s uvodenjem mehanizma nadzora knjige naloga koja se odnosi na prekograni¢no
trgovanje, Prijedlogom se mijenja MiFIR kako bi se utvrdilo da nadlezno tijelo moze
kontinuirano zahtijevati podatke iz knjige naloga od mjesta trgovanja koje je pod njegovim
nadzorom te kako bi se ESMA-u ovlastilo za uskladivanje formata predloska za pohranu
takvih podataka.

Clanak 4. — Stupanje na snagu i primjena

U ¢lanku 4. utvrduju se datumi stupanja na snagu i pocetka primjene ove Uredbe.
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2022/0411 (COD)
Prijedlog

UREDBE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

0 izmjeni uredaba (EU) 2017/1129, (EU) br. 596/2014 i (EU) br. 600/2014 radi povecanja
privla¢nosti javnih trzista kapitala u Uniji za poduzeca i olakSavanja pristupa kapitalu

za mala i srednja poduzeca

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VIJECE EUROPSKE UNIJE,

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

uzimajuéi u obzir prijedlog Europske komisije,

nakon dostave nacrta zakonodavnog akta nacionalnim parlamentima,

uzimajuéi u obzir mi§ljenje Europskoga gospodarskog i socijalnog odbora*!,

u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom,

buduci da:

1)

()

(3)

Cilj je projekta unije trzista kapitala*? razvojem trzista kapitala u Uniji i smanjenjem
njihove rascjepkanosti duz nacionalnih granica omoguciti poduze¢ima pristup drugim
izvorima financiranja osim bankovnog kreditiranja te prilagodbu strukture financiranja
kako sazrijevaju 1 rastu. Raznovrsnijim financiranjem u obliku duga i vlasnickog
kapitala smanjit ¢e se rizici za pojedina¢na poduzeca i cjelokupno gospodarstvo te
pomo¢i poduze¢ima u Uniji, ukljucujuéi mala i srednja poduzeca (MSP-ove), da
ostvare svoj potencijal rasta.

Za uniju trzista kapitala potreban je ucinkovit 1 djelotvoran regulatorni okvir kojim se
podupire pristup javnom financiranju poduzeca, ukljuc¢uju¢i MSP-ove, vlasnickim
kapitalom. Direktivom 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijeéa*® uvedena je nova
vrsta mjesta trgovanja, rastuce trziste MSP-ova, kako bi se posebno MSP-ovima
olakSao pristup kapitalu. U uvodnoj izjavi 132. Direktive 2014/65/EU izraZena je i
potreba za pracenjem nacina na koji bi se propisima u buducnosti trebalo dodatno
poticati 1 promicati upotrebu rastucih trziSta MSP-ova te pruziti dodatne poticaje MSP-
ovima za pristup trziStima kapitala na rastu¢im trzistima MSP-ova.

Uredbom (EU) 2019/2115 Europskog parlamenta i Vije¢a** uvedena su razmjerna
rasterecenja kako bi se poboljsala upotreba rastuc¢ih trzista MSP-ova i smanjili
regulatorni zahtjevi za izdavatelje koji traze uvrStenje vrijednosnih papira na rastu¢im

41
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43

44

SLC,,str..
Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vijecu, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i
Odboru regija ,,Akcijski plan o izgradnji unije trzista kapitala” (COM(2015) 468 final).
Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 15.svibnja2014.0 trZistu financijskih
instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (SL L 173, 12.6.2014., str. 349.).
Uredba (EU) 2019/2115 Europskog parlamenta i Vije¢a od 27. studenoga 2019. o izmjeni Direktive
2014/65/EU te uredaba (EU) br. 596/2014 i (EU) 2017/1129 u pogledu promicanja upotrebe rastucih
trzista MSP-ova (SL L 320, 11.12.2019., str. 1.).
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(4)

(5)

trziStima MSP-ova, uz istodobno ocuvanje odgovaraju¢e razine zastite ulagatelja i
integriteta trziSta. Medutim, potrebno je uciniti viSe kako bi pristup javnim trzistima
Unije postao privlacniji i kako bi regulatorni tretman poduzeca postao fleksibilniji i
razmjerniji njihovoj veli¢ini. Forum na visokoj razini o uniji trzi$ta kapitala®
preporucio je Komisiji da ukloni regulatorne prepreke koje poduze¢ima onemogucéuju
pristup javnim trzi§tima. Tehni¢ka struéna skupina dionika za MSP-ove*® izradila je
detaljne preporuke o tome kako potaknuti poduzeca, posebno MSP-ove, na pristup
javnim trziStima Unije.

Na temelju Komisijine inicijative u okviru strategije oporavka nakon pandemije
bolesti COVID-19, tj. paketa za oporavak trzista kapitala, u Uredbu (EU) 2017/1129
Europskog parlamenta i Vijeéa*’, Uredbu (EU) 2017/2402 Europskog parlamenta i
Vijeéa®®, Direktivu 2014/65/EU i Direktivu 2004/109/EZ Europskog parlamenta i
Vijeéa®® uvedene su ciljane izmjene kako bi se poduzeé¢ima pogodenima
gospodarskom krizom uzrokovanom pandemijom olakSalo povecanje vlasnickog
kapitala na javnim trziStima i1 ulaganja u realno gospodarstvo te omogucila brza
dokapitalizacija poduzeca i povecala sposobnost banaka za financiranje oporavka.

Na temelju preporuka tehni¢ke struéne skupine dionika za MSP-ove i na temelju
Uredbe 2019/2115 i mjera donesenih na temelju Uredbe (EU) 2021/337 Europskog
parlamenta i Vijeéa® te u okviru paketa za oporavak trzista kapitala, Komisija se
obvezala predloziti zakonodavnu inicijativu za povecanje privlacnosti pristupa javnim
trziStima Unije smanjenjem troSkova uskladivanja i uklanjanjem znatnih prepreka koje
poduzec¢ima, ukljucuju¢i MSP-ove, onemoguéuju upotrebu javnih trzista u Uniji. Kako
bi se ostvarili njezini ciljevi, podrucje primjene te zakonodavne inicijative trebalo bi
biti Siroko i obuhvacati prepreke koje se odnose na pristup poduzeca javnim trzistima,
odnosno u fazi prije inicijalne javne ponude, u fazi inicijalne javne ponude i fazi nakon
nje. Konkretno, pojednostavnjenje 1 uklanjanje prepreka trebalo bi se usredotociti na
fazu inicijalne javne ponude i fazu nakon nje rjeSavanjem zahtjeva za objavljivanje
koji predstavljaju opterecenje, a koje je potrebno ispuniti kako bi se trazilo uvrstenje
za trgovanje na javnim trziStima i koji su utvrdeni u Uredbi (EU) 2017/1129 te
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Zavr$no izvje$ée Foruma na visokoj razini o uniji trziSta kapitala ,Nova vizija za europska trzista
kapitala” (10. lipnja 2020.).

Final report of the Technical Expert Stakeholder Group (TESG) on SMEs — Empowering EU capital
markets — Making listing cool again, (Zavr$no izvje$¢e tehnicke stru¢ne skupine dionika o MSP-ovima —
Jacanje trzista kapitala u EU-u — Jednostavnije uvrStenje na burzu, svibanj 2021.).

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

Uredba (EU) 2017/2402 Europskog parlamenta i Vije¢a od 12. prosinca 2017. o utvrdivanju opéeg okvira
za sekuritizaciju i o uspostavi specificnog okvira za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu
sekuritizaciju te o izmjeni direktiva 2009/65/EZ, 2009/138/EZ i 2011/61/EU te uredaba
(EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 648/2012 (SL L 347, 28.12.2017., str. 35.).

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

Uredba (EU) 2021/337 Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. veljace 2021. o izmjeni Uredbe (EU)
2017/1129 u pogledu prospekta EU-a za oporavak i ciljanih prilagodbi za financijske posrednike i
Direktive 2004/109/EZ u pogledu upotrebe jedinstvenog elektronickog formata za izvjeStavanje za
godi$nje financijske izvjestaje, radi potpore oporavku od krize uzrokovane boles¢u COVID-19 (SL L 68,
26.2.2021., str. 1.).
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(6)

(")

(8)

9)

(10)

rjeSavanjem tekucih zahtjeva za objavljivanje koji predstavljaju opterecenje, a utvrdeni
su u Uredbi (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vijeé¢a®..

Uredbom (EU) 2017/1129 utvrduju se zahtjevi za sastavljanje, odobrenje 1 distribuciju
prospekta koji se treba objaviti pri javnoj ponudi vrijednosnih papira ili njihovu
uvrStavanju za trgovanje na uredenom trzistu koje se nalazi ili posluje u drzavi Clanici.
Kako bi se povecala privlacnost javnih trziSta u Uniji, potrebno je ukloniti prepreke
koje proizlaze iz duljine, slozenosti 1 visokih troSkova dokumentacije prospekta u
situacijama kada poduzeca, uklju¢uju¢i MSP-ove, prvi put traze pristup javnim
trziStima (inicijalna javna ponuda), kao i kada poduzeca pristupaju javnim trzistima za
sekundarna izdanja vlasnickih ili nevlasnickih vrijednosnih papira. Iz istog bi razloga
trebalo rijesiti i trajanje postupka provjere i odobrenja tih prospekata koje provode
nadlezna tijela te nedostatak konvergencije tih postupaka u cijeloj Uniji.

Za male javne ponude vrijednosnih papira troskovi izrade prospekta mogli bi biti
nerazmjerni u odnosu na ukupnu vrijednost ponude. Uredba (EU) 2017/1129 ne
primjenjuje se na javne ponude vrijednosnih papira ¢ija je ukupna vrijednost u Uniji
manja od 1000 000 EUR. Osim toga, s obzirom na razli¢ite veli¢ine financijskih
trzista u Uniji, drzave ¢lanice mogu izuzeti javne ponude vrijednosnih papira od
obveze objavljivanja prospekta ako je takva ponuda ispod odredenog praga, koji
drzave ¢lanice mogu odrediti u iznosima izmedu 1 000 000 EUR i 8 000 000 EUR.
Odredene drzave c¢lanice iskoristile su tu mogucnost, Sto je dovelo do razlika u
pragovima za izuzece, ¢ime su uzrokovane slozenost i nejasnoce za izdavatelje i
ulagatelje. Kako bi se pojednostavnila primjena razli¢itih pragova u skladu s Uredbom
(EU) 2017/1129 i potaknula pravna jasnoca, trebalo bi ukloniti nizi prag od
1 000 000 EUR za neprimjenjivost te uredbe.

Kako bi se pridonijelo jasno¢i i konvergenciji u Uniji te smanjilo nepotrebno
opterecenje za poduzeca, na razini Unije trebalo bi utvrditi jedinstveni uskladeni prag
od 12 000 000 EUR koji bi trebao zamijeniti postojeée neobvezne pragove. Ispod tog
praga javne ponude vrijednosnih papira trebale bi biti izuzete od obveze objavljivanja
prospekta, pod uvjetom da te ponude ne zahtijevaju putovnicu. Medutim, u takvim
sluajevima izuzeca drzave Clanice trebale bi moc¢i odrediti druge zahtjeve za
objavljivanje na nacionalnoj razini do mjere u kojoj takvi zahtjevi ne predstavljaju
nerazmjerno ili nepotrebno opterecenje.

Prekograni¢ne javne ponude vrijednosnih papira koje su izuzete od obveze
objavljivanja prospekta trebale bi podlijegati nacionalnim zahtjevima za objavljivanje
koje su utvrdile predmetne drzave ¢lanice, ako je primjenjivo. Medutim, izdavatelji,
ponuditelji ili osobe koje traze uvrStenje za trgovanje na uredenom trziStu vrijednosnih
papira koji ne podlijezu obvezi objavljivanja prospekta trebali bi imati koristi od
jedinstvene putovnice ako odluc¢e dobrovoljno sastaviti prospekt.

Uredba (EU) 2017/1129 sadrzava nekoliko odredaba koje se odnose na ukupnu
vrijednost odredenih javnih ponuda vrijednosnih papira koju treba izracunati tijekom
razdoblja od 12 mjeseci. Kako bi se izdavateljima, ulagateljima i nadleznim tijelima
pruzila jasnoca te kako bi se izbjegle razlike u pristupima unutar Unije, potrebno je
odrediti kako bi se ukupna vrijednost tih javnih ponuda vrijednosnih papira trebala
izraCunavati tijekom razdoblja od 12 mjeseci.

51

Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a o zlouporabi trzista (Uredba o zlouporabi

trzista) te stavljanju izvan snage Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a i direktiva Komisije
2003/124/EZ, 2003/125/EZ i 2004/72/EZ (SL L 173, 12.6.2014., str. 1.).
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(11) Clanak 1. stavak 5. to¢ka (a) Uredbe (EU) 2017/1129 sadrzava izuzeée od obveze
objavljivanja prospekta za uvrStenje za trgovanje na uredenom trzistu vrijednosnih
papira zamjenjivih vrijednosnim papirima koji su ve¢ uvrsteni za trgovanje na istom
uredenom trzistu, pod uvjetom da novouvrsteni vrijednosni papiri u razdoblju od 12
mjeseci ¢ine manje od 20 % broja vrijednosnih papira koji su ve¢ uvrsteni za trgovanje
na istom uredenom trzistu i pod uvjetom da to uvrstenje nije kombinirano s javnom
ponudom vrijednosnih papira. Kako bi se to pojednostavnilo i ogranicili nepotrebni
troskovi 1 opterecenja, to bi se izuzeée trebalo primjenjivati i na javnu ponudu i na
uvrstenje predmetnih vrijednosnih papira za trgovanje na uredenom trzistu te bi trebalo
povecati postotni prag kojim se odreduje prihvatljivost za to izuzece. Iz istog bi
razloga tim izmijenjenim izuzecem trebalo obuhvatiti i javnu ponudu vrijednosnih
papira zamjenjivih vrijednosnim papirima koji su ve¢ uvrSteni za trgovanje na
rastué¢em trzistu MSP-ova.

(12) Clanak 1. stavak 5. to¢ka (b) Uredbe (EU) 2017/1129 sadrzava i izuzeée od obveze
objavljivanja prospekta za uvrstenje za trgovanje na uredenom trzistu dionica koja
proizlazi iz konverzije ili zamjene drugih vrijednosnih papira ili ostvarivanja prava na
temelju drugih vrijednosnih papira, pod uvjetom da novouvrstene dionice tijekom
razdoblja od 12 mjeseci ¢ine manje od 20 % broja dionica istog roda koje su ve¢
uvrStene za trgovanje na istom uredenom trzistu. Tih 20 % trebalo bi uskladiti s
pragom za izuzece vrijednosnih papira zamjenjivih vrijednosnim papirima koji su ve¢
uvrSteni za trgovanje na istom uredenom trziStu, pri ¢emu je podrucje primjene tih
dvaju izuzeca istovjetno.

(13) Poduzeca ¢iji su vrijednosni papiri uvrSteni za trgovanje na uredenom trzistu ili na
rastuéem trziStu MSP-ova moraju ispunjavati zahtjeve za redovito i stalno
objavljivanje koji su utvrdeni u Uredbi (EU) br. 596/2014, Direktivi 2004/109/EZ ili,
za izdavatelje na rastu¢im trzistima MSP-ova, u Delegiranoj uredbi Komisije (EU)
2017/565°2. U slucajevima kada ta poduzeéa izdaju vrijednosne papire zamjenjive
vrijednosnim papirima koji su ve¢ uvrSteni za trgovanje na tim mjestima trgovanja,
trebala bi biti izuzeta od obveze objavljivanja prospekta jer ¢e velik dio obveznog
sadrzaja prospekta ve¢ biti javno dostupan i ulagatelji ¢e moci trgovati na temelju tih
informacija. Medutim, takvo izuzece trebalo bi podlijegati zaStitnim mjerama kojima
se osigurava da poduzece izdavatelj vrijednosnih papira ispunjava zahtjeve za redovito
i stalno objavljivanje u skladu sa zakonodavstvom Unije te ne smije prolaziti kroz
financijske poteSkoce, restrukturiranje ili znatnu preobrazbu, ukljucuju¢i promjenu
upravljanja koja proizlazi iz preuzimanja, spajanja ili podjele. Nadalje, kako bi se
osigurala zaStita ulagatelja, posebno malih ulagatelja, skra¢eni dokument s klju¢nim
informacijama za ulagatelje i dalje bi trebao biti dostupan javnosti i dostavljen
nadleZznom tijelu maticne drzave Clanice. Ako zbog podrucja primjene novog izuzeca
druga postojeca izuzeca postanu suvisna, takva druga izuzeca trebalo bi ukloniti. Kako
bi se uspjesnim poduzecima omogucili rast i veca izlozenost ve¢em broju ulagatelja, to
bi se novo izuzece i njegovi kriteriji prihvatljivosti trebali primjenjivati i na poduzeca
koja su spremna prijeci s rastuceg trziSta MSP-ova na uredeno trziste. Medutim, kako
bi se ulagateljima omogucilo donoSenje utemeljenih odluka o ulaganju, potrebno je
utvrditi zastitne mjere kako bi se osiguralo da ti ulagatelji imaju pristup dostatnim
informacijama o tim poduzec¢ima.

52 Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/565 od 25. travnja 2016. o dopuni Direktive 2014/65/EU
Europskog parlamenta i Vije¢a u vezi s organizacijskim zahtjevima i uvjetima poslovanja investicijskih
drustava te izrazima definiranima za potrebe te Direktive (SL L 87, 31.3.2017., str. 1.).
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Clankom 1. stavkom 4. to¢kom (j) Uredbe (EU) 2017/1129 kreditne institucije
izuzimaju se od obveze objavljivanja prospekta ako je rije¢ o ponudi ili uvrStenju za
trgovanje na uredenom trziStu odredenih nevlasnickih vrijednosnih papira koji se
izdaju stalno ili opetovano do ukupnog iznosa od 75 000 000 EUR u razdoblju od 12
mjeseci. Uredbom (EU) 2021/337, u okviru paketa za oporavak trziSta kapitala, taj je
prag tijekom ograni¢enog razdoblja povecan na 150 000 000 EUR kako bi se
kreditnim institucijama olakSalo prikupljanje sredstava i pruzanje potpore klijentima u
realnom gospodarstvu. Kako bi se izdavatelje, ukljucujuci kreditne institucije, i dalje
poticalo da prikupljaju sredstva na trzistima kapitala povecani prag uveden Uredbom
(EU) 2021/337 trebalo bi zadrzati.

Kako bi se pojednostavnila prospektna dokumentacija i kako bi prospekt postao
kojoj se vrijednosni papiri javno nude ili su uvrsteni za trgovanje na uredenom trzistu,
potrebno je uvesti standardizirani oblik prospekta za vlasniCke 1 nevlasnicke
vrijednosne papire te zahtijevati da se informacije uklju¢ene u prospekt objavljuju
standardiziranim redoslijedom.

U odredenim slucajevima prospekt ili s njim povezani dokumenti mogu postati
preopsezni i ulagateljima otezati donoSenje utemeljene odluke o ulaganju. Kako bi
prospekt bio razumljiviji i kako bi ga ulagatelji mogli lakSe analizirati i pregledavati,
potrebno je utvrditi maksimalno ograni¢enje broja stranica. Medutim, takvo
ograniCenje broja stranica trebalo bi uvesti samo za javne ponude ili uvrStenja za
trgovanje na uredenom trziStu dionica. OgraniCenje broja stranica ne bi bilo
primjereno za vlasnicke vrijednosne papire, osim dionica, ili nevlasni¢ke vrijednosne
papire, koji ukljucuju Sirok raspon razlicitih instrumenata, od kojih su neki slozeni.
Nadalje, saZetak, informacije ukljuene upucivanjem ili informacije koje treba
dostaviti kada izdavatelj ima sloZenu financijsku povijest ili je preuzeo znatnu
financijsku obvezu trebalo bi iskljuciti iz ograni¢enja broja stranica.

Standardizirani oblik i standardizirani redoslijed informacija koje se objavljuju u
prospektu trebali bi biti obvezni, neovisno o tome je li prospekt ili osnovni prospekt
sastavljen kao jedinstveni dokument ili se sastoji od zasebnih dokumenata. Stoga je u
prilozima 1., Il. i 1. Uredbi (EU) 2017/1129 potrebno utvrditi standardizirani
redoslijed odjeljaka za informacije koje se objavljuju u prospektu ili, zasebno, u
registracijskom dokumentu i obavijesti o vrijednosnim papirima. Ti bi prilozi Komisiji
trebali posluziti kao osnova za izmjenu svih delegiranih akata kojima se namece
standardizirani oblik i redoslijed odjeljaka prospekta, osnovnog prospekta i kona¢nih

......

utvrditi standardizirani redoslijed informacija koje se objavljuju u sazetku prospekta.

Sazetak prospekta kljucni je dokument koji sluzi kao smjernica za potporu malim
ulagateljima radi boljeg razumijevanja cijelog prospekta i snalaZzenja u njemu, a time i
za donosenje utemeljenih odluka o ulaganju. Kako bi saZetak prospekta bio Citljiviji 1

sazimaju informacije u saZetku prospekta u obliku dijagrama, grafikona ili tablica.

Uredbom (EU) 2017/1129 izdavateljima se omogucuje da najvecu duljinu sazetka
prospekta produlje za jednu stranicu ako postoji jamstvo za vrijednosne papire jer je
potrebno dostaviti informacije o jamstvu i jamcu. Medutim, ako postoji vise od jednog
jamca, dodatna stranica mozda nece biti dovoljna. Stoga je potrebno dodatno produljiti
najvecu duljinu sazetka prospekta u slucaju jamstava kod kojih postoji vise od jednog
jamca.
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Uredbom (EU) 2017/1129 omogucuje se izdavatelju koji je dvije uzastopne godine
dobio odobrenje za univerzalni registracijski dokument da bez prethodnog odobrenja
dostavi sve naknadne univerzalne registracijske dokumente i sve njihove izmjene.
Kako bi se smanjilo nepotrebno optereéenje i potaknula upotreba univerzalnog
registracijskog dokumenta, potrebno je smanjiti zahtjev za dobivanje odobrenja
nadleznog tijela za dobivanje statusa Cestog izdavatelja i korist od podnosenja samo
svih naknadnih univerzalnih registracijskih dokumenata i svih njihovih izmjena na
godinu dana. Takvo rastereCenje nece utjecati na zastitu ulagatelja jer se univerzalni
registracijski dokument i sve njegove izmjene ne smiju upotrebljavati kao sastavni dio
prospekta bez ponovnog podnosenja na odobrenje relevantnom nadleznom tijelu.
Nadalje, nadlezno tijelo moze preispitati univerzalni registracijski dokument koji mu
je podnesen ex post kad god to nadlezno tijelo smatra potrebnim i, prema potrebi,
zatraziti izmjene.

Kako bi se olaksale inicijalne javne ponude privatnih poduzeca na javnim trzistima
Unije 1 opc¢enito smanjili nepotrebni troSkovi 1 opterecenje za poduzeca koja javno
nude vrijednosne papire ili traze uvrstenje za trgovanje na uredenom trzistu, trebalo bi
znatno pojednostavniti prospekt za vlasni€¢ke i nevlasni¢ke vrijednosne papire,
osiguravajudi pritom odrzavanje dostatne razine zastite ulagatelja.

Iako je previse preskriptivna za MSP-ove, €ini se da bi razina objave u prospektu EU-a
za rast bila svrsishodna za poduzeca koja traze uvrStenje za trgovanje na uredenom
trziStu. Stoga je primjereno uskladiti priloge I., II. 1 IIl. Uredbi (EU) 2017/1129 s
razinom objave prospekta EU-a za rast uzimajuci kao referentne priloge utvrdene u
Delegiranoj uredbi Komisije (EU) 2019/980%3,

Zbog sve vece vaznosti pitanja odrzivosti u odlukama o ulaganjima, ulagatelji pri
donoSenju utemeljenih odluka o ulaganjima sve viSe razmatraju informacije o
okoliSnim, socijalnim 1 upravljackim pitanjima. Stoga je potrebno sprijeciti
manipulativni zeleni marketing utvrdivanjem informacija povezanih s okoli$nim,
socijalnim i upravlja¢kim ¢imbenicima koje treba dostaviti, prema potrebi, u prospektu
za javnu ponudu vlasnickih ili nevlasnickih vrijednosnih papira ili njihovo uvrstavanje
za trgovanje na uredenom trziStu. Medutim, taj se zahtjev ne bi trebao preklapati sa
zahtjevom utvrdenim u drugim propisima Unije o navodenju tih informacija. Poduze¢a
koja javno nude vlasnicke vrijednosne papire ili traZze uvrStenje vlasnic¢kih
vrijednosnih papira za trgovanje na uredenom trZiStu trebala bi stoga upucivanjem u
prospektu, za razdoblja obuhvacena povijesnim financijskim informacijama, ukljuciti
izvjesca poslovodstva i konsolidirana izvjesc¢a poslovodstva, u kojima se izvjes¢uje i o
odrZivosti, kako je propisano Direktivom 2013/34/EU Europskog parlamenta i
Vije¢a®. Nadalje, Komisiju bi trebalo ovlastiti za utvrdivanje rasporeda u kojem se
navode informacije povezane s okoliSnim, socijalnim i upravljackim ¢imbenicima koje
treba ukljuciti u prospekte za nevlasnicke vrijednosne papire koji se oglasavaju kao da
uzimaju u obzir okoli$ne, socijalne 1 upravljacke ¢imbenike ili da ostvaruju okolisne,
socijalne 1 upravljacke ciljeve.

53

54

Delegirana uredba Komisije (EU) 2019/980 od 14. ozujka 2019. o dopuni Uredbe (EU) 2017/1129
Europskog parlamenta i Vijeca u pogledu oblika, sadrzaja, provjere i odobrenja prospekta koji je potrebno
objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili prilikom uvrStavanja za trgovanje na uredenom
trzistu te stavljanju izvan snage Uredbe Komisije (EZ) br. 809/2004 (SL L 166, 21.6.2019., str. 26.).
Direktiva 2013/34/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja2013. o godisnjim financijskim
izvjestajima, konsolidiranim financijskim izvjeStajima i povezanim izvjeS¢ima za odredene vrste
poduzeca, o izmjeni Direktive 2006/43/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a i o stavljanju izvan snage
direktiva Vijeca 78/660/EEZ i 83/349/EEZ (SL L 182, 29.6.2013., str. 19.).
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Clankom 14. Uredbe (EU) 2017/1129 predvida se moguénost sastavljanja
pojednostavnjenog prospekta za sekundarna izdanja poduzeca koja su ve¢ uvrstena za
trgovanje na uredenom trziStu ili rastu¢em trzistu MSP-ova neprekidno najmanje 18
mjeseci. Medutim, razina objave pojednostavnjenih prospekata za sekundarna izdanja i
dalje se smatra previse preskriptivnom 1 bliskom standardnom prospektu da bi se
ostvarila znatna razlika za sekundarna izdanja poduzeca ¢iji su vrijednosni papiri veé
uvrsteni za trgovanje na uredenom trzistu ili rastu¢em trzistu MSP-ova i koja podlijezu
zahtjevima za redovito i stalno objavljivanje. Kako bi se olakSalo razumijevanje
dokumentacije o uvrStenju, a time i povecala ucinkovitost zastite ulagatelja, uz
istodobno smanjenje troskova i optereenja za izdavatelje, trebalo bi uvesti novi i
ucinkovitiji prospekt EU-a za naknadna izdanja za pracenje takvih sekundarnih
izdanja. Medutim, kako bi se ogranicila optereéenja za izdavatelje i zastitili ulagatelji,
potrebno je predvidjeti prijelazno razdoblje za prospekte odobrene na temelju
pojednostavnjenih obveza objavljivanja za sekundarna izdanja prije datuma pocetka
primjene novog rezima. Takav prospekt EU-a za naknadna izdanja trebao bi biti
dostupan izdavateljima Ciji su vrijednosni papiri uvrSteni za trgovanje na uredenom
trzistu ili rastuéem trzistu MSP-ova neprekidno najmanje posljednjih 18 mjeseci ili
ponuditeljima tih vrijednosnih papira. Tim bi se kriterijima trebalo osigurati da ti
izdavatelji ispunjavaju zahtjeve za redovito i stalno objavljivanje iz Direktive
2004/109/EZ, ako je primjenjivo, Uredbe (EU) br. 596/2014 ili, ako je primjenjivo,
Delegirane uredbe (EU) 2017/565. Kako bi se izdavateljima omoguc¢ilo da u
potpunosti iskoriste tu vrstu rasterecenog prospekta, podrucje primjene prospekta EU-
a za naknadna izdanja trebalo bi biti Siroko i obuhvacati javne ponude ili uvrStenje za
trgovanje na uredenom trziStu vrijednosnih papira koji su zamjenjivi ili nisu
zamjenjivi vrijednosnim papirima koji su ve¢ uvrSteni za trgovanje. Medutim,
izdavatelju koji ima samo nevlasnicke vrijednosne papire uvrStene za trgovanje na
uredenom trziStu ili rastuéem trzistu MSP-ova ne bi trebalo dopustiti sastavljanje
prospekta EU-a za naknadna izdanja radi uvrStenja vlasnic¢kih vrijednosnih papira za
trgovanje na uredenom trZistu jer je za inicijalnu javnu ponudu vlasnic¢kih vrijednosnih
papira potrebno objavljivanje cjelovitog prospekta kako bi ulagatelji mogli donijeti
utemeljenu odluku o ulaganju.

Prospekt EU-a za oporavak iz ¢lanka 14.a Uredbe (EU) viSe se ne smije upotrebljavati
nakon 31. prosinca 2022. Taj prospekt EU-a za oporavak imao je prednost da se
sastojao od jedinstvenog dokumenta c¢ija je veliCina bila ogranicena, zbog Cega su ga
izdavatelji mogli lako sastaviti, a ulagatelji lako razumjeti. Zbog toga bi prospekt EU-a
za naknadna izdanja trebao slijediti isti model 1 trebao bi podlijegati istom skracenom
razdoblju provjere kao i prospekt EU-a za oporavak. Medutim, zahtjevi za prospekt
EU-a za naknadna izdanja iz ocitih razloga ne bi trebali ukljucivati objavljivanje
informacija povezanih s krizom uzrokovanom boles¢u COVID-19. Budu¢i da bi
prospekt EU-a za naknadna izdanja trebao zamijeniti pojednostavnjeni prospekt za
sekundarna izdanja i prospekt EU-a za oporavak, trebao bi biti trajan i dostupan za
sekundarna izdanja vlasnickih i nevlasnickih vrijednosnih papira. Osim toga, njegova
upotreba ne bi trebala podlijegati ogranienjima osim zahtjeva minimalnog i
neprekinutog razdoblja uvrStenja predmetnih vrijednosnih papira za trgovanje na
uredenom trzistu ili rastuéem trzistu MSP-ova.

Prospekt EU-a za naknadna izdanja trebao bi ukljucivati kratki saZzetak kao koristan
izvor informacija za ulagatelje, posebno za male ulagatelje. Taj saZetak trebao bi se
nalaziti na pocetku prospekta EU-a za naknadna izdanja 1 biti usmjeren na kljucne
informacije koje bi ulagateljima omogucile da odluce koje ¢e javne ponude i uvrstenja
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dionica za trgovanje dalje proucavati, nakon Cega Ce preispitati prospekt EU-a za
naknadna izdanja u cjelini radi donosSenja odluke.

Kako bi prospekt EU-a za naknadna izdanja bio uskladen dokument i ucinilo ga se
vrijednosni papiri nude javnosti ili su uvrSteni za trgovanje na uredenom trzistu,
njegov bi oblik trebao biti standardiziran i za vlasnicke i za nevlasnic¢ke vrijednosne
papire. 1z istog bi razloga informacije u prospektu EU-a za naknadna izdanja trebalo
objaviti standardiziranim redoslijedom. Kako bi se prospekt EU-a za naknadna izdanja
trebalo bi ograniCiti broj stranica takvog prospekta za sekundarna izdanja dionica.
Medutim, takvo ograni¢enje broja stranica ne bi bilo primjereno za Siroku kategoriju
vlasnickih vrijednosnih papira osim dionica ili nevlasnickih vrijednosnih papira, koja
ukljucuje Sirok raspon razli¢itih instrumenata, ukljucujuci i slozene. Nadalje, sazetak,
informacije ukljucene upucivanjem ili informacije koje treba dostaviti kada izdavatelj
ima slozenu financijsku povijest ili je preuzeo znatnu financijsku obvezu trebalo bi
iskljuciti iz ograniCenja broja stranica.

Jedan je od kljuénih ciljeva unije trzista kapitala olaksSati pristup MSP-ova javnim
trzistima u Uniji te pruziti tim MSP-ovima druge izvore financiranja osim bankovnog
kreditiranja 1 priliku za proSirenje i rast. TroSak izrade prospekta moze odvratiti MSP-
ove koji su voljni ponuditi vrijednosne papire javnosti, s obzirom na uobicajenu nisku
vrijednost tih ponuda. Prospekt EU-a za rast jednostavniji je prospekt uveden
Uredbom (EU) 2017/1129 i dostupan je MSP-ovima i nekolicini drugih kategorija
korisnika, ukljucujuéi poduzeéa s trziSnom kapitalizacijom do 500 milijuna EUR ¢iji
su vrijednosni papiri ve¢ uvrSteni za trgovanje na rastuéem trzistu MSP-ova. Cilj
prospekta EU-a za rast bio je smanjiti troskove izrade prospekta za manje izdavatelje
te istodobno ulagateljima pruziti bitne informacije za procjenu ponude i donoSenje
utemeljene odluke o ulaganju. lako izdavatelji koji sastavljaju prospekt EU-a za rast
mogu ostvariti znatne ustede troskova, razina objave prospekta EU-a za rast i dalje se
smatra previse preskriptivnom 1 previSe nalik standardnom prospektu da bi se njime
postigla znatna razlika za MSP-ove. Stoga je potrebno uvesti dokument EU-a o
izdanjima za rast koji ima blage zahtjeve kako bi dokumentacija o uvrStenju MSP-ova
bila jo§ jednostavnija 1 manje zahtjevna te kako bi MSP-ovi mogli ostvariti joS vece
uStede. Medutim, kako bi se rasteretili izdavatelji 1 zaStitili ulagatelji, potrebno je
predvidjeti prijelazno razdoblje za prospekte EU-a za rast odobrene prije datuma
pocetka primjene novog rezima.

Zahtjevi o sadrzaju dokumenta EU-a 0 izdanjima za rast trebali bi biti blagi, uzimajuci
u obzir razinu objave prospekta EU-a za oporavak i nekih od najjednostavnijih
dokumenata o uvrStenju koje neka rastuca trzista MSP-ova zahtijevaju od izdavatelja u
slu¢aju izuzeéa od obveze objavljivanja prospekta, a ¢iji je sadrzaj utvrden u
pravilnicima rastu¢ih trziSta MSP-ova. Smanjena koli¢ina informacija koje treba
objaviti u dokumentu EU-a o izdanjima za rast trebala bi biti razmjerna veli¢ini
poduzeca uvrStenih na rastu¢im trzistima MSP-ova i njihovim potrebama za
prikupljanjem sredstava i trebala bi osigurati odgovarajucu razinu zastite ulagatelja.
Od prihvatljivih poduzeca trebalo bi zahtijevati da se sluze dokumentom EU-a 0
izdanjima za rast pri javnoj ponudi vrijednosnih papira kako bi se olakSao prelazak na
novi 1 u€inkovitiji reZim te sprijecilo savjetnike da uvjere mala poduzeca da nastave
upotrebljavati cijeli prospekt.

Dokument EU-a o izdanjima za rast trebao bi biti dostupan MSP-ovima, izdavateljima
koji nisu MSP-ovi i ¢iji su vrijednosni papiri uvrsteni ili ¢e biti uvrSteni za trgovanje
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na rastuc¢em trziStu MSP-ova te u ponudama malih neuvrstenih poduzeca u vrijednosti
do 50 000 000 EUR tijekom razdoblja od 12 mjeseci. Kako bi se na uredenim trziStima
izbjegao dvostruki standard objavljivanja ovisno o veli¢ini izdavatelja, dokument EU-
a o izdanjima za rast ne bi trebao biti dostupan poduzec¢ima ¢iji su vrijednosni papiri
ve¢ uvrsteni ili ¢e biti uvrsteni za trgovanje na uredenim trzistima. Medutim, kako bi
se olaksala nadogradnja na uredeno trziste i izdavateljima omogucilo da iskoriste
izlozenost prema Siroj bazi ulagatelja, izdavateljima koji su ve¢ imali vrijednosne
papire uvrStene za trgovanje na rastu¢em trzistu MSP-ova neprekidno najmanje
posljednjih 18 mjeseci trebalo bi dopustiti upotrebu prospekta EU-a za naknadna
izdanja u prijenosu na uredeno trziste, osim u slu¢aju da se na njih primjenjuje izuzece
za takva naknadna izdanja na uredenom trzistu.

Dokument EU-a o izdanjima za rast trebao bi sadrzavati kratki sazetak kao koristan
izvor informacija za male ulagatelje, istog oblika i sadrzaja kao i saZetak prospekta
EU-a za naknadna izdanja. Taj sazetak trebao bi se nalaziti na pocetku dokumenta EU-
a o izdanjima za rast i biti usmjeren na klju¢ne informacije koje bi ulagateljima
omogucile da odluce koje ¢e javne ponude i uvrStenja dionica za trgovanje dalje
proucavati, nakon ¢ega ¢e preispitati dokument EU-a 0 izdanjima za rast u cjelini radi
donosenja utemeljene odluke o ulaganju.

Dokument EU-a o izdanjima za rast trebao bi biti uskladen dokument koji ulagatelji
mogu lako Citati, bez obzira na jurisdikciju u Unije u kojoj su predmetni vrijednosni
papiri javno ponudeni ili uvrSteni za trgovanje na uredenom trziStu. Njegov bi oblik
stoga trebao biti standardiziran i za vlasni¢ke i za nevlasni¢ke vrijednosne papire, a
informacije uklju¢ene u dokument EU-a 0 izdanjima za rast trebale bi biti objavljene
standardiziranim redoslijedom. Kako bi se dodatno standardizirao dokument EU-a o
izdanjima za rast 1 poboljSala njegova razumljivost te kako bi se ulagateljima olakSala
njegova analiza i snalaZenje u njemu, trebalo bi uvesti ograni¢enje broja stranica u
sluCaju da se za sekundarna izdanja dionica sastavi dokument EU-a 0 izdanjima za
rast. To ogranienje broja stranica trebalo bi biti djelotvorno 1 u smislu blazih zahtjeva
koji se odnose na sadrzaj dokumenta EU-a 0 izdanjima za rast te bi trebalo biti
djelotvorno u pogledu navodenja potrebnih informacija kako bi se ulagateljima
omogucilo donoSenje utemeljenih odluka o ulaganju. Medutim, ogranicenje broja
stranica ne bi bilo primjereno za Siroku kategoriju vlasnickih vrijednosnih papira osim
dionica ili nevlasnickih vrijednosnih papira, koja ukljucuje Sirok raspon razli¢itih
instrumenata, uklju¢uju¢i 1 slozene. Nadalje, sazetak, informacije ukljucene
upuc¢ivanjem 1ili informacije koje treba dostaviti kada izdavatelj ima sloZenu
financijsku povijest ili je preuzeo znatnu financijsku obvezu trebalo bi iskljuciti iz
ogranicenja broja stranica.

Prospekt EU-a za naknadna izdanja i dokument EU-a o izdanjima za rast trebali bi biti
dopuna drugim oblicima prospekata utvrdenima u Uredbi (EU) 2017/1129. Stoga, ako
nije izri¢ito navedeno drugacije, sva upucivanja na pojam ,,prospekt” u skladu s
Uredbom (EU) 2017/1129 trebalo bi tumaciti kao upucivanja na sve razli€ite oblike
prospekata, ukljucujuc¢i prospekt EU-a za naknadna izdanja i dokument EU-a o
izdanjima za rast.

Cimbenici rizika koji su bitni i specifi¢ni za izdavatelje i njihove vrijednosne papire
trebali bi se navesti u prospektu. Zbog toga i ¢imbenike rizika treba prikazati u
ogranicenom broju kategorija rizika, ovisno o njihovoj prirodi. Medutim, od
izdavatelja se viSe ne bi trebalo zahtijevati da rangiraju najvaznije ¢imbenike rizika,
Sto je komplicirano za izdavatelje 1 predstavlja im opterec¢enje. Kako bi se poboljsala
razumljivost prospekta i ulagateljima olakSalo donoSenje utemeljenih odluka o
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ulaganju, potrebno je navesti da izdavatelji ne bi smjeli preopterecivati prospekt
¢imbenicima rizika koji su genericki, koji sluze samo kao izjave o odricanju
odgovornosti ili kojima bi se mogli prikriti posebni ¢imbenici rizika kojih bi ulagatelji
trebali biti svjesni.

U skladu s ¢lankom 17. stavkom 1. Uredbe (EU) 2017/1129, ako se u prospekt ne
moze ukljuciti kona¢na ponudbena cijena i/ili koli¢ina vrijednosnih papira koji ¢e se
javno ponuditi, ulagatelj ima pravo na povlacenje koje se moze ostvariti u roku od dva
radna dana od dostave informacija o konacnoj ponudbenoj cijeni ili koli¢ini
vrijednosnih papira koje treba javno ponuditi. Kako bi se povecala razina zaStite
ulagatelja, razdoblje tijekom kojeg ulagatelj moze ostvariti to pravo na povlacenje
trebalo bi produljiti. Medutim, vazno je ograniiti administrativno optere¢enje za
izdavatelje. Stoga, ako se konacna ponudbena cijena vrijednosnih papira samo
neznatno razlikuje od najvise cijene objavljene u prospektu, izdavatelji ne bi trebali
biti obvezni objaviti dopunu.

Clankom 19. Uredbe (EU) 2017/1129 izdavateljima se daje moguénost da u prospekt
uklju¢e odredene informacije upucivanjem. Ta je moguénost uvedena kako bi se
smanjilo opterecenje za izdavatelje 1 izbjeglo udvostru¢avanje informacija koje su ve¢
objavljene u skladu s drugim propisima Unije o financijskim uslugama. Kako bi se
znatno smanyjilo optere¢enje za izdavatelje i izbjeglo udvostru¢avanje informacija koje
su ve¢ objavljene u skladu s drugim propisima Unije o financijskim uslugama, ta bi
mogucnost trebala postati pravni zahtjev kad se informacije objavljuju u prospektu i
ispunjavaju uvjete iz Clanka 19. stavka 1. Uredbe (EU) 2017/1129 o ukljucivanju
upucivanjem. Takvim bi se pravnim zahtjevom samo u ograni¢enoj mjeri smanjila
razumljivost informacija za ulagatelje koji bi u buduénosti trebali moéi ucinkovitije i
djelotvornije pristupiti centraliziranim podacima o poduze¢ima koji se nalaze na
jedinstvenoj europskoj pristupnoj tocki®. Iako suzakonodavci trenuta¢no raspravljaju
o to¢nom izgledu i opsegu buduceg zakonodavstva, ofekuje se da ¢e jedinstvena
europska pristupna tocka ulagateljima omoguciti da na jednom mjestu pronadu vecinu
relevantnih informacija, ¢ime ¢e se dodatno olaksati pristup informacijama koje se
upucivanjem ukljucuju u prospekte. Medutim, poduzec¢ima bi i dalje trebalo dopustiti
da upucivanjem dobrovoljno ukljuc¢e informacije koje se ne objavljuju u prospektu,
pod uvjetom da te informacije ispunjavaju uvjete iz ¢lanka 19. stavka 1. Uredbe (EU)
2017/1129 o uklju¢ivanju upuéivanjem.

Kako bi se uklonili nepotrebni troskovi 1 optere¢enja te povecala ucinkovitost i
djelotvornost uklju¢ivanja informacija upucivanjem u prospekt, od poduzeca se ne bi
trebalo zahtijevati da objave dopunu za aZuriranje godisnjih financijskih informacija ili
financijskih informacija za medurazdoblja koje su upuéivanjem ukljucene u osnovni
prospekt koji je jos uvijek valjan.

Uredbom (EU) 2017/1129 promice se konvergencija i uskladivanje pravila o provjeri i
odobrenju prospekata koje provode nadlezna tijela. Konkretno, kriteriji za provjeru
potpunosti, razumljivosti i dosljednosti prospekta pojednostavnjeni su i utvrdeni u
Delegiranoj uredbi (EU) 2019/980. Medutim, taj popis Kkriterija nije iscrpan jer bi
trebao omoguciti da se uzmu u obzir kretanja i inovacije na financijskim trzistima.
Stoga se Delegiranom uredbom (EU) 2019/980 nadleZznim tijelima omogucuje
primjena dodatnih kriterija za provjeru i odobrenje prospekata ako ta nadlezna tijela

55

Prijedlog Uredbe Europskog parlamenta i Vijeca o uspostavi jedinstvene europske pristupne tocke za
centralizirani pristup javno dostupnim informacijama koje se odnose na financijske usluge, trzista kapitala
i odrzivost (COM(2021) 723 final).

37

HR



(39)

(40)

(41)

(42)

(43)

smatraju da je to potrebno za zastitu ulagatelja. U izvjeS¢u Europskog nadzornog tijela
za vrijednosne papire i trzista kapitala (ESMA) o istorazinskoj ocjeni®® istaknuto je da
su zbog te mogucnosti nastale bitne razlike u nacinu na koji nadlezna tijela
primjenjuju dodatne Kriterije provjere i od izdavatelja zahtijevaju da u prospektu koji
provjeravaju dostave dodatne informacije. Kako bi se nadlezna tijela potaknulo na
uskladivanje i konvergenciju nadzornih aktivnosti u pogledu prospekta, Sto bi trebalo
pruziti sigurnost izdavateljima i ulagateljima, primjereno je odrediti okolnosti u
kojima nadlezno tijelo moze primjenjivati takve dodatne kriterije, vrstu dodatnih
informacija ¢ije objavljivanje nadlezna tijela mogu zahtijevati te postupke i rokove za
odobrenje prospekta.

Istorazinske ocjene koje provodi ESMA ucinkovit su alat za promicanje konvergencije
nadzora u Uniji. Kako bi se potaknula konvergencija nadzora u pogledu postupaka
provjere i odobrenja koje provode nadlezna tijela pri procjeni potpunosti, dosljednosti
i razumljivosti informacija koje sadrzava prospekt te kako bi se procijenio ucinak
razliitih pristupa provjeri i odobrenju nadleznih tijela, primjereno je propisati da
ESMA redovito provodi istorazinske ocjene provjera i odobrenja prospekata te da
odredi odgovarajuce rokove.

Clankom 21. Uredbe (EU) 2017/1129 propisuje se da se prospekt za inicijalnu javnu
ponudu dionica objavi najmanje Sest radnih dana prije zavrSetka ponude. Kako bi se
pospjesili postupci prikupljanja ponuda, posebno na dinamic¢nim trzistima, te kako bi
se povecala privlacnost ukljucivanja malih ulagatelja u inicijalne javne ponude, trebalo
bi skratiti trenuta¢no minimalno razdoblje od Sest dana izmedu objave prospekta i
zavrSetka ponude dionica a da ulagatelji pritom ostanu zasticeni.

Kako bi se prikupili podaci na kojima se temelji procjena prospekta EU-a za naknadna
izdanja i dokumenta EU-a o izdanjima za rast, mehanizam pohrane iz ¢lanka 21.
stavka 6. Uredbe (EU) 2017/1129 trebao bi obuhvacati i prospekt EU-a za naknadna
izdanja i dokument EU-a o izdanjima za rast, koji bi se trebali jasno razlikovati od
drugih vrsta prospekata.

Kako bi distribucija prospekta ulagateljima bila odrZivija, radi povecanja digitalizacije
u financijskom sektoru i uklanjanja nepotrebnih troskova, ulagatelji vise ne bi trebali
imati pravo zatraZiti tiskani primjerak prospekta. Primjerak prospekta stoga bi se
ulagateljima trebao dostaviti samo u elektronickom obliku, na zahtjev 1 besplatno.

U skladu s ¢lankom 23. stavkom 3. Uredbe (EU) 2017/1129 financijski posrednici
duzni su obavijestiti ulagatelje koji su kupili ili upisali vrijednosne papire preko tog
financijskog posrednika o mogucoj objavi dopune i, u odredenim okolnostima, stupiti
u kontakt s tim ulagateljima na dan objave dopune. Uredbom (EU) 2021/337 u taj su
¢lanak uvedeni novi stavci 2.a 1 3.a kojima se predvida razmjerniji reZim za smanjenje
opterecenja financijskih posrednika, uz zadrzavanje visoke razine zastite ulagatelja. U
tim se stavcima navodi s kojim bi ulagateljima financijski posrednici trebali stupiti u
kontakt pri objavi dopune te se produljuje rok do kojeg se s tim ulagateljima mora
stupiti u kontakt i rok u kojem ti ulagatelji mogu ostvariti svoja prava na povlacenje.
Osim toga, u tim se stavcima navodi da bi financijski posrednici trebali stupiti u
kontakt s ulagateljima koji kupuju ili upisuju vrijednosne papire najkasnije pri
zaklju€enju razdoblja inicijalne ponude. To se razdoblje odnosi na razdoblje tijekom
kojeg izdavatelji ili ponuditelji javno nude vrijednosne papire kako je propisano u
prospektu, a njime se isklju€uju naknadna razdoblja tijekom kojih se vrijednosni papiri
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preprodaju na trziStu. Rezim uveden ¢lankom 23. stavcima 2.a i 3.a Uredbe (EU)
2017/1129 istice 31. prosinca 2022. Uzimaju¢i u obzir opéenito pozitivne povratne
informacije dionika o tom rezimu, trebalo bi ga zadrZzati.

Clankom 23. stavcima 2.a i 3.a Uredbe (EU) 2017/1129 produljen je rok za stupanje u
kontakt s prihvatljivim ulagateljima u pogledu objave dopune do kraja prvog radnog
dana nakon dana objave dopune. Kako bi se financijskim posrednicima omoguéilo da
postuju taj rok, potrebno je utvrditi da ¢e financijski posrednici o objavi dopune morati
obavijestiti samo one ulagatelje koji su pristali na to da se s njima stupa u kontakt
elektronickim putem. Nadalje, financijski posrednici trebali bi ulagateljima koji su
izrazili zelju da se s njima stupa u kontakt samo neelektronickim putem ponuditi
mogucénost elektronickog kontakta samo za primanje obavijesti 0 objavi dopune.
Potrebno je i obvezati financijske posrednike da ulagateljima koji ne pristanu na to da
se s njima stupa u kontakt elektronickim putem 1 odbiju moguénost elektronickog
kontakta navedu da mogu posjetiti internetske stranice izdavatelja ili financijskog
posrednika do zakljucenja razdoblja ponude ili isporuke vrijednosnih papira, ovisno o
tome $to nastupi prije, kako bi provjerili je li objavljena dopuna.

Kako bi se zastitili ulagatelji i potaknula regulatorna konvergencija u Uniji, primjereno
je utvrditi da se u dopuni osnovnog prospekta ne bi trebale uvoditi nove vrste
vrijednosnih papira za koje potrebne informacije nisu ukljuene u taj osnovni
prospekt. Nadalje, od ESMA-e bi trebalo zatraziti da u roku od dvije godine od
stupanja na snagu ove Uredbe osigura dodatno poja$njenje smjernicama o okolnostima
u kojima se smatra da se dopunom uvodi nova vrsta vrijednosnih papira koja ve¢ nije
opisana u osnovnom prospektu.

Clankom 27. Uredbe (EU) 2017/1129 od izdavatelja se zahtijeva da osiguraju
prijevode svojeg prospekta kako bi se tijelima 1 ulagateljima omogucila odgovarajuca
provjera tih prospekata i procjena rizika. U vecini slucajeva prijevod se mora dostaviti
na barem jednom od sluzbenih jezika koji su prihvatila nadleZna tijela svake drZave
¢lanice u kojoj je dana ponuda ili se traZi uvrStenje za trgovanje. Kako bi se znatno
smanjila nepotrebna opterecenja, poduzeéima bi trebalo dopustiti sastavljanje
prospekta na jeziku uobic¢ajenom u podru¢ju medunarodnih financija, neovisno o tome
jesu li ponuda ili uvrStenje za trgovanje na domacoj ili prekograni¢noj razini, dok bi
zahtjev za prijevod trebao biti ograniCen na sazetak prospekta kako bi se osigurala
zaStita malih ulagatelja.

Clankom 29. Uredbe (EU) 2017/1129 trenuta¢no se zahtijeva da prospekte iz tre¢ih
zemalja odobri nadlezno tijelo maticne drzave Cclanice izdavatelja predmetnih
vrijednosnih papira, neovisno o tome je li te tree prospekte ve¢ odobrilo relevantno
tijelo tree zemlje. Tim se ¢lankom zahtijeva i da Komisija donese odluku u Kkojoj se
navodi da su zahtjevi o informacijama propisani nacionalnim pravom takve trece
zemlje istovjetni zahtjevima iz Uredbe (EU) 2017/1129. Kako bi se izdavateljima iz
tre¢ih zemalja, ukljucuju¢i MSP-ove, olakSao pristup javnim trzistima u Uniji i
ulagateljima u Uniji pruzile dodatne moguénosti za ulaganja, uz istodobno
osiguravanje njihove zastite, potrebno je izmijeniti rezim istovjetnosti. Konkretno,
kako bi se ulagateljima ponudila najviSa razina zastite, trebalo bi pojasniti da
izdavatelji iz tre¢ih zemalja koji nude vrijednosne papire javnosti u Uniji moraju biti
uvrsteni za trgovanje na uredenom trzistu ili rastu¢em trzistu MSP-ova uspostavljenom
u Uniji. Medutim, izdavateljima iz tre¢ih zemalja dopusteno je primjenjivati postupak
iz ¢lanka 28. Uredbe (EU) 2017/1129 na sve vrste javnih ponuda vrijednosnih papira
sastavljanjem prospekta u skladu s tom uredbom. Nadalje, trebalo bi pojasniti da se, u
slu¢aju uvrstenja za trgovanje na uredenom trzistu EU-a ili javne ponude vrijednosnih
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papira u Uniji, istovjetni prospekti iz tre¢ih zemalja koje je ve¢ odobrilo nadzorno
tijelo tree zemlje podnose samo nadleznom tijelu mati¢ne drzave ¢lanice u Uniji.
Nadalje, opce kriterije istovjetnosti, koji se trenutacno moraju temeljiti na zahtjevima
utvrdenima u ¢lancima 6., 7., 8. 1 13. Uredbe (EU) 2017/1129, trebalo bi prosiriti kako
bi se obuhvatile odredbe o odgovornosti, valjanosti prospekta, ¢imbenicima rizika,
provjeri, odobrenju i objavi prospekta te oglasavanju i dopunama. Kako bi se osigurala
zaStita ulagatelja u Uniji, potrebno je utvrditi 1 da prospekt iz treCe zemlje mora
ukljucivati sva prava i obveze predvidene Uredbom (EU) 2017/1129.

Ucinkovita suradnja s nadzornim tijelima tre¢ih zemalja u razmjeni informacija s tim
tijelima i izvrsavanju obveza koje proizlaze iz Uredbe (EU) 2017/1129 u tre¢im
zemljama potrebna je kako bi se zastitili ulagatelji u Uniji 1 osigurali jednaki uvjeti za
izdavatelje s poslovnim nastanom u Uniji i izdavatelje iz tre¢ih zemalja. Kako bi se
osigurala u¢inkovita i dosljedna razmjena informacija s nadzornim tijelima, ESMA bi
trebala sklopiti sporazume o suradnji s nadzornim tijelima doti¢nih tre¢ih zemalja, a
Komisiju bi trebalo ovlastiti za odredivanje minimalnog sadrZaja 1 predloska koji ¢e se
upotrebljavati za takve sporazume. Medutim, tre¢e zemlje koje se nalaze na popisu
jurisdikcija sa strateSkim nedostacima u svojim nacionalnim sustavima za sprecavanje
pranja novca i borbu protiv financiranja terorizma koji predstavljaju znatnu prijetnju
financijskom sustavu Unije trebalo bi iskljuciti iz takvih sporazuma o suradnji.

Potrebno je osigurati da se na prospekt EU-a za naknadna izdanja, dokument EU-a o
izdanjima za rast i povezane sazetke prospekta primjenjuju iste administrativne
sankcije i druge administrativne mjere kao i na druge prospekte. Te sankcije i mjere
trebale bi biti ucinkovite, proporcionalne i odvracajuce te bi se njima trebao osigurati
jedinstveni pristup u drzavama ¢lanicama.

Clankom 47. Uredbe (EU) 2017/1129 od ESMA-e se zahtijeva da svake godine
objavljuje 1zvjesce koje sadrzava statisticke podatke o prospektima koji su odobreni i o
kojima je dostavljena obavijest u Uniji te analizu trendova. Potrebno je odrediti da bi
to izvjeSée trebalo sadrzavati i statisticke informacije o dokumentima EU-a o
izdanjima za rast, razvrstanima prema vrsti izdavatelja, te bi trebalo analizirati
upotrebljivost obveza objavljivanja koji se primjenjuju na temelju prospekta EU-a za
naknadna izdanja, dokumenata EU-a o0 izdanjima za rast i univerzalnih registracijskih
dokumenata. Naposljetku, u tom bi izvjeScu trebalo analizirati i novo izuzece za
sekundarna izdanja vrijednosnih papira zamjenjivih vrijednosnim papirima koji su ve¢
uvrsteni za trgovanje na uredenom trziStu ili na rastu¢em trziStu MSP-ova.

Komisija bi nakon odgovaraju¢eg razdoblja nakon datuma pocetka primjene ove
Uredbe o izmjeni trebala preispitati primjenu Uredbe (EU) 2017/1129 i posebno
procijeniti jesu li odredbe o sazetku prospekta, o obvezama objavljivanja za prospekt
EU-a za naknadna izdanja, o dokumentima EU-a o izdanjima za rast i 0 univerzalnom
registracijskom dokumentu i dalje primjerene za ispunjavanje ciljeva koji se nastoje
posti¢i tim odredbama. Potrebno je utvrditi 1 da bi se u tom izvje$cu trebali analizirati
relevantni podaci, trendovi i troSkovi povezani s prospektom EU-a za naknadna
izdanja i dokumentom EU-a o izdanjima za rast. U tom bi se izvje$¢u posebno trebalo
procijeniti postize li se tim novim reZzimima odgovarajuca ravnoteza izmedu zastite
ulagatelja i smanjenja administrativnog optereéenja.

Uredbom (EU) br. 596/2014 uspostavlja se ¢vrst okvir za oCuvanje integriteta trzista i
povjerenja ulagatelja spreCavanjem trgovanja na temelju povlastenih informacija,
nezakonitog objavljivanja povlastenih informacija i manipuliranja trziStem. Na temelju
te uredbe izdavateljima se namece nekoliko obveza objavljivanja i vodenja evidencije
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te se od izdavatelja zahtijeva da objave povlastene informacije. Sest godina nakon
stupanja na snagu Uredbe (EU) br. 596/2014 dionici su u povratnim informacijama
prikupljenima u kontekstu javnih savjetovanja i stru¢nih skupina istaknuli da su neki
njezini aspekti izrazito optere¢ujuci za izdavatelje. Stoga je potrebno poboljsati pravnu
jasnocu, rijesiti problem nerazmjernih zahtjeva za izdavatelje i povecati ukupnu
privlacnost trzista kapitala u Uniji, uz istodobno osiguravanje odgovarajuce razine
zastite ulagatelja 1 integriteta trzista.

Clancima 14. i 15. Uredbe (EU) br. 596/2014 zabranjuju se trgovanje na temelju
povlastenih informacija, nezakonito objavljivanje povlaStenih informacija i
manipuliranje trziStem. Medutim, ¢lanak 5. te uredbe sadrzava iznimku od tih zabrana
za programe otkupa i stabilizaciju. Kako bi se na program otkupa primjenjivalo to
izuzece, izdavatelji su obvezni izvjesCivati sva nadlezna tijela mjesta trgovanja na
kojima su dionice uvrStene za trgovanje ili se njima trguje o svakoj transakciji
br. 600/2014. Osim toga, izdavatelji su obvezni naknadno objaviti transakcije. Te su
obveze pretjerano komplicirane. Stoga je potrebno pojednostavniti postupak
izvjeS¢ivanja tako da se od izdavatelja zahtijeva da informacije o transakcijama u
okviru programa otkupa dostavlja samo nadleznom tijelu najrelevantnijeg trzista u
pogledu likvidnosti svojih dionica. Potrebno je i pojednostavniti obvezu objavljivanja
tako da se izdavatelju omogu¢i da objavljuje samo agregirane informacije.

Na temelju ¢lanka 7. stavka 1. tocke (d) Uredbe (EU) br. 596/2014, povlastene
informacije obuhvacaju, za osobe zaduZene za izvrSavanje naloga koji se odnose na
financijske instrumente, informacije koje je prenio klijent i koje se odnose na naloge
klijenta u izvrSavanju u vezi s financijskim instrumentima, koje su precizne naravi,
izravno se ili neizravno odnose na jednog ili viSe izdavatelja ili na jedan ili viSe
financijskih instrumenata 1 koje bi, kad bi bile objavljene, vjerojatno imale znacajan
utjecaj na cijene tih financijskih instrumenata, cijene povezanih promptnih ugovora za
robu ili na cijene povezanih izvedenih financijskih instrumenata. Medutim, ta je
definicija previSe ograni¢ena jer se primjenjuje samo na osobe zaduZene za izvrSenje
naloga, dok bi i druge osobe mogle biti upoznate za budu¢i nalog ili transakciju. Stoga
bi tu definiciju trebalo proSiriti i na slu¢ajeve u kojima se informacije prenose
upravljanjem ra¢unom vlastitog kapitala ili fondom, a posebno kako bi se obuhvatile
sve kategorije osoba koje bi mogle biti upoznate s budu¢im nalogom.

U skladu s ¢lankom 11. Uredbe (EU) br. 596/2014 istrazivanje trziSta obuhvaca
priop¢ivanje informacija jednom ili viSe potencijalnih ulagatelja prije objavljivanja
transakcije kako bi se procijenio interes potencijalnih ulagatelja za mogucu transakciju
I njezine uvjete, kao §to je njezina potencijalna veli¢ina ili cijena. Istrazivanje trzista
ustaljena je praksa koja pridonosi djelotvornosti trzista kapitala. Medutim, istrazivanje
trziSta moze zahtijevati otkrivanje povlastenih informacija potencijalnim ulagateljima i
izloziti uklju€ene strane pravnim rizicima. Definicija istraZivanja trziSta trebala bi biti
Siroka kako bi se uzele u obzir razliite tipologije istrazivanja i razliite prakse u
cijeloj Uniji. Definicija istrazivanja trziSta stoga bi trebala obuhvacati 1 priopcavanje
informacija nakon kojih ne slijedi posebna objava, s obzirom na to da se i u tom
slucaju povlastene informacije mogu objaviti potencijalnim ulagateljima, a izdavatelji
bi trebali uzivati zastitu predvidenu ¢lankom 11. Uredbe (EU) br. 596/2014.

Clankom 11. stavkom 4. Uredbe (EU) br. 596/2014 propisano je da se smatra da su
povlastene informacije objavljene tijekom istrazivanja trZiSta u normalnom obavljanju
posla, profesije ili duznosti osobe te stoga ne predstavlja nezakonito objavljivanje
povlastenih informacija kada sudionik na trziStu koji vr$i objavljivanje ispunjava
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zahtjeve utvrdene u ¢lanku 11. stavcima 3. i 5. te uredbe. Kako bi se izbjeglo
tumacenje prema kojem su sudionici na trzistu koji vrse objavljivanje, a koji provode
istrazivanje trziSta, obvezni poStovati sve zahtjeve iz ¢lanka 11. stavka 5. Uredbe (EU)
br. 596/2014, trebalo bi navesti da su rezim istrazivanja trzista i povezani zahtjevi
samo mogucnost da sudionici na trziStu koji vrSe objavljivanje uzivaju zastitu od
navoda o nezakonitom objavljivanju povlastenih informacija. Istodobno, iako ne bi
trebala postojati pretpostavka da su sudionici na trziStu koji vrSe objavljivanje i koji
pri provedbi istrazivanja trzita ne ispunjavaju zahtjeve utvrdene u ¢lanku 11. Uredbe
(EU) br. 596/2014 nezakonito objavili povlastene informacije, ti sudionici na trzi$tu
koji vrSe objavljivanje ne bi trebali uzivati zastitu koja se pruza onima koji odluce
ispuniti te zahtjeve. Kako bi se nadleznim tijelima osigurala moguénost dobivanja
revizijskog traga postupka koji moze ukljucivati objavljivanje povlastenih informacija
tre¢im stranama, trebalo bi utvrditi i da su zahtjevi iz ¢lanka 11. stavka 3. Uredbe (EU)
br. 596/2014 obvezni za sve sudionike na trzistu koji vr$e objavljivanje.

Likvidnost izdavateljevih dionica moze se poboljsati aktivnostima pruzanja
likvidnosti, ukljucujué¢i sporazume o odrzavanju likvidnosti trziSta ili ugovore o
likvidnosti. Sporazum o odrzavanju likvidnosti trziSta podrazumijeva ugovor izmedu
trziSnog operatera i tre¢e strane koja se obvezuje odrzavati likvidnost odredenih
dionica, a zauzvrat dobiva popuste na naknade za trgovanje. Ugovor o pruzanju
likvidnosti podrazumijeva ugovor izmedu izdavatelja i trece strane koja se u ime
izdavatelja obvezuje osigurati likvidnost dionica izdavatelja. Uredbom (EU)
2019/2115 u c¢lanak 13. Uredbe (EU) br. 596/2014 uvedena je mogucnost da
izdavatelji financijskih instrumenata uvrStenih za trgovanje na rastu¢im trziStima
MSP-ova sklope ugovor o pruzanju likvidnosti s pruzateljem likvidnosti, pod uvjetom
da su ispunjeni odredeni uvjeti. Jedan je od tih uvjeta da su trziSni operater ili
investicijsko druStvo koje upravlja rastu¢im trziStem MSP-ova u pisanom obliku
potvrdili izdavatelju da su primili primjerak ugovora o pruzanju likvidnosti i da su
pristali na uvjete tog ugovora. Medutim, operater rastu¢eg trzista MSP-ova nije
stranka ugovora o pruzanju likvidnosti 1 zahtjev da je taj operater pristao na uvjete
ugovora o pruzanju likvidnosti dovodi do pretjerane slozenosti. Kako bi se to
pojednostavnilo i donijele odredbe o likvidnosti na tim rastu¢im trziStima MSP-ova,
primjereno je ukloniti zahtjev da operateri na rastu¢im trzi§tima MSP-ova pristanu na
uvjete ugovora o pruzanju likvidnosti.

Zabrana trgovanja na temelju povlaStenih informacija ima za cilj sprijeciti svako
moguce iskoriStavanje povlastenih informacija i1 trebala bi se primjenjivati ¢im te
informacije postanu dostupne. Cilj je zahtjeva za objavljivanje povlastenih informacija
omoguciti ulagateljima donoSenje dobro utemeljenih odluka. Kada se informacije
objavljuju u vrlo ranoj fazi i preliminarne su naravi, njima se ulagatelje moze dovesti u
zabludu, a ne pridonijeti djelotvornom formiranju cijena i rijesiti problem asimetrije
informacija. U dugotrajnom procesu, s obzirom na to da informacije o razli¢itim
iteracijama tek trebaju pro¢i, informacije povezane s medukoracima nisu dovoljno
zrele 1 stoga ih se ne bi trebalo objavljivati. U tom slu¢aju izdavatelj bi trebao objaviti
samo informacije koje se odnose na dogadaj koji se namjerava ostvariti tim
dugotrajnim postupkom, u trenutku kada su takve informacije dovoljno precizne,
primjerice kada je upravni odbor donio odgovaraju¢u odluku o pokretanju tog
dogadaja. U slucaju postupaka koji nisu dugotrajni, a povezani su s jednokratnim
dogadajima, posebno kada nastanak tih dogadaja ne ovisi o izdavatelju, objava bi se
trebala provesti ¢im izdavatelj sazna za taj dogada;.
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Kako bi se izdavatelju olakSala procjena trenutka objave relevantnih informacija i
osiguralo dosljedno tumacenje zahtjeva, Komisija bi trebala biti ovlastena za
donoSenje delegiranog akta kojim se utvrduje netaksativan popis relevantnih
informacija 1, za sve informacije, trenutak u kojem se od izdavatelja moze razumno
ocekivati da ih objavi.

Izdavatelji bi trebali osigurati povjerljivost informacija povezanih s medukoracima u
kojima dogadaj koji se namjerava ostvariti dugotrajnim postupkom jo$ nije objavljen.
Nakon objave tog dogadaja izdavatelj vise ne bi trebao biti obvezan stititi povjerljivost
informacija povezanih s medukoracima.

Clankom 17. stavkom 4. Uredbe (EU) br. 596/2014 predvida se da izdavatelj ili
sudionik na trziStu emisijskih jedinica moze na vlastitu odgovornost odgoditi
objavljivanje povlastenih informacija ako su ispunjeni odredeni uvjeti. U tom slucaju
izdavatelj je duzan obavijestiti nadlezno tijelo da je objava informacija odgodena i
dostaviti pisano objasSnjenje o tome kako su uvjeti iz tog ¢lanka ispunjeni odmah
nakon $to se informacije objave. Kako bi se nadleznim tijelima omogucilo pravodobno
primanje informacija o odgodama, izdavatelj bi o tome trebao obavijestiti nadlezno
tijelo odmah nakon S§to taj izdavatelj donese odluku o odgodi objave. Medutim,
nadleZna tijela ne bi trebala biti obvezna odobriti te odgode.

Na temelju ¢lanka 18. stavka 1. Uredbe (EU) br. 596/2014 izdavatelji i sve osobe koje
djeluju u njihovo ime ili za njihov ratun duzni su sastavljati i azurirati popis svih
osoba koje imaju pristup povlastenim informacijama i koje za njih rade na temelju
ugovora o radu ili na neki drugi nac¢in obavljaju zada¢e u okviru kojih imaju pristup
povlaStenim informacijama, ukljucujuci savjetnike, racunovode i1 agencije za kreditni
rejting. Medutim, ¢lankom 18. stavkom 6. Uredbe (EU) br. 596/2014 ta se obveza
ograniCava za izdavatelje C¢iji su financijski instrumenti uvrSteni za trgovanje na
rastu¢em trziStu MSP-ova. Ti izdavatelji imaju pravo na svoje popise upucenih osoba
ukljuciti samo one osobe koje zbog svoje duznosti ili poloZaja unutar izdavatelja imaju
redovit pristup povlastenim informacijama. S obzirom na dostupnost drugih postojecih
nadzornih provedbenih alata, primjereno je primjenjivati isti pristup za sve izdavatelje,
a ne samo za izdavatelje ¢iji su financijski instrumenti uvrSteni za trgovanje na
rastu¢em trzistu MSP-ova.

U nekim se drzavama ¢lanicama popisi upucenih osoba smatraju posebno vaznima za
osiguravanje visoke razine integriteta trziSta. Zbog toga se ¢lankom 18. stavkom 6.
drugim podstavkom Uredbe (EU) br. 596/2014 drzavama ¢lanicama dopusta da od
izdavatelja na rastu¢im trziStima MSP-ova zahtijevaju da sastave opseznije popise
upucenih osoba koji ukljuCuju sve osobe koje imaju pristup povlastenim
informacijama, no u pojednostavnjenom obliku, za koji je potrebno manje informacija.
Kako bi se izbjeglo prekomjerno regulatorno optereéenje i istodobno zadrzale kljucne
informacije kako bi nadlezna tijela mogla istraZivati povrede zlouporabe trzista, takav
pojednostavnjeni oblik trebao bi se upotrebljavati za sve popise upucenih osoba. Ipak,
trebalo bi zadrzati moguénost za drzave Clanice utvrdenu u clanku 18. stavku 6.
drugom podstavku Uredbe (EU) br. 596/2014, pod uvjetom da je njezina upotreba
opravdana razlozima za zabrinutost u pogledu integriteta nacionalnog trziSta i pod
uvjetom da se upotrebljava samo u odnosu na izdavatelje €iji su vrijednosni papiri
uvrsteni za trgovanje na uredenom trzistu najmanje posljednjih pet godina. Kako bi se
osiguralo razmjerno postupanje prema MSP-ovima, ta se moguénost ne bi trebala
primjenjivati za rastuca trziSta MSP-ova. Kako bi se poduze¢ima olakSao prvi pristup
uredenim trziStima, kao i prelazak s rastuc¢ih trziSta MSP-ova na uredena trziSta, ni
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od pet godina ne bi trebali biti obvezni sastaviti opseznije popise.

Clankom 19. Uredbe (EU) br. 596/2014 predvidene su preventivne mijere protiv
zlouporabe trziSta i, konkretnije, trgovanja na temelju povlastenih informacija, u
odnosu na osobe koje obavljaju rukovoditeljske duznosti i osoba koje su usko
povezane s njima. Te se mjere kre¢u od obavjes¢ivanja o transakcijama provedenima s
financijskim instrumentima relevantnog izdavatelja do zabrane provodenja transakcija
s takvim instrumentima u odredenim definiranim razdobljima. Konkretno,
¢lankom 19. stavkom 8. Uredbe (EU) br. 596/2014 predvideno je da osobe koje
obavljaju rukovoditeljske duznosti moraju obavijestiti izdavatelja i nadlezno tijelo u
slucajevima kada te osobe u kalendarskoj godini obavljaju transakcije koje dosezu
prag od 5000 EUR, kao i sve naknadne transakcije u istoj godini. Obavijesti se
odnose, u pogledu izdavatelja, na transakcije koje za vlastiti raCun obavljaju osobe
koje obavljaju rukovoditeljske duznosti ili osobe koje su s njima usko povezane, a koje
Ssu povezane S dionicama ili duznickim instrumentima tog izdavatelja ili s
izvedenicama ili drugim s njima povezanim financijskim instrumentima. Osim praga
od 5000 EUR, ¢lankom 19. stavkom 9. Uredbe (EU) br. 596/2014 predvida se da
nadlezna tijela mogu donijeti odluku o povecanju praga na 20 000 EUR.

Kako bi se izbjegao neopravdan zahtjev da osobe koje obavljaju rukovoditeljske
duznosti izvjeSéuju o transakcijama koje ulagateljima ne bi bile svrsishodne i1 da
poduzeca objavljuju takve transakcije, primjereno je da se prag za izvjescivanje i s
njim povezano objavljivanje poveca s 5000 EUR na 20000 EUR, istodobno
omogucuju¢i nadleZznim tijelima da dodatno povecaju taj prag ako je to opravdano.

Clankom 19. stavkom 11. Uredbe (EU) br. 596/2014 zabranjuje se osobama koje
obavljaju rukovoditeljske duznosti da trguju, tijekom razdoblja od 30 kalendarskih
dana prije financijskog izvjeStavanja svojeg poduzeca (razdoblje zabrane trgovanja),
dionicama ili duzni¢kim instrumentima izdavatelja ili izvedenicama ili drugim
financijskim instrumentima koji su s njima povezani, osim ako izdavatelj da svoj
pristanak 1 ako su ispunjene posebne okolnosti. To izuzece od zahtjeva razdoblja
zabrane trgovanja trenutacno ukljucuje udjele zaposlenika ili planove Stednje, kao 1
kvalifikacije ili prava na dionice. Da bi se promicala dosljednost pravila u razli¢itim
razredima imovine, izuzece bi trebalo proSiriti kako bi se u izuzete planove za
zaposlenike ukljucili oni koji se odnose na financijske instrumente koji nisu dionice te
kako bi se obuhvatile kvalifikacije ili prava na instrumente koji nisu dionice.

Odredene transakcije ili aktivnosti koje osoba koja obavlja rukovoditeljske duZznosti
provodi tijekom razdoblja zabrane trgovanja mogu se odnositi na neopozive
sporazume sklopljene izvan razdoblja zabrane trgovanja. Te transakcije ili aktivnosti
mogu proizlaziti i iz diskrecijske ovlasti za upravljanje imovinom koje provodi
neovisna treca strana u okviru diskrecijske ovlasti za upravljanje imovinom. Takve
transakcije ili aktivnosti mogu biti 1 posljedica propisno ovlastenih korporativnih
radnji koje ne podrazumijevaju povlasteno postupanje prema osobi koja obavlja
rukovoditeljske duznosti. Nadalje, te transakcije ili aktivnosti mogu biti posljedica
prihvacanja nasljedstva, darova i donacija ili iskoriStavanja opcija, buduc¢nosnica ili
drugih izvedenica dogovorenih izvan razdoblja zabrane trgovanja. Sve takve aktivnosti
i transakcije u nacelu ne ukljucuju aktivne odluke 0 ulaganju osoba koje obavljaju
rukovoditeljske duZnosti. Zabrana takvih transakcija ili aktivnosti tijekom cijelog
razdoblja zabrane trgovanja pretjerano bi ograni¢ila slobodu osoba koje obavljaju
rukovoditeljske duznosti, s obzirom na to da ne postoji rizik da ¢e ostvariti korist od
informacijske prednosti. Kako bi se osiguralo da se zabrana trgovanja u razdoblju
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zabrane trgovanja primjenjuje samo na transakcije ili aktivnosti koje ovise 0 namjernoj
investicijskoj aktivnosti osobe koja obavlja rukovoditeljske duznosti, ta zabrana ne bi
trebala obuhvacati transakcije ili aktivnosti koje ovise o vanjskim ¢imbenicima ili koje
ne ukljucuju aktivne odluke o ulaganju osoba koje obavljaju rukovoditeljske duznosti.

Zbog sve vece integracije trziSta povecava se rizik od prekograni¢nih zlouporaba
trziSta. Kako bi se zastitio integritet trzista, nadlezna tijela trebala bi brzo i pravodobno
suradivati i s ESMA-om. Da bi se ojacala takva suradnja, ESMA bi trebala moci
djelovati na vlastitu inicijativu kako bi olakSala suradnju nadleznih tijela s
mogucnoscu koordinacije istrage ili nadzora s prekogranicnim ucinkom. Platforme za
suradnju koje je uspostavilo Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno
mirovinsko osiguranje pokazale su se korisnima kao nadzorni alat za jacanje razmjene
informacija 1 suradnje medu tijelima. Stoga je primjereno uvesti moguénost da ESMA
uspostavi 1 koordinira takve platforme u podrucju trzista vrijednosnih papira kada
postoji zabrinutost u pogledu integriteta ili dobrog funkcioniranja trzista. Uzimajuéi u
obzir ¢vrste odnose izmedu financijskih 1 promptnih trzista, ESMA bi trebala mo¢i
uspostaviti takve platforme i s javnim tijelima koja nadziru veleprodajna trzista robe,
ukljucujuci Agenciju za suradnju energetskih regulatora (ACER), u sluc¢ajevima kada
takva pitanja utjeu na financijska i promptna trzista.

Pracenje podataka iz knjige naloga klju¢no je za nadzor aktivnosti na trziStu. Nadlezna
tijela stoga bi trebala imati jednostavan pristup podacima koji su im potrebni za
njihove nadzorne aktivnosti. Neki od tih podataka odnose se na instrumente kojima se
trguje na mjestu trgovanja u drugoj drzavi ¢lanici. Kako bi se povecala ucinkovitost
nadzora, nadlezna tijela trebala bi uspostaviti mehanizam za kontinuiranu razmjenu
podataka iz knjige naloga. Uzimajuci u obzir svoje tehni¢ko stru¢no znanje, ESMA bi
trebala izraditi nacrt provedbenih tehnic¢kih standarda kojima se odreduju
sporazumima koji se zahtijevaju tim mehanizmom za razmjenu knjige naloga medu
nadleZznim tijelima. Kako bi se osiguralo da je podrucje primjene tog mehanizma za
razmjenu podataka iz knjige naloga razmjerno njegovoj upotrebi, samo bi nadlezna
tijela koja nadziru trziSta s visokom razinom prekograni¢ne aktivnosti trebala biti
obvezna sudjelovati u tom mehanizmu. Razinu prekograni¢nih dimenzija trebala bi
utvrditi Komisija delegiranim aktom. Osim toga, taj bi se mehanizam razmjene
podataka iz knjige naloga najprije trebao odnositi samo na dionice, obveznice i
buducnosnice, uzimaju¢i u obzir vaznost tih financijskih instrumenata u pogledu
prekograni¢nog trgovanja 1 manipuliranja trziStem. Medutim, kako bi se osiguralo da
se takvim mehanizmom za razmjenu podataka iz knjige naloga uzimaju u obzir
kretanja na financijskim trziStima i kapacitet nadleznih tijela za obradu novih
podataka, Komisiju bi trebalo ovlastiti za proSirenje podru¢ja primjene instrumenata
¢iji se podaci iz knjige naloga mogu razmjenjivati putem tog mehanizma.

Pracenje podataka iz knjige naloga klju¢no je za nadzor trzista koji provode nadlezna
tijela. Kako bi se to prac¢enje poboljsalo zahvaljuju¢i tehnoloSkom razvoju, nadlezna
tijela trebala bi mo¢i pristupiti podacima iz knjige naloga ne samo na ad hoc zahtjev
nego 1 na kontinuiranoj osnovi. Nadalje, kako bi se nacionalnim nadleznim tijelima
olaksala obrada podataka iz knjige naloga, potrebno je uskladiti oblik takvih podataka.

Administrativne sankcije nametnute u slucajevima krSenja obveza objavljivanja
(objavljivanje povlastenih informacija, popisi upucenih osoba 1 transakcije
rukovoditelja) utvrdene su kao minimum maksimuma, $to drzavama ¢lanicama
omogucuje da odrede visu razinu maksimalnih sankcija u nacionalnom pravu. Rizik od
nenamjernog krSenja zahtjeva za objavljivanje u skladu s Uredbom (EU) br. 596/2014
I povezanih administrativnih sankcija vazan je ¢imbenik koji poduzeca odvraca od
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trazenja uvrStenja za trgovanje. Kako bi se izbjeglo prekomjerno opterecenje za
poduzeca, posebno MSP-ove, sankcije za krSenja koja su pocinile pravne osobe u vezi
sa zahtjevima za objavljivanje trebale bi biti razmjerne veli¢ini poduzecéa, uzimajuci
pritom u obzir sve relevantne okolnosti u skladu s ¢lankom 31. Uredbe (EU)
br. 596/2014. Te bi sankcije trebalo utvrditi na temelju ukupnog godi$njeg prometa
poduzeca. Sankcije utvrdene na temelju apsolutnih iznosa trebale bi se primjenjivati
iznimno 1 samo ako nadlezna tijela smatraju da bi iznos administrativne sankcije na
temelju ukupnog godiSnjeg prometa bio nerazmjerno nizak s obzirom na okolnosti
utvrdene u ¢lanku 31. Uredbe (EU) br. 596/2014. U tim je slu¢ajevima primjereno i
smanjiti najnizu maksimalnu razinu sankcija za MSP-ove, izraZzenu u apsolutnim
iznosima, kako bi se osigurao njihov razmjeran tretman.

Uredbe (EU) br. 596/2014, (EU) br. 600/2014 i (EU) 2017/1129 trebalo bi stoga na
odgovarajuc¢i nacin izmijeniti.

Obrada osobnih podataka u okviru Uredbe (EU) br. 596/2014 koju provode nadlezna
tijela trebala bi biti u skladu s Uredbom (EU) 2016/679 Europskog parlamenta i
Vijeéa®’. Obrada osobnih podataka koju provodi ESMA u okviru te uredbe trebala bi
biti u skladu s Uredbom (EU) 2018/1725 Europskog parlamenta i Vije¢a®. Konkretno,
ESMA 1 nacionalna nadlezna tijela ne ¢uvaju osobne podatke dulje nego Sto je to
potrebno u svrhe u koje se ti osobni podaci obraduju.

Kako bi se poblize odredili zahtjevi utvrdeni u ovoj Uredbi, u skladu s njezinim
ciljevima, Komisiji bi trebalo delegirati ovlast za donoSenje akata u skladu s
¢lankom 290. Ugovora o funkcioniranju Europske unije u pogledu revizije oblika i
sadrzaja prospekta, poticanja konvergencije u provjeri i odobrenju prospekta koje
provode nadlezna tijela, daljnjeg odredivanja op¢ih kriterija istovjetnosti za prospekte
koje sastavljaju izdavatelji iz tre¢ih zemalja, odredivanja minimalnog sadrzaja
sporazuma o suradnji izmedu ESMA-e i nadzornih tijela iz tre¢ih zemalja, u skladu s
Uredbom (EU) 2017/1129, te revizijom rastere¢enog predloska u kojem se utvrduje
popis osoba koje imaju pristup povlaStenim informacijama 1 proSirenjem popisa
financijskih instrumenata kako bi se nadleznim tijelima omogucilo dobivanje podataka
iz knjige naloga u skladu s Uredbom (EU) br. 596/2014. Posebno je vazno da
Komisija tijekom svojeg pripremnog rada provede odgovarajuéa savjetovanja,
uklju¢ujuéi ona na razini stru¢njaka, te da se ta savjetovanja provedu u skladu s
nacelima utvrdenima u Meduinstitucijskom sporazumu o boljoj izradi zakonodavstva
od 13. travnja 2016.%° Osobito, u cilju osiguravanja ravnopravnog sudjelovanja u
pripremi delegiranih akata, Europski parlament i Vije¢e primaju sve dokumente
istodobno kada i stru¢njaci iz drzava ¢lanica te njihovi strucnjaci sustavno imaju
pristup sastancima stru¢nih skupina Komisije koji se odnose na pripremu delegiranih
akata.

S obzirom na to da ciljeve ove Uredbe ne mogu u dostatnoj mjeri ostvariti drzave
Clanice jer je za uvedene mjere potrebna potpuna uskladenost u cijeloj Uniji, nego se
zbog njezina opsega ili u¢inaka oni na bolji nacin mogu ostvariti na razini Unije, Unija
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Uredba (EU) 2016/679 Europskog parlamenta i Vije¢a od 27. travnja 2016. o zastiti pojedinaca u vezi s
obradom osobnih podataka i o slobodnom kretanju takvih podataka te o stavljanju izvan snage Direktive
95/46/EZ (Opc¢a uredba o zastiti podataka) (SL L 119, 4.5.2016., str. 1.).

Uredba (EU) 2018/1725 Europskog parlamenta i Vijeca od 23. listopada 2018. o zastiti pojedinaca u vezi
s obradom osobnih podataka u institucijama, tijelima, uredima i agencijama Unije i o slobodnom kretanju
takvih podataka te o stavljanju izvan snage Uredbe (EZ) br. 45/2001 i Odluke br. 1247/2002/EZ
(SL L 295,21.11.2018., str. 39.).

SL L 123, 12.5.2016., str. 1.
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moze donijeti mjere u skladu s nacelom supsidijarnosti utvrdenim u ¢lanku 5. Ugovora
0 Europskoj uniji. U skladu s nac¢elom proporcionalnosti utvrdenim u tom ¢lanku, ova
Uredba ne prelazi ono §to je potrebno za ostvarivanje tih ciljeva,

DONHELI SU OVU UREDBU:

Clanak 1.

Izmjene Uredbe (EU) 2017/1129
Uredba (EU) 2017/1129 mijenja se kako slijedi:
1) ¢lanak 1. mijenja se kako slijedi:
(@) Dbrise se stavak 3.;
(b) stavak 4. mijenja se kako slijedi:
I umecu se sljedece tocke (da) i (db):

»(da) ponudu vrijednosnih papira koji ¢e biti uvrSteni za trgovanje na
uredenom trzi$tu ili rastuéem trzistu MSP-ova i koji su zamjenjivi
vrijednosnim papirima koji su ve¢ uvrSteni za trgovanje na istom
trzistu, pod uvjetom da u razdoblju od 12 mjeseci predstavljaju manje
od 40 % broja vrijednosnih papira koji su ve¢ uvrsteni za trgovanje na
istom trzistu;

(db) ponudu vrijednosnih papira zamjenjivih vrijednosnim papirima koji su
uvrsteni za trgovanje na uredenom trzistu ili rastu¢em trzistu MSP-ova
neprekidno najmanje 18 mijeseci prije ponude novih vrijednosnih
papira, ako su ispunjeni svi sljedeci uvjeti:

I. javno ponudeni vrijednosni papiri nisu izdani u vezi s
preuzimanjem uz zamjensku naknadu u ponudi za preuzimanje
ili u vezi sa spajanjem ili podjelom;

ii. izdavatelj vrijednosnih papira nije u postupku u slucaju
nesolventnosti ili postupku restrukturiranja;

iii. dokument koji sadrzava informacije utvrdene u Prilogu IX.
podnosi se nadleznom tijelu mati¢ne drZave ¢lanice i dostupan je
javnosti u skladu s postupcima iz ¢lanka 21. stavka 2.”;

ii.  utocki (j) uvodni tekst zamjenjuje se sljedecim:

»(j) nevlasnicke vrijednosne papire koje stalno ili opetovano izdaju
kreditne institucije ako je ukupna agregirana vrijednost u Uniji za
ponudene vrijednosne papire izracunana tijekom razdoblja od 12
mjeseci manja od 150 000 000 EUR po kreditnoj instituciji, pod
uvjetom da ti vrijednosni papiri:”;

iii.  brise se tocka (I);
iv. dodaju se sljedeci podstavci:

»Dokument iz tocke (db) podtocke iii. nakon ispisa nije dulji od 10 stranica
papira veli¢ine A4, mora biti predstavljen 1 strukturiran tako da je
jednostavan za citanje, napisan slovima veli¢ine koja omogucuje Citanje 1
sastavljen na sluzbenom jeziku mati¢ne drzave ¢lanice, na barem jednom od
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njezinih sluzbenih jezika ili na drugom jeziku koji je prihvatilo nadlezno
tijelo te drzave Clanice.

U ukupnoj agregiranoj vrijednosti javnih ponuda vrijednosnih papira iz
prvog podstavka tocke (j) uzima se u obzir ukupna agregirana vrijednost
svih javnih ponuda vrijednosnih papira koje su izdane tijekom 12 mjeseci
prije datuma pocetka nove javne ponude vrijednosnih papira, osim onih
javnih ponuda vrijednosnih papira na koje se primjenjivalo bilo koje drugo
izuzece od obveze objavljivanja prospekta u skladu s prvim podstavkom ili
u skladu s ¢lankom 3. stavkom 2.”;

(c) stavak 5. mijenja se kako slijedi:
i prvi podstavak mijenja se kako slijedi:
(1) tocke (a) i (b) zamjenjuju se sljedecim:

»(@) vrijednosne papire zamjenjive vrijednosnim papirima koji su ve¢
uvrsteni za trgovanje na istom uredenom trzistu, pod uvjetom da
u razdoblju od 12 mjeseci predstavljaju manje od 40 % broja
vrijednosnih papira koji su ve¢ uvrsteni za trgovanje na istom
uredenom trzistu;

(b) dionice koje nastaju konverzijom ili zamjenom drugih
vrijednosnih papira ili izvrSavanjem prava koja su dobivena na
temelju drugih vrijednosnih papira, ako su nastale dionice istog
roda kao dionice koje su ve¢ uvrstene za trgovanje na istom
uredenom trzistu, pod uvjetom da nastale dionice u razdoblju od
12 mjeseci predstavljaju manje od 40 % broja dionica istog roda
koje su ve¢ uvrStene za trgovanje na istom uredenom trzistu,
podlozno tre¢em podstavku;”;

(2) umece se sljedeca tocka (ba):

»(ba) vrijednosne papire zamjenjive vrijednosnim papirima koji su
uvrSteni za trgovanje na uredenom trziStu neprekidno najmanje

18 mjeseci prije uvrStenja za trgovanje novih vrijednosnih

papira ili vrijednosnim papirima koji su javno ponudeni

prospektom 1 uvrsteni za trgovanje na rastu¢em trziStu MSP-ova
neprekidno najmanje 18 mjeseci prije uvrStenja za trgovanje
novih vrijednosnih papira, ako su ispunjeni svi sljedeci uvjeti:

I. vrijednosni papiri koji ¢e biti uvrSteni za trgovanje na
uredenom trziStu nisu izdani u vezi s preuzimanjem uz
zamjensku naknadu u ponudi za preuzimanje ili u vezi sa
spajanjem ili podjelom;

ii. izdavatelj vrijednosnih papira nije u postupku u slucaju
nesolventnosti ili postupku restrukturiranja;

iii.  dokument koji sadrzava informacije iz Priloga IX. podnosi
se nadleznom tijelu mati¢ne drzave c¢lanice i dostupan je
javnosti u skladu s postupcima iz ¢lanka 21. stavka 2.”;

(3) utocki (i) uvodni zamjenjuje se sljedecim:

»(1) nevlasnicke vrijednosne papire koje stalno ili opetovano izdaju
kreditne institucije ako je ukupna agregirana vrijednost u Uniji

HR 48

HR



HR

)

(3)

za ponudene vrijednosne papire izracunana tijekom razdoblja od
12 mjeseci manja od 150 000 000 EUR po kreditnoj instituciji,
pod uvjetom da ti vrijednosni papiri:”;

(4) brisu se tocke (j) i (k);
ii.  udrugom podstavku uvodni tekst zamjenjuje se sljede¢im:

»Zahtjev da nastale dionice, tijekom razdoblja od 12 mjeseci, predstavljaju
manje od 40 % broja dionica istoga roda koje su ve¢ uvrstene za trgovanje
na istom uredenom trzistu, kako je navedeno u prvom podstavku tocki (b)
ne primjenjuje se na sljedece slucajeve:”;

—

iii. dodaju se sljedeéa dva podstavka:

,Dokument iz tocke (ba) podtocke iii. nakon ispisa nije dulji od 10 stranica
papira velicine A4, mora biti predstavljen i strukturiran tako da je
jednostavan za cCitanje, napisan slovima veli¢ine koja omogucuje Citanje 1
sastavljen na sluzbenom jeziku mati¢ne drzave Clanice, na barem jednom od
njezinih sluzbenih jezika ili na drugom jeziku koji je prihvatilo nadlezno
tijelo te drzave Clanice.

U ukupnoj agregiranoj vrijednosti javnih ponuda vrijednosnih papira iz
prvog podstavka tocke (i) uzima se u obzir ukupna agregirana vrijednost
svih javnih ponuda vrijednosnih papira koje su izdane tijekom 12 mjeseci
prije datuma pocetka nove javne ponude vrijednosnih papira, osim onih
javnih ponuda vrijednosnih papira na koje se primjenjivalo bilo koje drugo
izuzeée od obveze objavljivanja prospekta u skladu s prvim podstavkom ili
u skladu s ¢lankom 3. stavkom 2.”;

(d) stavak 6. zamjenjuje se sljedec¢im:

,0.1zuzeca od obveze objavljivanja prospekta utvrdena u stavcima 4. 1 5. mogu se
kombinirati. Medutim, izuzec¢a iz stavka 5. prvog podstavka tocaka (a) i (b) ne
smiju se kombinirati ako bi takvo kombiniranje moglo dovesti do trenuta¢nog ili
odgodenog uvrstenja za trgovanje na uredenom trzistu tijekom razdoblja od 12
mjeseci viSe od 40 % broja dionica istoga roda koje su ve¢ uvrStene za trgovanje
na istom uredenom trziStu, bez objavljivanja prospekta.”;

¢lanak 2. mijenja se kako slijedi:
(@) brise se tocka (2);
(b) dodaje se sljedeca tocka (za):

»(za) ,elektroni¢ki oblik” znaci elektroni¢ki oblik kako je definiran u
¢lanku 4. stavku 1. toc¢ki 62.a Direktive 2014/65/EU;”;

u ¢lanku 3. stavci 1. i 2. zamjenjuju se sljede¢im:

»1.  Ne dovode¢i u pitanje clanak 1. stavak 4. i stavak 2. ovog clanka, vrijednosni
papiri smiju se javno ponuditi u Uniji samo nakon prethodne objave prospekta u skladu
s ovom Uredbom.

2. Ne dovode¢i u pitanje c¢lanak 4., drzava c¢lanica izuzima javne ponude
vrijednosnih papira iz obveze objavljivanja prospekta navedene u stavku 1. pod
sljede¢im uvjetima:

(@) takve ponude ne podlijezu izvjeséivanju u skladu s ¢lankom 25.;
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(4)

()

(6)

(b) ukupna agregirana vrijednost u Uniji za ponudene vrijednosne papire
izracunana tijekom razdoblja od 12 mjeseci manja je od 12 000 000 EUR po
izdavatelju ili ponuditelju.

U ukupnoj agregiranoj vrijednosti ponudenih vrijednosnih papira iz prvog podstavka
tocke (b) uzima se u obzir ukupna agregirana vrijednost svih javnih ponuda vrijednosnih
papira koje su izdane tijekom 12 mjeseci prije datuma pocetka nove javne ponude
vrijednosnih papira, osim onih javnih ponuda vrijednosnih papira na koje se
primjenjivalo bilo koje izuzece od obveze objavljivanja prospekta u skladu s ¢lankom 1.
stavkom 4. prvim podstavkom.

Ako je javna ponuda vrijednosnih papira izuzeta od obveze objavljivanja prospekta u
skladu s prvim podstavkom, drzava clanica moze predvidjeti druge zahtjeve za
objavljivanje na nacionalnoj razini u mjeri u kojoj takvi zahtjevi ne predstavljaju
nerazmjerno ili nepotrebno opterecenje.”;

u ¢lanku 4. stavak 1. zamjenjuje se sljedeé¢im:

»l. Ako su javna ponuda vrijednosnih papira ili njihovo uvrStenje za trgovanje na
uredenom trzistu izuzeti od obveze objavljivanja prospekta u skladu s ¢lankom 1.
stavkom 4. ili stavkom 5. ili ¢lankom 3. stavkom 2., izdavatelj, ponuditelj ili osoba koja
trazi uvrstenje za trgovanje na uredenom trzistu moze dobrovoljno sastaviti prospekt u
skladu s ovom Uredbom.”;

u ¢lanku 5. stavku 1. prvi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,»Svaka naknadna ponovna prodaja vrijednosnih papira koji su prethodno bili predmet
jedne ili vise vrsta javnih ponuda vrijednosnih papira navedenih u ¢lanku 1. stavku 4.
to¢kama od (a) do (db) smatra se zasebnom ponudom, a definicija iz ¢lanka 2. tocke (d)
primjenjuje se kako bi se odredilo je li ta ponovna prodaja javna ponuda vrijednosnih
papira. Plasman vrijednosnih papira preko financijskih posrednika podlijeze obvezi
objavljivanja prospekta, osim ako se na konacni plasman primjenjuje jedno od izuzeca
iz Clanka 1. stavka 4. to¢aka od (a) do (db).”;

¢lanak 6. mijenja se kako slijedi:
(@ ustavku 1. uvodni tekst zamjenjuje se sljede¢im:

,Ne dovodec¢i u pitanje ¢lanak 14.b stavak 2., ¢lanak 15.a stavak 2. i ¢lanak 18.
stavak 1., prospekt sadrzava potrebne informacije koje ulagatelj treba da bi donio
utemeljenu procjenu:”;

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

,2. Prospekt je dokument standardiziranog oblika, a informacije objavljene u
prospektu navode se standardiziranim redoslijedom u skladu s delegiranim aktima
iz ¢lanka 13. stavka 1. Informacije u prospektu moraju biti napisane i iznesene u
sazetom 1 razumljivom obliku u kojem ih je moguce jednostavno analizirati,
uzimajuéi u obzir ¢imbenike navedene u stavku 1. drugom podstavku ovog
Clanka.”;

(c) dodaju se sljedeci stavci 4.1 5.:

,»4. Prospekt koji se odnosi na dionice ili druge prenosive vrijednosne papire koji
su istovjetni udjelima u druStvima nakon ispisa ne smije biti dulji od 300 stranica
papira veli¢ine A4, mora biti predstavljen i strukturiran tako da je jednostavan za
Citanje te napisan slovima velicine koja omogucuje Citanje.
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(")

5. U najvecu duljinu iz stavka 4. ovog ¢lanka ne uzimaju se u obzir sazetak,
informacije ukljucene upucivanjem u skladu s ¢lankom 19. ni dodatne informacije
koje treba dostaviti ako izdavatelj ima slozenu financijsku povijest ili je preuzeo
znatnu financijsku obvezu, kako je navedeno u c¢lanku 18. Delegirane uredbe
Komisije (EU) 2019/980™.

. Delegirana uredba Komisije (EU) 2019/980 od 14. ozujka 2019. o dopuni Uredbe (EU)
2017/1129 Europskog parlamenta i Vije¢a u pogledu oblika, sadrzaja, provjere i odobrenja
prospekta koji je potrebno objaviti prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili njihova
uvrStavanja za trgovanje na uredenom trzistu te stavljanju izvan snage Uredbe Komisije
(EZ) br. 809/2004 (SL L 166, 21.6.2019., str. 26.).”;

¢lanak 7. mijenja se kako slijedi:
(@ ustavku 3. dodaje se sljedeci podstavak:

,»INe dovodeci u pitanje prvi podstavak ovog stavka, informacije u sazetku mogu
biti iznesene ili sazete u obliku dijagrama, grafikona ili tablica.”;

(b) ustavku 4. uvodni tekst zamjenjuje se sljede¢im:
»Sazetak sadrzava sljedeca Cetiri odjeljka sljede¢im redoslijedom:”;
(c) stavak 5. mijenja se kako slijedi:
I u prvom podstavku uvodni tekst zamjenjuje se sljedeéim:

»0Odjeljak iz stavka 4. tocke (a) sadrzava sljedece informacije sljede¢im
redoslijedom:”;

ii.  udrugom podstavku uvodni tekst zamjenjuje se sljede¢im:
,, Lakoder sadrzava sljede¢a upozorenja sljede¢im redoslijedom:”;
(d) ustavku 6. uvodna recenica zamjenjuje se sljede¢im:

,»Odjeljak 1z stavka4. toCke (b) sadrzava sljedee informacije sljede¢im
redoslijedom:”;

(e) stavak 7. mijenja se kako slijedi:
i. uvodna recenica zamjenjuje se sljede¢im:

,»Odjeljak iz stavka 4. tocke (c) sadrzava sljedece informacije sljede¢im
redoslijedom:”;

ii.  peti podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,»Ako sazetak sadrzava informacije iz prvog podstavka tocke (c), najveca
duljina navedena u stavku 3. produljuje se za jednu dodatnu stranicu
papira veli¢ine A4 ako postoji samo jedan jamac ili za tri dodatne
stranice papira veli¢ine A4 ako postoji viSe jamaca.”;

(f)  ustavku 8. uvodna recenica zamjenjuje se sljede¢im:

,»Odjeljak 1z stavka4. toCke (d) sadrzava sljedece informacije sljede¢im
redoslijedom:”;

(g) brise se stavak 12.a;
(h) dodaje se sljedeci stavak 12.b:
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(8)

(9)

(10)

,»12.b Odstupaju¢i od stavaka od 3. do 12. ovog clanka, prospekt EU-a za
naknadna izdanja sastavljen u skladu s ¢lankom 14.b ili dokument EU-a o
izdanjima za rast sastavljen u skladu s ¢lankom 15.a sadrZzava saZetak sastavljen u
skladu s ovim stavkom.

Sazetak prospekta EU-a za naknadna izdanja ili dokumenta EU-a o izdanjima za
rast sastavlja se kao kratki sazeti dokument koji nakon ispisa nije dulji od pet
stranica papira veli¢ine A4.

Sazetak prospekta EU-a za naknadna izdanja ili dokumenta EU-a o izdanjima za
rast ne smije sadrzavati medusobna upucivanja na druge dijelove prospekta niti
ukljucivati informacije upucéivanjem te mora ispunjavati sljedeée zahtjeve:

(@ mora biti predstavljen i strukturiran tako da je jednostavan za (Citanje,
napisan slovima veli¢ine koja omogucuje Citanje;

(b) mora biti napisan jezikom koji je jasan, netehnicki, sazet i razumljiv za
ulagatelje te u stilu kojim se olak$ava razumijevanje informacija;

(c) mora sadrzavati sljedeca Cetiri odjeljka sljede¢im redoslijedom:

I. uvod koji sadrzava sve informacije iz stavka 5. ovog c¢lanka,
uklju€uju¢i upozorenja i datum odobrenja prospekta EU-a za
naknadna izdanja ili dokumenta EU-a o izdanjima za rast;

ii.  klju¢ne informacije o izdavatelju;

iii.  klju¢ne informacije o vrijednosnim papirima, §to ukljuCuje prava
povezana s tim vrijednosnim papirima i bilo kakva ogranicenja tih
prava;

iv.  kljuéne informacije o javnoj ponudi vrijednosnih papira i/ili uvrstenju
za trgovanje na uredenom trZistu;

V.  ako postoji jamstvo za vrijednosne papire, kljuéne informacije o
jamcu te o prirodi i opsegu tog jamstva.

Ne dovodeci u pitanje tre¢i podstavak tocke (a) i (b), u saZetku prospekta EU-a
za naknadna izdanja ili dokumenta EU-a o izdanjima za rast informacije mogu
biti iznesene ili saZete u obliku dijagrama, grafikona ili tablica.

Ako sazetak prospekta EU-a za naknadna izdanja ili dokumenta EU-a o
izdanjima za rast sadrzava informacije iz tre¢eg podstavka tocke (C)
podtocke v., najveéa duljina iz drugog podstavka produljuje se za jednu
dodatnu stranicu papira veli¢ine A4 ako postoji samo jedan jamac ili za tri
dodatne stranice papira veli¢ine A4 ako postoji viSe jamaca.”;

u ¢lanku 9. stavku 2. drugi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,Nakon S§to je nadlezno tijelo za jednu financijsku godinu izdavatelju odobrilo
univerzalni registracijski dokument, naknadni univerzalni registracijski dokumenti
mogu se podnijeti nadleznom tijelu bez prethodnog odobrenja.”;

u ¢lanku 11. stavku 2. drugom podstavku, uvodna recenica zamjenjuje se sljedecim:

,Medutim, drzave Clanice osiguravaju da nijedna osoba ne podlijeze gradanskopravnoj
odgovornosti isklju¢ivo na temelju sazetka u skladu s ¢lankom 7., ukljucujuéi bilo koji
njegov prijevod, osim ako:”;

¢lanak 13. mijenja se kako slijedi:
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(11)
(12)

1.

(@) stavak 1. mijenja se kako slijedi:
I prvi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,,Komisija donosi delegirane akte u skladu s ¢lankom 44. kako bi dopunila
ovu Uredbu u pogledu standardiziranog oblika i standardiziranog redoslijeda
prospekta, osnovnog prospekta 1 konacnih uvjeta te popisa u kojima se
definiraju posebne informacije koje treba ukljuciti u prospekt, ukljucujuci
brojeve LEI 1 ISIN, izbjegavajué¢i pritom ponavljanje informacija kada se
prospekt sastoji od zasebnih dokumenata.”;

ii.  udrugom podstavku dodaju se sljedece tocke (f) i (g):

»(f) je li izdavatelj duzan podnositi izvjeS¢a o odrzivosti, zajedno s
povezanim misljenjem o provjeri, u skladu s Direktivom 2004/109/EZ
i Direktivom 2013/34/EU Europskog parlamenta i Vije¢a™?;

(g) oglasavaju li se nevlasnicki vrijednosni papiri koji se javno nude ili
uvrStavaju za trgovanje na uredenom trziStu tako da se njima vodi
racuna o okoliSnim, socijalnim ili upravljackim ¢imbenicima (ESG
¢imbenici) ili da se nastoje ostvariti okoli$ni, socijalni i upravljacki
ciljevi.

2 Direktiva 2013/34/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja2013. o
godi$njim financijskim izvjeStajima, konsolidiranim financijskim izvjeStajima i
povezanim izvje$¢ima za odredene vrste poduzeca, o izmjeni Direktive 2006/43/EZ
Europskog parlamenta i Vije¢a i o stavljanju izvan snage direktiva Vijeca
78/660/EEZ i 83/349/EEZ (SL L 182, 29.6.2013,, str. 19.).”;

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

,,Komisija donosi delegirane akte u skladu s ¢lankom 44. kojima se ova Uredba
dopunjuje utvrdivanjem popisa kojima se utvrduju minimalne informacije koje
treba ukljuciti u univerzalni registracijski dokument.”;

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

,,3. Delegirani akti iz stavaka 1. i 2. moraju biti u skladu s prilozima I., II. i 1.
ovoj Uredbi.”;

brisu se Clanci 14.1 14.a;
umece se sljedeci ¢lanak 14.b:
,,Clanak 14.b

Prospekt EU-a za naknadna izdanja

Sljedece osobe mogu sastaviti prospekt EU-a za naknadna izdanja u slucaju javne

ponude vrijednosnih papira ili uvrStenja vrijednosnih papira za trgovanje na uredenom
trziStu:

(@)

(b)

......

rastu¢em trziStu MSP-ova neprekidno najmanje 18 mjeseci prije javne ponude
novih vrijednosnih papira ili njihova uvrstenja za trgovanje na uredenom trzistu;

ponuditelji vrijednosnih papira uvrStenih za trgovanje na uredenom trzistu ili
rastucem trzistu MSP-ova neprekidno najmanje 18 mjeseci prije javne ponude
vrijednosnih papira.
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(13)
(14)

Odstupaju¢i od prvog podstavka, izdavatelju koji ima samo nevlasni¢ke vrijednosne
papire uvrstene za trgovanje na uredenom trziStu ili rastuéem trzistu MSP-ova nije
dopusteno sastaviti prospekt EU-a za naknadna izdanja za uvrStenje vlasnickih
vrijednosnih papira za trgovanje na uredenom trzistu.

2. Odstupajuéi od ¢lanka 6. stavka 1. i ne dovodeéi u pitanje ¢lanak 18. stavak 1.,
prospekt EU-a za naknadna izdanja sadrzava sve informacije potrebne ulagateljima
kako bi razumjeli sljedece:

(@) ocekivanja i financijsku uspjesnost izdavatelja te znacajne promjene u
financijskom 1 poslovnom poloZzaju izdavatelja koje su nastale nakon zavrSetka
posljednje financijske godine, ako ih je bilo;

(b)  kljuéne informacije o vrijednosnim papirima, $to ukljuCuje prava povezana s tim
vrijednosnim papirima i bilo kakva ogranicenja tih prava;

(c) razloge izdavanja i njegov uinak na izdavatelja, medu ostalim na cjelokupnu
strukturu kapitala izdavatelja, te koriStenje primitaka.

3. Informacije sadrzane u prospektu EU-a za naknadna izdanja moraju biti napisane i
iznesene u sazetom i razumljivom obliku u kojem ih je moguée jednostavno analizirati
te moraju omoguciti ulagateljima, a posebno malim ulagateljima, donoSenje utemeljenih
odluka o ulaganju, uzimajuci u obzir propisane informacije koje su ve¢ javno objavljene
u skladu s Direktivom 2004/109/EZ, ako je to primjenjivo, Uredbom (EU) br. 596/2014
i, ako je to primjenjivo, informacijama iz Delegirane uredbe Komisije (EU) 2017/565"3.

4.  Prospekt EU-a za naknadna izdanja sastavlja se kao jedinstveni dokument koji
sadrzava minimalne informacije utvrdene u Prilogu IV. ili Prilogu V., ovisno o vrsti
vrijednosnih papira.

5.  Prospekt EU-a za naknadna izdanja koji se odnosi na dionice ili druge prenosive
vrijednosne papire koji su istovjetni udjelima u drustvima nakon ispisa ne smije biti
dulji od 50 stranica papira veli¢ine A4, mora biti predstavljen i strukturiran tako da je
jednostavan za €itanje te napisan slovima veli¢ine koja omogucuje Citanje.

6. U najveéu duljinu iz stavka 5. ovog ¢lanka ne uzimaju se u obzir sazetak,
informacije ukljuene upuéivanjem u skladu s ¢lankom 19. ove Uredbe ni dodatne
informacije koje treba dostaviti ako izdavatelj ima slozenu financijsku povijest ili je
preuzeo znatnu financijsku obvezu, kako je navedeno u ¢lanku 18. Delegirane uredbe
(EU) 2019/980.

7. Prospekt EU-a za naknadna izdanja je dokument standardiziranog oblika, a
informacije objavljene u prospektu EU-a za naknadna izdanja navode se
standardiziranim redoslijedom koji se temelji na redoslijedu objavljivanja utvrdenom u
Prilogu IV. ili Prilogu V., ovisno o vrsti vrijednosnih papira.

"3 Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/565 od 25.travnja2016. o dopuni Direktive
2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a u vezi s organizacijskim zahtjevima i uvjetima

poslovanja investicijskih drustava te izrazima definiranima za potrebe te Direktive (SL L 87,
31.3.2017., str. 1.).”;

brise se ¢lanak 15.;

umece se sljedeci ¢lanak 15.a:
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,,Clanak 15.a

Dokument EU-a o izdanjima za rast

1.  Ne dovodeci u pitanje ¢lanak 1. stavak 4. i ¢lanak 3. stavak 2., sljedece osobe
sastavljaju dokument EU-a o izdanjima za rast u slucaju javne ponude vrijednosnih
papira, pod uvjetom da nemaju vrijednosne papire koji su uvrsteni za trgovanje na
uredenom trzistu:

(@ MSP-ovi;

(b) izdavatelji, osim MSP-ova, ¢iji vrijednosni papiri jesu ili ¢e biti uvrSteni za
trgovanje na rastu¢em trziStu MSP-ova;

(c) izdavatelji, osim onih iz to¢aka (a) i (b), ako je ukupna agregirana vrijednost javno
ponudenih vrijednosnih papira u Uniji izraCunana tijekom razdoblja od 12 mjeseci
manja od 50 000 000 EUR te pod uvjetom da takvi izdavatelji nemaju vrijednosne
papire kojima se trguje na MTP-u, a prosjecni broj njihovih zaposlenika tijekom
prethodne financijske godine nije prelazio 499;

(d) ponuditelji vrijednosnih papira koje su izdali izdavatelji iz toc¢aka (a) i (b).

Odstupaju¢i od prvog podstavka, osobe iz tocaka (a) 1 (b) tog podstavka, ¢iji su
vrijednosni papiri uvrteni za trgovanje na rastu¢em trziStu MSP-ova neprekidno
najmanje posljednjih 18 mjeseci, mogu sastaviti prospekt EU-a za naknadna izdanja u
slu¢aju javne ponude vrijednosnih papira ili uvrstenja za trgovanje na uredenom trzistu,
pod uvjetom da ti izdavatelji nemaju vrijednosne papire koji su ve¢ uvrsteni za
trgovanje na uredenom trzistu.

U ukupnoj agregiranoj vrijednosti javno ponudenih vrijednosnih papira iz prvog
podstavka tocke (C) uzima se u obzir ukupna agregirana vrijednost svih javnih ponuda
vrijednosnih papira koje su izdane tijekom 12 mjeseci prije datuma pocetka nove javne
ponude vrijednosnih papira, osim javnih ponuda vrijednosnih papira na koje se
primjenjivalo bilo koje izuzece od obveze objavljivanja prospekta u skladu s ¢lankom 1.
stavkom 4. prvim podstavkom ili u skladu s ¢lankom 3. stavkom 2.

2. Odstupajuci od ¢lanka 6. stavka 1. i ne dovodeci u pitanje ¢lanak 18. stavak 1.,
dokument EU-a o izdanjima za rast sadrzava relevantne informacije u skra¢enom i
razmjernom obliku koje su potrebne kako bi ulagatelji razumjeli sljedece:

(@) ocekivanja 1 financijsku uspjeSnost izdavatelja te znaCajne promjene u
financijskom 1 poslovnom poloZaju izdavatelja nakon zavrSetka posljednje
financijske godine, ako ih je bilo, te njegovu strategiju rasta;

(b)  kljuéne informacije o vrijednosnim papirima, $to ukljuCuje prava povezana s tim
vrijednosnim papirima i bilo kakva ogranicenja tih prava;

(c) razloge izdavanja i njegov uc¢inak na izdavatelja, na cjelokupnu strukturu kapitala
izdavatelja, te koriStenje primitaka.

3. Informacije sadrzane u dokumentu EU-a 0 izdanjima za rast moraju biti napisane i
iznesene u sazetom 1 razumljivom obliku u kojem ih je moguce jednostavno analizirati
te moraju omoguciti ulagateljima, posebno malim ulagateljima, donoSenje utemeljenih
odluka o ulaganju.

4.  Dokument EU-a o izdanjima za rast sastavlja se kao jedinstveni dokument koji
sadrzava informacije navedene u Prilogu VII. ili Prilogu VIII., ovisno o wvrsti
vrijednosnih papira.
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(15)

(16)

(17)

5.  Dokument EU-a o izdanjima za rast koji se odnosi na dionice ili druge prenosive
vrijednosne papire koji su istovjetni udjelima u drustvima nakon ispisa ne smije biti
dulji od 75 stranica papira veliCine A4 te mora biti predstavljen i strukturiran tako da je
jednostavan za Citanje te napisan slovima veli¢ine koja omogucuje Citanje.

6. U najvecu duljinu iz stavka 5. ovog Clanka ne uzimaju se u obzir sazetak,
informacije uklju¢ene upucivanjem u skladu s ¢lankom 19. ove Direktive ni dodatne
informacije koje treba dostaviti ako izdavatelj ima slozenu financijsku povijest ili je
preuzeo znatnu financijsku obvezu, kako je navedeno u ¢lanku 18. Delegirane uredbe
(EU) 2019/980.

7. Dokument EU-a o izdanjima za rast je dokument standardiziranog oblika, a
informacije objavljene u dokumentu EU-a o0 izdanjima za rast navode se
standardiziranim redoslijedom koji se temelji na redoslijedu objavljivanja utvrdenom u
Prilogu VII. ili Prilogu VIII., ovisno o vrsti vrijednosnih papira.”;

u ¢lanku 16. stavak 1. zamjenjuje se sljede¢im:

,1.  Cimbenici rizika koji se navode u prospektu moraju se ograni¢iti na rizike koji su
specificni za izdavatelja 1 za vrijednosne papire, koji su bitni za donoSenje utemeljene
odluke o ulaganju te koji su u skladu sa sadrzajem prospekta.

Prospekt ne smije sadrzavati ¢imbenike rizika koji su genericki, koji sluze samo za
ogranicenje odgovornosti ili koji ne pruzaju dovoljno jasan pregled specifi¢nih
¢imbenika rizika s kojima ulagatelji moraju biti upoznati.

Pri sastavljanju prospekta izdavatelji, ponuditelji ili osobe koje traze uvrStenje za

trgovanje na uredenom trziStu procjenjuju bitnost ¢imbenika rizika na temelju
vjerojatnosti njihova nastanka te o¢ekivanog opsega njihova negativnog ucinka.

Izdavatelj, ponuditelj ili osoba koja trazi uvrStenje za trgovanje na uredenom trzistu
duzna je na odgovaraju¢i nacin opisati svaki ¢imbenik rizika i objasniti kako taj
¢imbenik rizika utjece na izdavatelja ili na vrijednosne papire koji se nude ili uvrStavaju
za trgovanje. Izdavatelji, ponuditelji ili osobe koje traze uvrStenje za trgovanje na
uredenom trziStu mogu objaviti i procjenu bitnosti ¢imbenika rizika iz tre¢eg podstavka
sluze¢i se kvalitativnom ljestvicom s niskom, srednjom ili visokom vrijednosti, po
vlastitu izboru.
Cimbenici rizika razvrstavaju se u ograni¢eni broj kategorija ovisno o njihovoj prirodi.”;
¢lanak 17. mijenja se kako slijedi:
(@ ustavku 1. tocka (a) zamjenjuje se sljede¢im:

»(@) prihvat kupnje ili upisa vrijednosnih papira moze se povuci u roku od
najmanje tri radna dana nakon podnoSenja kona¢ne ponudbene cijene ili
kolic¢ine vrijednosnih papira koji ¢e se javno ponuditi; ili”;

(b) ustavku 2. dodaje se sljedeci podstavak:

,»Ako se kona¢na ponudbena cijena iz prvog podstavka ne razlikuje za vise od
20 % od najviSe cijene objavljene u prospektu kako je navedeno u stavku 1.
tocki (b) podtocki i., izdavatelj nije duzan objaviti dopunu u skladu s ¢lankom 23.
stavkom 1.”;

¢lanak 19. mijenja se kako slijedi:
(a) stavak 1. prvi podstavak mijenja se kako slijedi:

I uvodni tekst zamjenjuje se sljede¢im:
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(18)

,Informacije koje treba ukljuciti u prospekt u skladu s ovom Uredbom 1
delegiranim aktima donesenima na temelju ove Uredbe ukljucuju se u taj
prospekt upucivanjem ako su prethodno ili istodobno objavljene
elektronickim putem, sastavljene na jeziku koji ispunjava zahtjeve iz
¢lanka 27. 1 ako su sadrzane u jednom od sljede¢ih dokumenata:”;

ii.  tocka (b) zamjenjuje se sljede¢im:

»(b) dokumenti iz ¢lanka 1. stavka 4. prvog podstavka tocke (db) i
tocaka od (f) do (i) te Clanka 1. stavka 5. prvog podstavka
tocke (ba) i tocaka od (e) do (h);”;

iii.  tocka (f) zamjenjuje se sljede¢im:
() izvjes$c¢a poslovodstva iz poglavlja 5. i 6. Direktive 2013/34/EU,
ukljucujuéi, ako je primjenjivo, izvjesca o odrzivosti;”;
(b) umecu se sljedeci stavei l.ai 1.b:

,»l.a Informacije koje ne treba ukljuciti u prospekt u njega se i dalje mogu
dobrovoljno uklju¢iti upuéivanjem ako su prethodno ili istodobno objavljene
elektronickim putem, sastavljene na jeziku koji ispunjava zahtjeve iz ¢lanka 27. i
ako su sadrzane u jednom od dokumenata iz stavka 1. prvog podstavka.

1.b Izdavatelj, ponuditelj ili osoba koja trazi uvrStenje za trgovanje na uredenom
trziStu nije duzna objaviti dopunu u skladu s ¢lankom 23. stavkom 1. radi
azuriranja godisnjih financijskih informacija ili financijskih informacija za
medurazdoblja koje su upucivanjem uklju¢ene u osnovni prospekt koji je jo$
uvijek valjan u skladu s ¢lankom 12. stavkom 1.”;

¢lanak 20. mijenja se kako slijedi:
(@) brise se stavak 6.3;
(b) umece se sljedeci stavak 6.b:

,0.b Odstupajuéi od stavaka 2. i 4., rokovi utvrdeni u stavku 2. prvom podstavku
i stavku 4. skracuju se na sedam radnih dana za prospekt EU-a za naknadna
izdanja. Izdavatelj obavjeScuje nadlezno tijelo najmanje pet radnih dana prije
datuma predvidenog za podnosSenje zahtjeva za odobrenje.”;

(c) stavak 11. zamjenjuje se sljede¢im:

»11. Komisija je ovlastena donijeti delegirane akte u skladu s clankom 44.
kojima se ova Uredba dopunjuje odredivanjem kriterija za provjeru prospekata,
osobito potpunosti, razumljivosti 1 dosljednosti informacija koje su sadrzane u
njima, i odredivanjem postupaka za odobrenje prospekta te sljedeceg:

(@) okolnosti u kojima nadlezno tijelo smije primijeniti dodatne kriterije za
provjeru prospekta, ako se to smatra potrebnim za zastitu ulagatelja, te vrsta
dodatnih informacija ¢ija se objava moZze zahtijevati u takvim okolnostima;

(b) posljedice za nadlezno tijelo koje ne donese odluku o prospektu iz stavka 2.
drugog podstavka;

() najdulji rok u kojem nadlezno tijelo mora dovrsiti provjeru prospekta i
donijeti odluku o odobrenju tog prospekta ili o odbijanju njegova odobrenja
1 zavrSetku postupka preispitivanja.
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(19)

(20)

Najdulji rok iz tocke (c) ukljuuje sve zahtjeve nadleznog tijela upucene
izdavateljima za izmjenu prospekta ili navodenje dodatnih informacija, kako je
navedeno u stavku 4.”;

(d) stavak 13. zamjenjuje se sljedeé¢im:

,13. Ne dovode¢i u pitanje ¢lanak 30. Uredbe (EU) br. 1095/2010, ESMA
organizira i1 provodi najmanje svake tri godine jednu istorazinsku ocjenu
postupaka provjere i odobrenja nadleznih tijela, ukljucujuci obavijesti o odobrenju
medu nadleznim tijelima. U okviru istorazinske ocjene procjenjuje se i ucinak
razliCitih pristupa koji se odnose na provjeru i odobrenje nadleznih tijela u
pogledu sposobnosti izdavatelja za prikupljanje kapitala u Uniji. IzvjeS¢e o
istorazinskoj ocjeni objavljuje se do [tri godine nakon datuma stupanja na snagu
ove Uredbe o izmjeni] i svake tri godine nakon toga. U okviru te istorazinske
ocjene ESMA uzima u obzir savjete Interesne skupine za vrijednosne papire i
trziSta kapitala iz ¢lanka 37. Uredbe (EU) br. 1095/2010.”;

¢lanak 21. mijenja se kako slijedi:
(@ ustavku 1. drugi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,U slucaju inicijalne javne ponude roda dionica koji se prvi put uvrStava za
trgovanje na uredenom trzistu prospekt se ¢ini dostupnim javnosti najmanje tri
radna dana prije zavrSetka ponude.”;

(b) brise se stavak 5.3;
(c) umecu se sljedeci stavei 5.bi5.c:

,5.b Prospekt EU-a za naknadna izdanja razvrstava se zasebno u mehanizam
pohrane iz stavka 6.

5.c Dokument EU-a o0 izdanjima za rast razvrstava se u mehanizam pohrane iz
stavka 6. tako da se razlikuje od ostalih vrsta prospekata.”;

(d) stavak 11. zamjenjuje se sljede¢im:

,»11. Izdavatelj, ponuditelj, osoba koja trazi uvrStenje za trgovanje na uredenom
trziStu ili financijski posrednici koji obavljaju poslove plasmana ili prodaje
vrijednosnih papira svakom potencijalnom ulagatelju, na zahtjev i besplatno,
dostavljaju primjerak prospekta u elektronickom obliku.”;

¢lanak 23. mijenja se kako slijedi:
(@) stavak 2. zamjenjuje se sljedec¢im:

,»2. Ako se prospekt odnosi na javnu ponudu vrijednosnih papira, ulagatelji koji
su pristali kupiti ili upisati vrijednosne papire prije objave dopune imaju pravo
povuci svoj prihvat u roku od tri radna dana nakon objave dopune, pod uvjetom da
je znacajan novi ¢imbenik, bitna pogreska ili bitna neto¢nost iz stavka 1. nastala
ili je primijecena prije zakljucenja razdoblja ponude ili prije isporuke vrijednosnih
papira, ovisno o tome $to nastupi ranije. Izdavatelj ili ponuditelj mogu produljiti
to razdoblje. U dopuni se navodi datum prestanka prava na povlacenje.

Dopuna sadrzava istaknutu izjavu o pravu na povlacenje u kojoj se jasno navodi
sve sljedece:

(@) pravo na povlacenje odobrava se samo onim ulagateljima koji su pristali
kupiti ili upisati vrijednosne papire prije objave dopune te ako vrijednosni
papiri ulagateljima jo$ nisu bili isporufeni u trenutku nastanka ili
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(21)

primje¢ivanja znaCajnog novog Cimbenika, bitne pogreske ili bitne
neto¢nosti;

(b) razdoblje u kojem ulagatelji mogu ostvariti svoje pravo na povlacenje;

(c) osobu s kojom ulagatelji mogu stupiti u kontakt ako Zele ostvariti pravo na
povlacenje.”;

(b) brise se stavak 2.3;
(c) stavak 3. zamjenjuje se sljede¢im:

,»3. Ako ulagatelji kupuju ili upisuju vrijednosne papire preko financijskog
posrednika u razdoblju od odobrenja prospekta za te vrijednosne papire do
zakljucenja razdoblja inicijalne ponude, taj financijski posrednik:

(@) mora obavijestiti te ulagatelje o mogucnosti objave dopune, mjestu i
vremenu njezine objave, medu ostalim na njegovim internetskim
stranicama, te da ¢e im financijski posrednik u tom slu¢aju pomoci da
ostvare svoje pravo na povlacenje prihvata;

(b) mora obavijestiti te ulagatelje u kojem ¢e slucaju financijski posrednik
stupiti s njima u kontakt elektronickim putem u skladu s drugim
podstavkom kako bi ih obavijestio da je dopuna objavljena, pod uvjetom da
su pristali na stupanje u kontakt elektronickim putem;

(c) ulagateljima koji pristanu samo na stupanje u kontakt neelektroni¢kim
putem mora ponuditi mogucnost elektronickog kontakta isklju¢ivo u svrhu
primanja obavijesti o objavi dopune;

(d) mora upozoriti ulagatelje koji ne pristanu na stupanje u kontakt
elektronickim putem i odbiju moguc¢nost elektronickog kontakta kako je
navedeno u tocki (C) da prate internetske stranice izdavatelja ili financijskog
posrednika do zakljuc¢enja razdoblja ponude ili isporuke vrijednosnih papira,
ovisno o tome $to nastupi prije kako bi provjerili je li dopuna objavljena.

Ako ulagatelji iz prvog podstavka ovog stavka imaju pravo na povlacenje iz
stavka 2., financijski posrednik elektronickim putem stupa u kontakt s tim
ulagateljima do kraja prvog radnog dana nakon dana objave dopune.

Ako su vrijednosni papiri izravno kupljeni ili upisani kod izdavatelja, taj
izdavatelj obavjes¢uje ulagatelje o mogucoj objavi dopune i 0 mjestu objave te da
bi u tom slu¢aju mogli imati pravo povuéi prihvat.”;

(d) briSe se stavak 3.3;
(e) umece se sljedeci stavak 4.a:

»4.a U dopuni osnovnog prospekta ne smiju se uvoditi nove vrste vrijednosnih
papira za koje u taj osnovni prospekt nisu bile ukljucene potrebne informacije.”;

(f)  dodaje se sljedeci stavak 8.:

,,8.ESMA do [dvije godine nakon datuma stupanja na snagu ove Uredbe o
izmjeni] izraduje smjernice kojima se poblize odreduju okolnosti u kojima se
smatra da se dopunom uvodi nova vrsta vrijednosnih papira koja ve¢ nije opisana
u osnovnom prospektu.”;

Clanak 27. mijenja se kako slijedi:

(@) stavci 1.1 2. zamjenjuju se sljede¢im:
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(22)

,»1. Ako je upucena javna ponuda ili trazeno uvrStenje za trgovanje na uredenom
trziStu samo u mati¢noj drzavi Clanici, prospekt se sastavlja na jeziku koji je
prihvatilo nadlezno tijelo mati¢ne drzave ¢lanice ili na jeziku koji se uobicajeno
upotrebljava u podru¢ju medunarodnih financija, prema izboru izdavatelja,
ponuditelja ili osobe koja trazi uvrstenje za trgovanje na uredenom trzistu.

Sazetak iz ¢lanka 7. sastavlja se na sluzbenom jeziku mati¢ne drzave Clanice, na
barem jednom od njezinih sluzbenih jezika ili na drugom jeziku koji je prihvatilo
nadlezno tijelo te drzave clanice. To nadlezno tijelo ne zahtijeva da se prevede
bilo koji drugi dio prospekta.

2. Ako je upucena javna ponuda ili trazeno uvrstenje za trgovanje na uredenom
trziStu u jednoj ili viSe drzava Clanica, prospekt se sastavlja na jeziku koji su
prihvatila nadlezna tijela tih drzava clanica ili na jeziku koji se uobicajeno
upotrebljava u podru¢ju medunarodnih financija, prema izboru izdavatelja,
ponuditelja ili osobe koja trazi uvrstenje za trgovanje na uredenom trzistu.

Sazetak iz Clanka 7. sastavlja se na sluzbenom jeziku tih drzava €lanica ili na
barem jednom od sluZzbenih jezika tih drzava ¢lanica, ili na drugom jeziku koji je
prihvatilo nadlezno tijelo svake drzave cClanice. Drzave ¢lanice ne zahtijevaju da
se prevede bilo koji drugi dio prospekta.”;

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

4. Konaéni uvjeti sastavljaju se na jeziku na kojem je sastavljen odobreni
osnovni prospekt.

Sazetak pojedinog izdanja sastavlja se na sluZzbenom jeziku maticne drzave
¢lanice, na barem jednom od njezinih sluzbenih jezika, ili na drugom jeziku koji je
prihvatilo nadlezno tijelo te drzave ¢lanice.

Kada se, u skladu s ¢lankom 25. stavkom 4., konac¢ni uvjeti dostavljaju nadleznom
tijelu drzave clanice domacina ili, ako postoji viSe od jedne drzave clanice
domacina, nadleznim tijelima drzava ¢lanica domacina, sazetak pojedinog izdanja
priloZen kona¢nim uvjetima sastavlja se na sluzbenom jeziku ili na barem jednom
od sluzbenih jezika drzave c¢lanice domacina ili na drugom jeziku koji je
prihvatilo nadlezno tijelo drzave ¢lanice domacina u skladu sa stavkom 2. drugim
podstavkom.”;

¢lanak 29. zamjenjuje se sljedecim:

,,Clanak 29.

Istovjetnost

Izdavatelj iz tre¢e zemlje moze zatraziti uvrStenje vrijednosnih papira za trgovanje

na uredenom trziStu uspostavljenom u Uniji nakon prethodne objave prospekta koji je
sastavljen i odobren u skladu s nacionalnim pravom izdavatelja iz tre¢e zemlje i na koji
se primjenjuje to nacionalno pravo, ako su ispunjeni svi sljedeci uvjeti:

Komisija je donijela provedbeni akt u skladu sa stavkom 5.;

izdavatelj iz tre¢e zemlje dostavio je prospekt nadleznom tijelu svoje maticne
drzave Clanice;
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(c) izdavatelj iz tre¢e zemlje dostavio je pisanu potvrdu da je prospekt odobrilo
nadzorno tijelo trece zemlje te je dostavio podatke za kontakt tog tijela;

(d) prospekt ispunjava zahtjeve o jeziku iz ¢lanka 27.;

(e) svi relevantni oglasi koje izdavatelj iz treCe zemlje objavljuje u Uniji ispunjavaju
zahtjeve iz Clanka 22. stavaka od 2. do 5.;

() ESMA je u skladu s ¢lankom 30. sklopila sporazume o suradnji s relevantnim
nadzornim tijelima izdavatelja iz tre¢e zemlje.

2. lzdavatelj iz tre¢e zemlje moze javno ponuditi vrijednosne papire u Uniji i nakon
prethodne objave prospekta koji je sastavljen i odobren u skladu s nacionalnim pravom
izdavatelja iz trece zemlje i na koji se primjenjuje to nacionalno pravo, ako su ispunjeni
svi uvjeti iz stavka 1. to¢aka od (a) do (f) i da je javna ponuda vrijednosnih papira
popracdena uvrStenjem za trgovanje na uredenom trzistu ili rastuéem trzistu MSP-ova
uspostavljenom u Uniji.

3. Ako u skladu sa stavcima 1. i 2. izdavatelj iz tre¢e zemlje javno nudi vrijednosne
papire ili traZi uvrStenje za trgovanje na uredenom trziStu u drzavi Clanici koja nije
mati¢na drzava ¢lanica, primjenjuju se zahtjevi iz ¢lanaka 24., 25. 1 27.

4. AKo su ispunjeni svi Kriteriji iz stavaka 1. i 2., izdavatelj iz tre¢e zemlje ima prava
i podlijeze svim obvezama u skladu s ovom Uredbom pod nadzorom nadleznog tijela
mati¢ne drzave Clanice.

5. Komisija moze donijeti provedbeni akt, u skladu s postupkom ispitivanja iz
¢lanka 45. stavka 2., kojim se utvrduje da pravni i nadzorni okvir tre¢e zemlje osigurava
da prospekt sastavljen u skladu s nacionalnim pravom te tre¢e zemlje (dalje u tekstu
»prospekt iz tre¢e zemlje”) ispunjava pravno obvezujuce zahtjeve koji su istovjetni
zahtjevima iz ove Uredbe, ako su ispunjeni svi sljedeci uvjeti:

(@) pravno obvezujuc¢im zahtjevima treée zemlje osigurava se da prospekt iz trece
zemlje sadrzava potrebne informacije koje su bitne kako bi ulagatelji mogli
donijeti utemeljenu odluku o ulaganju na istovjetan nacin kao 1 zahtjevi utvrdeni u
ovoj Uredbi;

(b) ako je malim ulagateljima omoguceno ulaganje u vrijednosne papire za koje je
sastavljen prospekt iz tre¢e zemlje, taj prospekt sadrzava sazetak s kljunim
informacijama koje su malim ulagateljima potrebne da bi razumjeli karakteristike
i rizike izdavatelja, vrijednosnih papira i, ako je primjenjivo, jamca, a koje treba
Citati zajedno s ostalim dijelovima tog prospekta;

(c) zakoni i drugi propisi tre¢e zemlje o gradanskopravnoj odgovornosti primjenjuju
se na osobe odgovorne za informacije koje prospekt sadrzava, uklju¢ujuéi barem
izdavatelja ili njegova administrativna, upravljacka ili nadzorna tijela, ponuditelja,
osobu koja trazi uvrStenje za trgovanje na uredenom trzistu i, ako je primjenjivo,
jamca;

(d) pravno obvezuju¢im zahtjevima trece zemlje odreduje se valjanost prospekta iz
treCe zemlje 1 obveza dopune prospekta iz tree zemlje ako bi znacajan novi
¢imbenik, bitna pogreska ili bitna neto¢nost informacija ukljucenih u taj prospekt
mogli utjecati na procjenu vrijednosnih papira, kao i na uvjete u kojima ulagatelji
u takvom sluc¢aju mogu ostvariti svoja prava na povlacenje;
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(e) nadzorni okvir tre¢e zemlje za provjeru i odobrenje prospekata iz trecih zemalja i
mehanizmi za objavu prospekata iz trec¢ih zemalja imaju istovjetan ucinak kao
odredbe iz ¢lanaka 20. 1 21.

Komisija moze uvjetovati primjenu takvog provedbenog akta time da tre¢a zemlja
djelotvorno 1 trajno ispunjava sve zahtjeve utvrdene u tom provedbenom aktu.

6. Komisija je ovlastena za donoSenje delegiranih akata u skladu s ¢lankom 44. radi
dopune ove Uredbe dodatnim utvrdivanjem kriterija iz stavka 5.”;

(23)  Clanak 30. mijenja se kako slijedi:
(@) stavak 1. zamjenjuje se sljede¢im:

»l. Za potrebe Clanka 29. i, ako se to smatra potrebnim, za potrebe ¢lanka 28.
ESMA sklapa sporazume o suradnji s nadzornim tijelima tre¢ih zemalja u pogledu
razmjene informacija izmedu ESMA-e i1 nadzornih tijela predmetnih tre¢ih
zemalja te izvrSavanja obveza koje proizlaze iz ove Uredbe u tre¢im zemljama,
osim ako je ta treca zemlja, u skladu s delegiranim aktom iz ¢lanka 9. stavka 2.
Direktive (EU) 2015/849 Europskog parlamenta i Vije¢a™, na popisu jurisdikcija
¢iji nacionalni sustavi za spreCavanje pranja novca i borbu protiv financiranja
terorizma imaju strateSke nedostatke koji predstavljaju znatnu prijetnju
financijskom sustavu Unije. Tim se sporazumima o suradnji osigurava uc¢inkovita
razmjena informacija koja nadleznim tijelima omogucava da obavljaju svoje
duznosti u okviru ove Uredbe.

4 Direktiva (EU) 2015/849 Europskog parlamenta i Vije¢a od 20.svibnja2015. o
sprecavanju koristenja financijskog sustava u svrhu pranja novca ili financiranja terorizma,
o0 izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vijeca te o stavljanju izvan
snage Direktive 2005/60/EZ Europskog parlamenta i Vijeca i Direktive Komisije

2006/70/EZ (SL L 141, 5.6.2015., str. 73.).”;
(b) brise se stavak 2.;
(c) stavci 3. 14. zamjenjuju se sljede¢im:

3. ESMA sklapa sporazume o suradnji u pogledu razmjene informacija s
nadzornim tijelima tre¢ih zemalja samo ako objavljene informacije podlijezu
obvezi ¢uvanja poslovne tajne koja je barem istovjetna onoj iz ¢lanka 35. Takva
razmjena informacija namijenjena je obavljanju zadaca nadleznih tijela.

4. Komisija je ovlastena za donoSenje delegiranih akata u skladu s ¢lankom 44.
radi dopune ove Uredbe utvrdivanjem minimalnog sadrzaja sporazuma o suradnji
iz stavka 1. i predloska dokumenta koji ¢e se upotrebljavati za takve sporazume o
suradnji.”;

(24) u ¢lanku 38. stavku 1. prvom podstavku, tocka (a) zamjenjuje se sljede¢im:

»(a) krSenja Clanka 3., ¢lanaka 5. i 6., ¢lanka 7. stavaka od 1. do 11. i stavka 12.b,
Clanaka od 8. do 10., ¢lanka 11. stavaka 1. i 3., ¢lanka 14.b stavka 1., ¢lanka 15.a
stavka 1., ¢lanka 16. stavaka 1., 2.1 3., ¢lanaka 17. 1 18., ¢lanka 19. stavaka od 1.
do 3., ¢lanka 20. stavka 1., ¢lanka 21. stavaka od 1. do 4.1 o0d 7. do 11., ¢lanka 22.
stavaka od 2. do 5., ¢lanka 23. stavaka 1., 2., 3., 4.a1 5. te ¢lanka 27.;”;

(25) u ¢lanku 40. drugi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,Za potrebe ¢lanka 20. pravo na zalbu primjenjuje se i kada nadlezno tijelo nije donijelo
odluku o odobrenju ili odbijanju zahtjeva za odobrenje te nije zatrazilo izmjene ili
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(26)

(27)

(28)

dodatne informacije povezane s tim zahtjevom u rokovima iz ¢lanka 20. stavaka 2., 3. 6.
16.b7;

¢lanak 44. mijenja se kako slijedi:
(@) stavci 2.1 3. zamjenjuju se sljede¢im:

,2. Ovlast za donoSenje delegiranih akata iz ¢lanka 1. stavka 7., ¢lanka 9.
stavka 14., ¢lanka 13. stavaka 1. i 2., ¢lanka 16. stavka 5., ¢lanka 20. stavka 11.,
Clanka 29. stavka 6. i ¢lanka 30. stavka 4. dodjeljuje se Komisiji na neodredeno
vrijeme pocevsi od 20. srpnja 2017.

3. Europski parlament ili Vije¢e u svakom trenutku mogu opozvati delegiranje
ovlasti iz ¢lanka 1. stavka 7., ¢lanka 9. stavka 14., ¢lanka 13. stavaka 1. i 2.,
Clanka 16. stavka 5., ¢lanka 20. stavka 11., ¢lanka 29. stavka 6. i ¢lanka 30.
stavka 4. Odlukom o opozivu prekida se delegiranje ovlasti koje je u njoj
navedeno. Opoziv pocinje proizvoditi ucinke sljedeceg dana od dana objave
spomenute odluke u Sluzbenom listu Europske unije ili na kasniji dan naveden u
spomenutoj odluci. On ne utjeCe na valjanost delegiranih akata koji su ve¢ na
snazi.”;

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

,0. Delegirani akt donesen na temelju ¢lanka 1. stavka 7., ¢lanka 9. stavka 14.,
Clanka 13. stavaka 1. 1 2., ¢lanka 16. stavka 5., ¢lanka 20. stavka 11., ¢lanka 29.
stavka 6. i ¢lanka 30. stavka 4. stupa na snagu samo ako Europski parlament ili
Vije¢e u roku od tri mjeseca od priopcenja tog akta Europskom parlamentu i
Vijecu na njega ne podnesu nikakav prigovor ili ako su prije isteka tog roka i
Europski parlament i Vije¢e obavijestili Komisiju da nece uloziti podnijeti
prigovore. Taj se rok produljuje za tri mjeseca na inicijativu Europskog
parlamenta ili Vijeca.”;

Clanak 47. mijenja se kako slijedi:
(@ ustavku 1. tocka (a) zamjenjuje se sljede¢im:

»(a) vrste izdavatelja, posebice kategorije osoba iz ¢lanka 15.a stavka 1. tocaka
od (a) do (d);™;

(b) ustavku 2. tocka (a) zamjenjuje se sljede¢im:
,»(a) analiza opsega u kojem se obveze objavljivanja utvrdene u ¢lancima 14.b i
15.a te univerzalni registracijski dokument iz ¢lanka 9. upotrebljavaju u
Uniji;”;
(c) dodaje se sljedeci stavak 3.:

,»3. Osim zahtjeva iz stavaka 1. 1 2., ESMA u izvjes¢e iz stavka 1. ukljucuje
sljedece informacije:

€)) analizu opsega u kojem se izuzeéa iz cClanka 1. stavka 4. prvog
podstavka tocke (db) i ¢lanka 1. stavka 5. prvog podstavka tocke (ba)
upotrebljavaju u Uniji, ukljucujuéi statisticke podatke o dokumentima
iz tih ¢lanaka koji su podneseni nadleZznim tijelima;

(b) statisticke podatke o univerzalnim registracijskim dokumentima iz
¢lanka 9. koji su podneseni nadleZnim tijelima.”;

brise se ¢lanak 47.a;
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(29)

(30)

(31)
(32)
(33)

u ¢lanku 48. stavci 1. 1 2. zamjenjuju se sljede¢im:

,1. Do 31.prosinca...[pet godina od datuma stupanja na snagu ove Uredbe o
izmjeni] Komisija podnosi izvjeS¢e Europskom parlamentu i Vijecu o primjeni ove
Uredbe, kojemu prema potrebi prilaze zakonodavni prijedlog.

2. Izvjesc¢e, medu ostalim, sadrzava procjenu toga jesu li sazetak prospekta, obveze
objavljivanja utvrdene u ¢lancima 14.b i 15.a te univerzalni registracijski dokument
utvrden u ¢lanku 9. i dalje primjereni za postizanje svojih ciljeva. Izvje$¢e sadrzava
sve sljedece:

(@ broj dokumenata EU-a o izdanjima za rast u vezi s osobama u svakoj od
kategorija iz ¢lanka 15.a stavka 1. tocaka od (a) do (d) te analizu kretanja svakog
takvog broja i trendova u odabiru mjesta trgovanja od strane osoba koje imaju
pravo koristiti se dokumentom EU-a o izdanjima za rast;

(b) analizu o tome postize li se dokumentom EU-a o izdanjima za rast odgovarajuca
ravnoteza izmedu zaStite ulagatelja 1 smanjenja administrativnog opterecenja za
osobe koje imaju pravo se njime Koristiti;

(c) broj odobrenih prospekata EU-a za naknadna izdanja i analizu kretanja tog broja;

(d) analizu o tome postize li se prospektom EU-a za naknadna izdanja odgovarajuca
ravnoteza izmedu zaStite ulagatelja 1 smanjenja administrativnog opterecenja za
osobe koje imaju pravo se njime Koristiti;

(e) trosak pripreme i odobrenja prospekta EU-a za naknadna izdanja i dokumenta EU-
a o izdanjima za rast u usporedbi s teku¢im troskovima pripreme i odobrenja
standardnog prospekta, zajedno s ukupnim ostvarenim financijskim ustedama 1
troskovima prospekta EU-a za naknadna izdanja i dokumenta EU-a o izdanjima za
rast koji bi se mogli dodatno smanjiti;

(f)  analizu o tome postize li se dokumentom iz Priloga IX. odgovarajuca ravnoteza
izmedu zastite ulagatelja i smanjenja administrativnog optereéenja za osobe koje
imaju pravo se njime koristiti.”;

dodaje se sljedeci ¢lanak 50.:
,,Clanak 50.

Prijelazne odredbe

1. Clanak 14. Uredbe (EU) 2017/1129, kako se primjenjuje... [dan prije datuma
stupanja na snagu ove Uredbe o izmjeni], nastavlja se primjenjivati na prospekte
sastavljene u skladu s tim ¢lankom 14. i odobrene prije tog datuma do isteka njihove
valjanosti.

2. Clanak 15. Uredbe (EU) 2017/1129, kako se primjenjuje... [dan prije datuma
stupanja na snagu ove Uredbe o izmjeni], nastavlja se primjenjivati na prospekte EU-a
za rast odobrene prije tog datuma do isteka njihove valjanosti.”;

prilozi od 1. do V. zamjenjuju se tekstom iz Priloga I. ovoj Uredbi;
brise se Prilog V.a;
tekst iz Priloga 1. ovoj Uredbi dodaje se kao prilozi od VII. do IX.
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Clanak 2.

Izmjene Uredbe (EU) br. 596/2014

Uredba (EU) br. 596/2014 mijenja se kako slijedi:

(34)

(35)

(36)

Clanak 5. mijenja se kako slijedi:
(@) ustavku 1. tocka (b) zamjenjuje se sljedecim:

»(b) trgovanja su prijavljena kao dio programa otkupa nadleznom tijelu mjesta
trgovanja u skladu sa stavkom 3. i potom objavljena u zbirnom obliku;”;

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

»3. Da bi se na njega moglo primijeniti izuzeée iz stavka 1., izdavatel]j
izvjes¢uje nadlezno tijelo najrelevantnijeg trzista u smislu likvidnosti iz ¢lanka 26.
stavka 1. Uredbe (EU) br. 600/2014 o svim transakcijama koje se odnose na
program otkupa. Nadlezno tijelo primatelj na zahtjev prosljeduje informacije
nadleznim tijelima mjesta trgovanja na kojem su dionice uvrstene za trgovanje i se
njima trguje.”;

u ¢lanku 7. stavku 1. tocka (d) zamjenjuje se sljede¢im:

,(d) informacije koje prenosi klijent ili druge osobe koje djeluju u ime klijenta ili
informacije poznate na temelju upravljanja racunom vlastitog kapitala ili fondom i
koje se odnose na tekuée naloge povezane s financijskim instrumentima, koji su
precizne naravi, izravno ili neizravno se odnose na jednog ili vise izdavatelja ili na
jedan ili viSe financijskih instrumenata i koje bi, kad bi bile objavljene, vjerojatno
imale znacajan utjecaj na cijene tih financijskih instrumenata, cijene povezanih
promptnih ugovora za robu ili na cijene povezanih izvedenih financijskih
instrumenata.”;

¢lanak 11. mijenja se kako slijedi:
(@ ustavku 1. uvodni tekst zamjenjuje se sljedecim:

»IstraZzivanje trziSta obuhvaca priop¢ivanje informacija jednom ili viSe
potencijalnih ulagatelja prije eventualne objave transakcije kako bi se procijenio
interes potencijalnih ulagatelja u mogucu transakciju i njezine uvjete, kao $to je
njezina potencijalna veli€ina ili cijena, od strane:”;

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

»4.  Sudionik na trziStu moze odluciti da ¢e ispuniti sve sljedece uvjete:

(a) pribaviti pristanak osobe koja je podvrgnuta istrazivanju trziSta na primanje
povlastenih informacija;

(b) obavijestiti osobu koja je podvrgnuta istrazivanju trzista da joj je zabranjeno
za vlastiti racun ili za racun trece osobe, izravno ili neizravno, upotrijebiti te
informacije ili pokuSati upotrijebiti te informacije stjecanjem ili otpustanjem
financijskih instrumenata na koji se te informacije odnose;

(c) obavijestiti osobu koja je podvrgnuta istrazivanju trzista da joj je zabranjeno
upotrijebiti te informacije 1ili pokuSati upotrijebiti te informacije
otkazivanjem ili izmjenom naloga koji je ve¢ predan u pogledu financijskog
instrumenta na koji se te informacije odnose;
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(37)

(38)

(©)
(d)

(d) obavijestiti osobu koja je podvrgnuta istrazivanju trziSta da je na temelju
svojeg pristanka za dobivanje informacija duzna drzati ih povjerljivima;

(e) voditi evidenciju o svim informacijama koje su dane osobi koja je
podvrgnuta istrazivanju trzista, uklju¢ujuéi informacije dane u skladu s
prvim tockama od (a) do (d), o identitetu potencijalnih ulagatelja kojima su
informacije objavljene, ukljuc¢ujuéi, ali ne ograni¢avajuéi se na pravne i
fizicke osobe koje djeluju u ime potencijalnih ulagatelja, te o datumu i
vremenu svakog objavljivanja;

()  dostaviti tu evidenciju nadleZznom tijelu na zahtjev.

U slucaju ispunjavanja svih tih uvjeta smatra se da je sudionik na trzistu objavio
povlastene informacije dobivene tijekom istrazivanja trziSta u normalnom
obavljanju posla, profesije ili duznosti osobe za potrebe ¢lanka 10. stavka 1.”;

briSe se stavak 5.;
stavci 6. 1 7. zamjenjuju se sljedeéim:

,0. Kada informacije koje su objavljene tijekom istrazivanja trzista u skladu sa
stavkom 4. prestanu biti povlastene informacije u skladu s procjenom sudionika
na trzi$tu koji vr$i objavljivanje, sudionik na trziStu koji vr$i objavljivanje §to je
prije moguée o tome na odgovaraju¢i nacin obavjescuje primatelja. Ta se obveza
ne primjenjuje u slu¢ajevima kada su informacije objavljene drugim putem.

Sudionik koji vrsi objavljivanje vodi evidenciju o informacijama danima u skladu
s ovim stavkom i prosljeduje je nadleznom tijelu na zahtjev.
7. Neovisno o ovom ¢lanku, osoba koja je podvrgnuta istrazivanju trziSta
procjenjuje posjeduje li povlastene informacije.”;

u ¢lanku 13. stavku 12. toc¢ka (d) zamjenjuje se sljedecim:

,»(d) trzi$ni operater ili investicijsko drustvo koje upravlja rastu¢im trzistem MSP-

ova u pisanom obliku potvrduje izdavatelju da je primio primjerak ugovora o
pruzanju likvidnosti.”;

Clanak 17. mijenja se kako slijedi:
(@ ustavku 1. prvi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

»lzdavatelj obavjescuje javnost $to je prije moguce o povlastenim informacijama
koje se izravno odnose na tog izdavatelja. Taj se zahtjev ne primjenjuje na
medukorake u dugotrajnom procesu iz ¢lanka 7. stavaka 2. i 3. ako su ti koraci
povezani s uzrokovanjem niza okolnosti ili odredenog dogadaja.”;

(b) umecu se sljedeéi stavci 1.ai 1.b:

,»1.a Komisija je ovlastena donijeti delegirani akt kako bi utvrdila i prema potrebi
preispitala netaksativan popis relevantnih informacija i, za svaku informaciju, ka
se od izdavatelja moZe razumno ocekivati da ih objavi.

1.b lzdavatelj osigurava povjerljivost informacija koje ispunjavaju kriterije za
povlastene informacije utvrdene u ¢lanku 7. do trenutka objave tih informacija u
skladu sa stavkom 1. Ako povjerljivost tih povlastenih informacija vise nije
osigurana, izdavatelj objavljuje te povlastene informacije javnosti $to je prije
moguce.”;

(c) stavak 4. zamjenjuje se sljedec¢im:
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(39)

4. Izdavatelj ili sudionik na trziStu emisijskih jedinica moze, na vlastitu

odgovornost, odgoditi objavljivanje povlaStenih informacija javnosti, ako su

ispunjeni svi sljedeci uvjeti:

(@) trenutacno objavljivanje vjerojatno bi narusilo legitimne interese izdavatelja
ili sudionika na trziStu emisijskih jedinica;

(b) povlastena informacija ¢iju objavu izdavatelj namjerava odgoditi ispunjava
sljedece uvjete:

I. ne razlikuje se bitno od prethodne objave izdavatelja o pitanju na koje
se odnosi povlastena informacija;

Ii.  ne odnosi se na ¢injenicu da financijski ciljevi izdavatelja vjerojatno
nece biti ostvareni ako su ti ciljevi prethodno objavljeni;

lii. nije u sukobu s o¢ekivanjima trziSta ako se takva o¢ekivanja temelje
na signalima koje je izdavatelj prethodno poslao trzistu, ukljucujuci
intervjue, prezentacije ili bilo koju drugu vrstu komunikacije koju je
organizirao izdavatelj ili koja je organizirana uz njegovo odobrenje;

(c) izdavatelj ili sudionik na trziStu emisijskih jedinica u stanju je osigurati
povjerljivost tih informacija.

Kada izdavatelj ili sudionik na trziStu emisijskih jedinica namjerava odgoditi
objavljivanje povlastenih informacija u skladu s ovim stavkom, odmah nakon §to
donosenja odluke o odgodi obavjes¢uje nadlezno tijelo utvrdeno u skladu sa
stavkom 3. o svojoj namjeri da odgodi objavljivanje povlastenih informacija i
dostavlja pisano obrazlozenje o tome kako su bili ispunjeni uvjeti iz ovog
stavka.”;

(d) ustavku 5. uvodni tekst zamjenjuje se sljedecim:

,»1zdavatelj koji je kreditna institucija ili financijska institucija ili izdavatelj koji je
mati¢no drustvo ili povezano druStvo takve institucije mozZe, na vlastitu
odgovornost, odgoditi objavljivanje povlastenih informacija, ukljucujuci
informacije povezane s privremenim problemom s likvidnoS¢u 1, posebno,
potrebom za primanjem privremene pomoci za problem s likvidno$¢u od srediSnje
banke ili zaymodavca u krajnjoj nuzdi, ako su ispunjeni svi sljedeci uvjeti:”;

(e) ustavku 7. drugi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,Ovaj stavak obuhvaca situacije kad se glasina izri¢ito odnosi na povlaStene
informacije ¢ije je objavljivanje odgodeno u skladu sa stavkom 4. ili 5., ako je ta
glasina dovoljno to¢na i pouzdana da ukazuje na to da povijerljivost tih
informacija vise nije osigurana.”;

(F) stavak 11. zamjenjuje se sljede¢im:

,»11. ESMA izdaje smjernice za izradu netaksativnog okvirnog popisa legitimnih
interesa izdavatelja, kako je navedeno u stavku 4. tocki (a).”;

Clanak 18. mijenja se kako slijedi:
(@) stavak 1. zamjenjuje se sljedec¢im:
1. lzdavatelji:
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(@) sastavljaju popis svih osoba koje zbog naravi svoje funkcije ili polozaja u
izdavatelju imaju redovit pristup povlastenim informacijama (popis stalnih
upucenih osoba);

(b) odmah azuriraju popis stalnih upucenih osoba u skladu sa stavkom 4.; i

(c) dostavljaju popis stalnih upucenih osoba nadleznom tijelu na njegov zahtjev
Sto je prije moguce.”;
(b) umecu se sljedeéi stavei 1.ai 1.b:

,l.a Svaka osoba koja djeluje u ime izdavatelja ili za njegov racun sastavlja
vlastiti popis svih osoba koje imaju pristup povlastenim informacijama koje se
izravno odnose na tog izdavatelja. Primjenjuje se stavak 1. toc¢ke (b) i (c).

1.b Odstupajuéi od stavka 1. i kada je to opravdano posebnim razlozima za
zabrinutost u vezi s integritetom nacionalnog trziSta, drzave c¢lanice mogu
zahtijevati od izdavatelja Ciji su vrijednosni papiri uvrSteni za trgovanje na
uredenom trzi$tu za najmanje posljednjih pet godina da sastave popis svih osoba
koje imaju pristup povlastenim informacijama i rade za njih na temelju ugovora o
radu ili koje na drugi nadin obavljaju zadaée u okviru kojih imaju pristup
povlastenim informacijama, ukljuuju¢i savjetnike, racunovode ili agencije za
kreditni rejting (potpuni popis upuéenih osoba). Primjenjuje se stavak 1. tocke (b)
1(c).”;

(c) ustavku 2. prvi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,»1zdavatelji i sve osobe koje djeluju u njihovo ime ili za njihov raun zahtijevaju
od osoba na popisu upuéenih osoba da na trajnom mediju potvrde svoje zakonske
1 regulatorne obveze. Osobe uvrStene na popis upucenih osoba bez nepotrebne
odgode potvrduju svoje zakonske i regulatorne obveze na trajnom mediju.”;

(d) brise se stavak 6.;
(e) stavak 9. zamjenjuje se sljedec¢im:

,»9. ESMA preispituje provedbene tehnicke standarde za pojednostavnjeni oblik
popisa upucenih osoba za izdavatelje uvrStene za trgovanje na rastué¢im trziStima
MSP-ova kako bi se upotreba takvog oblika proSirila na sve popise upucenih
osoba iz stavaka 1., 1.a i 1.b.

ESMA dostavlja Komisiji taj nacrt provedbenih tehni¢kih standarda [do devet
mjeseci nakon poc¢etka primjene/stupanja na snagu ove Uredbe].

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

(40)  Clanak 19. mijenja se kako slijedi:
(@) stavci 8.19. zamjenjuju se sljede¢im:

,8. Stavak 1. primjenjuje se na sve naknadne transakcije kad se u kalendarskoj
godini dosegne ukupan iznos od 20 000 EUR. Prag od 20 000 EUR izraCunava se
zbrajanjem, bez netiranja, svih transakcija iz stavka 1.

9.  Nadlezno tijelo moze odluciti povecati prag iz stavka 8. na 50 000 EUR i
obavjes¢uje ESMA-u 0 svojoj odluci prije njezine primjene, uz obrazlozenje zasto
je odredilo veéi prag s posebnim osvrtom na trziSne uvjete. ESMA na svojoj
internetskoj stranici objavljuje popis pragova koji se primjenjuju u skladu s ovim
¢lankom 1 obrazloZenja koja su nadlezna tijela dostavila za takve pragove.”;
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(41)

(42)

(43)

(b)

stavak 12. zamjenjuje se sljede¢im:

,»12. Ne dovodeci u pitanje clanke 14. i 15., izdavatelj moze dopustiti osobi koja
u njemu obavlja rukovoditeljske duznosti da trguje ili izvrSava transakcije za
vlastiti racun ili za racun tre¢e osobe tijekom razdoblja zabrane trgovanja kako je
navedeno u stavku 11.:

(@)

(b)

(©)

u svakom slucaju zasebno zbog postojanja izvanrednih okolnosti kao $to su
velike financijske poteskoc¢e koje zahtijevaju hitnu prodaju dionica; ili

zbog obiljezja predmetnog trgovanja za transakcije izvrSene u okviru plana
kupnje dionica ili Stednje za zaposlenike ili povezane s njima i planova
zaposlenika koji se odnose na financijske instrumente osim dionica, dionica
za Clanove uprave ili prava na dionice i1 financijskih instrumenata ili prava
na financijske instrumente osim dionica, ili za transakcije u kojima se ne
mijenja materijalni interes vrijednosnog papira; ili

ako te transakcije ili trgovinske aktivnosti ne podrazumijevaju aktivne
odluke o ulaganju osobe koja obavlja rukovoditeljske duznosti, ako
proizlaze iz vanjskih ¢imbenika ili od tre¢ih strana odnosno ako se njima
izvrSavaju izvedenice na temelju unaprijed utvrdenih uvjeta.”;

u ¢lanku 23. stavku 2. tocka (g) zamjenjuje se sljedeé¢im:

»(g) zahtijevati postojeCe zapise telefonskih razgovora, elektronicke komunikacije ili

ostale zapise o podatkovnom prometu koje posjeduju investicijska drustva,
kreditne institucije ili financijske institucije te administratori referentnih
vrijednosti ili nadzirani doprinositelji;”;

¢lanak 25. mijenja se kako slijedi:

(@)

(b)

umece se sljedeci stavak 1.a:

»l.a ESMA olakSava i koordinira suradnju i razmjenu informacija izmedu
nadleznih tijela 1 regulatornih tijela u drugim drzavama clanicama 1 tre¢im
zemljama. Kada je to opravdano prirodom slucaja i na zahtjev nadleznog tijela,
ESMA pomaze u istrazi slucaja koju provodi nadlezno tijelo.”;

u stavku 6. drugi podstavak zamjenjuje se sljede¢im:

,Nadlezno tijelo koje trazi pomo¢ moze obavijestiti ESMA-u 0 svakom zahtjevu
iz prvog podstavka. U slu€aju istrage ili nadzora s prekograni¢nim ucinkom,
ESMA moze odluciti hoce li koordinirati istragu ili nadzor.”;

umecu se sljedeci ¢lanci 25.a125.b:

., Clanak 25.a

Mehanizam za razmjenu podataka iz knjige naloga

Nadlezna tijela koja nadziru mjesta trgovanja sa znatnom prekogranicnom

dimenzijom do [12 mjeseci nakon datuma stupanja na snagu ove Uredbe] uspostavljaju
mehanizam kojim se omogucuje kontinuirana i pravodobna razmjena podataka iz knjige
naloga iz stavka 2. koji se prikupljaju na tim mjestima trgovanja u skladu s ¢lankom 25.
Uredbe (EU) br. 600/2014 u pogledu instrumenata kojima se trguje na tom trzistu.
Nadlezna tijela mogu ESMA-i delegirati uspostavu mehanizma.

Kada nadlezno tijelo podnese zahtjev za podatke u skladu sa stavkom 2., nadlezno tijelo
koje je primatelj zahtjeva pravodobno dostavlja te podatke, a najkasnije jedan
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kalendarski dan nakon datuma zahtjeva. Zahtjev nadleznog tijela za tekuce podatke
moze se podnijeti za odredeni skup instrumenata.

2. Nadlezno tijelo moze dobiti podatke iz knjige naloga koji potjeCu od mjesta
trgovanja s prekogranicnom dimenzijom ako je to nadlezno tijelo nadlezno tijelo
najrelevantnijeg trziSta iz ¢lanka 26. Uredbe (EU) br. 600/2014 za sljedece financijske
instrumente:

(@) dionice;
(b) obveznice;
(c) buduénosnice.

3. Drzava ¢lanica moze odluciti da njezino nadlezno tijelo sudjeluje u mehanizmu
uspostavljenom u skladu sa stavkom 1. ¢ak i ako nijedno mjesto trgovanja pod
nadzorom tog nadleznog tijela nema znatnu prekograni¢nu dimenziju. Takva se odluka
priopc¢uje ESMA-i, koja je objavljuje na svojoj internetskoj stranici.

Ako nadlezno tijelo nije dio mehanizma uspostavljenog u skladu sa stavkom 1., i dalje
pravodobno, a najkasnije pet kalendarskih dana od datuma zahtjeva ispunjava zahtjev za
razmjenu tekuc¢ih podataka iz knjige naloga u skladu s ¢lankom 25.

4. ESMA izraduje nacrt provedbenih tehnickih standarda kojima se pobliZze odreduje
odgovaraju¢i mehanizam za razmjenu podataka iz knjige naloga. Provedbenim
tehni¢kim standardima posebno se utvrduju operativni aranzmani kako bi se osigurao
brz prijenos informacija medu nadleznim tijelima.

ESMA dostavlja Komisiji taj nacrt provedbenih tehnickih standarda do [devet mjeseci
nakon pocetka primjene/stupanja na snagu ove Uredbe].

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

5. Komisija je ovlaStena za donoSenje delegiranih akata kako bi se uspostavio popis
utvrdenih mjesta trgovanja koja imaju znatnu prekograni¢nu dimenziju u nadzoru
zlouporabe trziSta, uzimaju¢i u obzir barem trziSni udio mjesta trgovanja u
instrumentima. Komisija taj popis preispituje najmanje svake Cetiri godine.

6. Komisija je ovlaStena donijeti delegirane akte u skladu s ¢lankom 35. radi izmjene
stavka 2. azuriranjem financijskih instrumenata, uzimajuéi u obzir kretanja na
financijskim trZiStima 1 kapacitet nadleznih tijela za obradu podataka o tim financijskim
instrumentima.

Clanak 25.b

Platforme za suradnju

1. ESMA moze, na vlastitu inicijativu ili na zahtjev jednog ili viSe nadleznih tijela, u
sluCaju zabrinutosti u pogledu integriteta trZiSta ili dobrog funkcioniranja trzista,
uspostaviti i koordinirati platformu za suradnju.

2. Ne dovodeci u pitanje ¢lanak 35. Uredbe (EU) br. 1095/2010, relevantna nadlezna
tijela na zahtjev ESMA-e pravodobno dostavljaju sve potrebne informacije.

3. Ako se dva ili vise nadleznih tijela platforme za suradnju ne slazu oko postupka ili
sadrzaja mjere koju treba poduzeti ili u pogledu toga hoce li se djelovati ili ne, ESMA
moze, na zahtjev bilo kojeg relevantnog nadleznog tijela ili na vlastitu inicijativu,
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(44)
(45)

(46)

pomoci nadleznim tijelima u postizanju dogovora u skladu s ¢lankom 19. stavkom 1.
Uredbe (EU) br. 1095/2010.

ESMA isto tako moze odluciti pokrenuti 1 koordinirati izravni nadzor. Poziva nadzorno
tijelo mati¢ne drzave ¢lanice 1 druga relevantna nadzorna tijela platforme za suradnju da
sudjeluju u tim izravnim nadzorima.

ESMA moze i uspostaviti platformu za suradnju zajedno s ACER-om i javnim tijelima
koja prate veleprodajna trziSta robe ako zabrinutost u pogledu integriteta trzista i dobrog
funkcioniranja trzista utjece na financijska i promptna trzista.”;

brise se ¢lanak 28.;
¢lanak 29. zamjenjuje se sljede¢im:
,,Clanak 29.
Objavljivanje osobnih podataka tre¢im zemljama

1.  Nadlezna tijela drzave ¢lanice mogu prenijeti osobne podatke tre¢oj zemlji ako su
ispunjeni zahtjevi iz Uredbe (EU) 2016/679 Europskog parlamenta i Vijeéa™’, i to samo
u svakom slucaju zasebno. Nadlezna tijela osiguravaju da je takav prijenos potreban za
potrebe ove Uredbe i da tre¢a zemlja ne prenese podatke drugoj trecoj zemlji, osim ako
je za to dobila izriCito pisano ovlastenje i ispunjava uvjete koje je odredilo nadlezno
tijelo drzave Clanice.

2.  Nadlezna tijela drzave Clanice objavljuju osobne podatke dobivene od nadleznog
tijela druge drzave clanice nadzornom tijelu tre¢e zemlje samo ako je nadlezno tijelo
doti¢ne drzave cClanice dobilo izri¢itu suglasnost nadleznog tijela koje je dostavilo
podatke i, ako je primjenjivo, pod uvjetom da se podaci objavljuju isklju¢ivo u svrhe za
koje je to nadlezno tijelo dalo suglasnost.

7 Uredba (EU) 2016/679 Europskog parlamenta i Vije¢a od 27. travnja 2016. o zastiti pojedinaca
u vezi s obradom osobnih podataka i o slobodnom kretanju takvih podataka te o stavljanju
izvan snage Direktive 95/46/EZ (Opca uredba o zastiti podataka) (SL L 119, 4.5.2016.,
str. 1.).”;

Clanak 30. mijenja se kako slijedi:
(@) stavak 2. mijenja se kako slijedi:
i. tocke od (e) do (g) zamjenjuju se sljede¢im:

»(€) privremenu zabranu osobi koja obavlja rukovoditeljske duznosti u
investicijskom drustvu ili drugoj fizickoj osobi koju se smatra
odgovornom za krSenje da obnasa rukovoditeljske funkcije u
investicijskim druStvima te administratorima referentnih vrijednosti ili
nadziranim doprinositeljima;

(f)  u slucaju ponovljenog krsenja ¢lanka 14. ili 15., privremenu zabranu
osobi koja obavlja rukovoditeljske duznosti u investicijskom drustvu
ili drugoj fizickoj osobi koju se smatra odgovornom za krSenje da
obnasa rukovoditeljske funkcije u investicijskim druStvima te
administratorima referentnih vrijednosti ili nadziranim
doprinositeljima;

(g) privremenu zabranu osobi koja obavlja rukovoditeljske duznosti u
investicijskom drustvu ili drugoj fizickoj osobi koju se smatra
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odgovornom za krSenje da trguje za vlastiti raCun te administratorima
referentnih vrijednosti ili nadziranim doprinositeljima;”;

ii.  tocka (j) zamjenjuje se sljede¢im:

»(J) u slucaju pravnih osoba, najvise administrativne novcane sankcije u
iznosu od najmanje:

za krSenja Clanaka 14. i 15., 15 % ukupnog godiSnjeg prometa
pravne osobe prema posljednjim dostupnim financijskim
izvjestajima koje je odobrilo upravljacko tijelo ili
15 000 000 EUR ili, u drzavama clanicama ¢ija valuta nije euro,
iznos odgovarajuce vrijednosti u nacionalnoj valuti na dan
2. srpnja 2014.;

za krSenja ¢lanka 16., 2 % njezina ukupnog godiSnjeg prometa
prema posljednjim dostupnim financijskim izvjestajima koje je
odobrilo upravljacko tijelo ili 2 500 000 EUR ili, u drzavama
¢lanicama ¢ija valuta nije euro, iznos odgovarajuée vrijednosti u
nacionalnoj valuti na dan 2. srpnja 2014.;

za krSenja c¢lanka 17., 2 % njezina ukupnog godiSnjeg prometa
prema posljednjim dostupnim financijskim izvjestajima koje je
odobrilo upravljacko tijelo. Umjesto najmanjeg iznosa na
temelju ukupnog godiSnjeg prometa, nadlezna tijela mogu
iznimno izre¢i administrativne sankcije u iznosu od najmanje
2 500 000 EUR ili, ako je pravna osoba MSP, 1 000 000 EUR
ili, u drzavama clanicama ¢ija valuta nije euro, u iznosu
odgovarajue vrijednosti u nacionalnoj valuti na dan
2. srpnja 2014. ako smatraju da bi iznos administrativne sankcije
na temelju ukupnog godi$njeg prometa bio nerazmjerno nizak s
obzirom na okolnosti iz ¢lanka 31. stavka 1. to¢aka (a), (b), (d),

€), (). (9) i (h);

za krSenja c¢lanaka 18. 1 19., 0,8 % njezina ukupnog godis$njeg
prometa prema posljednjim dostupnim financijskim izvjestajima
koje je odobrilo upravljacko tijelo. Umjesto najmanjeg iznosa na
temelju ukupnog godiSnjeg prometa, nadlezna tijela mogu
iznimno izre¢i administrativne sankcije u iznosu od najmanje
1 000 000 EUR ili, ako je pravna osoba MSP, 400 000 EUR ili,
u drzavama Cclanicama cija valuta nije euro, u iznosu
odgovaraju¢e vrijednosti u nacionalnoj valuti na dan
2. srpnja 2014. ako smatraju da bi iznos administrativne sankcije
na temelju ukupnog godiSnjeg prometa bio nerazmjerno nizak s
obzirom na okolnosti iz ¢lanka 31. stavka 1. tocaka (a), (b), (d),

). (). (@) i (h);

za krSenja ¢lanka 20., 0,8 % njezina ukupnog godiSnjeg prometa
prema posljednjim dostupnim financijskim izvjestajima koje je
odobrilo upravljacko tijelo ili 1 000 000 EUR ili, u drzavama
¢lanicama ¢ija valuta nije euro, iznos odgovarajuce vrijednosti u
nacionalnoj valuti na dan 2. srpnja 2014.”;

(b) dodaje se sljedeci stavak 4.:
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(47)

4. Za potrebe ovog cClanka ,malo i1 srednje poduzece” ili ,,MSP” znaci
mikropoduzece, malo ili srednje poduzeée u smislu ¢lanka 2. Priloga Preporuci
Komisije 2003/361/EZ"®.

"8 Preporuka Komisije 2003/361/EZ od 6. svibnja 2003. o definiciji mikropoduzec¢a te
malih i srednjih poduzeca (SL L 124, 20.5.2003., str. 36.).”;

u ¢lanku 31. stavak 1. zamjenjuje se sljede¢im:

,1. Drzave clanice osiguravaju da, pri odredivanju vrste i razine administrativnih
sankcija, nadlezna tijela uzimaju u obzir sve relevantne okolnosti kako bi primijenile
razmjerne sankcije, ukljucujuéi prema potrebi:

(@)
(b)
(©)

(d)
(e)
(f)
(9)
(h)

(48)

tezinu i trajanje krSenja;
stupanj odgovornosti osobe odgovorne za krsenje;

financijsku snagu osobe odgovorne za krSenje, koja je, na primjer, vidljiva iz
ukupnog prometa pravne osobe ili godisnjeg dohotka fizicke osobe;

ju je moguce utvrditi;

razinu suradnje osobe odgovorne za krSenje s nadleznim tijelom, ne dovode¢i u
pitanje potrebu da se osigura povrat ostvarene dobiti ili izbjegnutog gubitka te
0sobe;

prethodna krSenja koje je pocinila osoba odgovorna za krsenje;

mjere koje je osoba odgovorna za krSenje poduzela da bi sprijecila njegovo
ponavljanje; i

udvostruc¢avanje kaznenih 1 upravnih postupaka i sankcija za isto krSenje protiv
odgovorne osobe.”;

¢lanak 35. mijenja se kako slijedi:

stavci 2. 1 3. zamjenjuju se sljedeéim:

»2. Ovlast za donoSenje delegiranih akata iz ¢lanka 6. stavaka 5. 1 6., ¢lanka 12.
stavka 5., ¢lanka 17. stavka 1. drugog podstavka, Clanka 17. stavka 2. treceg
podstavka, ¢lanka 17. stavka 3., ¢lanka 19. stavaka 13. i 14., ¢lanka 25.a stavka 6.
1 Clanka 38. dodjeljuje se Komisiji na razdoblje od pet godina pocevsi od
31. prosinca 20XX. Komisija izraduje izvjeS¢e o delegiranju ovlasti najkasnije
devet mjeseci prije kraja razdoblja od pet godina. Delegiranje ovlasti presutno se
produljuje za razdoblja jednakog trajanja, osim ako se Europski parlament ili
Vije¢e tom produljenju usprotive najkasnije tri mjeseca prije kraja svakog
razdoblja.

3. Europski parlament ili Vije¢e u svakom trenutku mogu opozvati delegiranje
ovlasti iz ¢lanka 6. stavaka 5. i 6., ¢lanka 12. stavka 5., ¢lanka 17. stavka 1.
drugog podstavka, Clanka 17. stavka 2. treéeg podstavka, ¢lanka 17. stavka 3.,
Clanka 19. stavaka 13. 1 14., ¢lanka 25.a stavka 6. i ¢lanka 38. Odlukom o opozivu
prekida se delegiranje ovlasti koje je u njoj navedeno. Opoziv pocinje proizvoditi
ucinke sljedeceg dana od dana objave spomenute odluke u Sluzbenom listu
Europske unije ili na kasniji dan naveden u spomenutoj odluci. On ne utjeCe na
valjanost delegiranih akata koji su ve¢ na snazi.”;
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(49)

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

,»J. Delegirani akt donesen na temelju ¢lanka 6. stavaka 5. ili 6., ¢lanka 12.
stavka 5., ¢lanka 17. stavka 1. drugog podstavka, ¢lanka 17. stavka 2. treceg
podstavka, cClanka 17. stavka 3., c¢lanka 19. stavaka 13. ili 14., ¢lanka 25.a
stavka 5., ¢lanka 25.a stavka 6. ili ¢lanka 38. stupa na snagu samo ako Europski
parlament ili Vijece u roku od tri mjeseca od priopéenja tog akta Europskom
parlamentu i Vije¢u na njega ne podnesu nikakav prigovor ili ako su prije isteka
tog roka i Europski parlament i Vije¢e obavijestili Komisiju da neée podnijeti
prigovore. Taj se rok produljuje za tri mjeseca na inicijativu Europskog
parlamenta ili Vijeca.”;

u ¢lanku 38. prvi podstavak mijenja se kako slijedi:
(@ uvodni tekst zamjenjuje se sljede¢im:

,Komisija [pet godina nakon stupanja na snagu ove Uredbe o izmjeni] podnosi
izvjes¢e Europskom parlamentu i Vije¢u o primjeni ove Uredbe, prema potrebi
zajedno sa zakonodavnim prijedlogom za njezinu izmjenu. U izvje$¢u se, medu
ostalim, ocjenjuje:”;

(b) tocka (d) zamjenjuje se sljedecim:
»(d) funkcioniranje mehanizma nadzora nad knjigom naloga koja se odnosi

na prekograni¢no trgovanje u vezi sa zlouporabom trzista, ukljucujuéi
preporuke za provedbu takvog mehanizma; i”.

Clanak 3.

Izmjene Uredbe (EU) br. 600/2014

Clanak 25. Uredbe (EU) br. 600/2014 mijenja se kako slijedi:

(50)

(51)

stavak 2. zamjenjuje se sljede¢im:

»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. Nadlezno tijelo mjesta
trgovanja moze te podatke redovito zahtijevati. Evidencije sadrZavaju relevantne
podatke koji predstavljaju znacajke naloga, ukljucujuéi one koje povezuju nalog s
izvrSenim transakcijama koje proizlaze iz tog naloga i1 o ¢ijim se pojedinostima
izvjescuje u skladu s ¢lankom 26. stavcima 1. 1 3. ESMA olaksava 1 koordinira pristup
informacijama za nadlezna tijela u skladu s ovim stavkom.”;

stavak 3. zamjenjuje se sljede¢im:

,»3. ESMA sastavlja nacrt regulatornih tehnickih standarda kako bi poblize odredila
pojedinosti 1 formate relevantnih podataka o nalogu koji se trebaju odrzavati u skladu sa
stavkom 2. ovog ¢lanka, a koji nisu navedeni u ¢lanku 26.

ESMA taj nacrt regulatornih tehnickih standarda dostavlja Komisiji do [devet mjeseci
nakon datuma stupanja na snagu ove Uredbe].

Komisiji se delegira ovlast za dopunu ove Uredbe donoSenjem regulatornih tehnickih
standarda iz prvog podstavka u skladu s ¢lancima od 10. do 14. Uredbe (EU)
br. 1095/2010.”.
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Clanak 4.

Stupanje na snagu i primjena
Ova Uredba stupa na snagu dvadesetog dana od dana objave u Sluzbenom listu Europske
unije.
Clanak 1. togka 6. podtocke (b) i (c) i ¢lanak 2. totka 38. podtocka (a) primjenjuju se [12
mjeseci nakon datuma stupanja na snagu].

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

Sastavljeno u Bruxellesu,

Za Europski parlament Za Vijece
Predsjednica Predsjednik
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£k EUROPSKA
ko KOMISIJA
Bruxelles, 7.12.2022.
COM(2022) 762 final
ANNEXES 1 t0 2
PRILOZI

UREDBI EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

0 izmjeni uredaba (EU) 2017/1129, (EU) br. 596/2014 i (EU) br. 600/2014 radi povecanja
privlacnosti javnih trziSta kapitala u Uniji za poduzeéa i olakSavanja pristupa kapitalu
za mala i srednja poduzeca
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VI.

VII.

VIII.

PRILOG I.

»PRILOG |.

PROSPEKT
Sazetak

Svrha, odgovorne osobe, informacije o treim stranama, izvjeS¢a
stru¢njaka i odobrenje nadleznog tijela

Svrha je navesti informacije o osobama koje su odgovorne za sadrzaj prospekta
1 ulagateljima zajamciti to¢nost informacija objavljenih u prospektu. Nadalje, u
ovom se odjeljku navode informacije o interesima osoba uklju¢enih u ponudu,
razlozima za ponudu, koristenju primitaka i troSkovima ponude. Osim toga,
ovaj odjeljak sadrzava informacije o pravnoj osnovi prospekta i odobrenju koje
izdaje nadlezno tijelo.

Strategija, uspjesnost i poslovno okruzenje

Svrha je objaviti informacije o identitetu izdavatelja, njegovu poslovanju,
strategiji i ciljevima. Ulagatelji bi trebali imati jasnu sliku o djelatnosti
izdavatelja 1 glavnim kretanjima koja utjeCu na njegovu uspjeSnost,
organizacijsku strukturu i znacajna ulaganja. Ako je primjenjivo, izdavatelj u
ovom odjeljku objavljuje procjene ili predvidanja svojih buducih poslovnih
rezultata.

IzvjeSée poslovodstva, ukljucujuéi izvjeSée o odrzZivosti (samo vlasnicki
vrijednosni papiri)

Svrha je ovog odjeljka upuéivanjem ukljuciti izvjes¢a poslovodstva i
konsolidirana izvje$ca poslovodstva iz ¢lanka 4. Direktive 2004/109/EZ, ako je
primjenjivo, i iz poglavlja 5. i 6. Direktive 2013/34/EU, za razdoblja
obuhvacena povijesnim financijskim informacijama, ukljucujuci, ako je
primjenjivo, izvjesée o odrzivosti.

Izjava o obrtnom kapitalu (samo vlasnicki vrijednosni papiri)

Svrha je ovog odjeljka navesti informacije o izdavateljevu obrtnom kapitalu.
Cimbenici rizika

Svrha je opisati glavne rizike kojima je izdavatelj izlozen i njihov ucinak na
buducu uspjesnost izdavatelja, kao i glavne rizike koji su specifi¢ni za javno

ponudene vrijednosne papire ili one koji ¢e biti uvrSteni za trgovanje na
uredenom trzistu.

Opéi uvjeti vrijednosnih papira

Svrha je ovog odjeljka opisati uvjete vrijednosnih papira i iznijeti detaljan opis
njihovih znacajki.

Pojedinosti ponude/uvrstenja za trgovanje

Svrha je ovog odjeljka navesti specificne informacije o ponudi vrijednosnih
papira, planu njihove distribucije i dodjele te 0 odredivanju cijene. Nadalje,
navode se informacije o plasmanu vrijednosnih papira, sporazumima o
pokroviteljstvu izdanja i sporazumi o uvrstenju za trgovanje. Navode se i
informacije o osobama koje prodaju vrijednosne papire i 0 razvodnjavanju
postojeée dionicarske strukture.
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XI.

XIl.

XII.

XIV.

XV.

XVI.

Informacije povezane s okoliSnim, socijalnim i upravljackim ¢imbenicima
(samo nevlasnicki vrijednosni papiri, ako je primjenjivo)

Ako je primjenjivo, treba navesti informacije povezane s okoliSnim, socijalnim
i upravljackim c¢imbenicima u skladu s delegiranim aktom iz c¢lanka 13.
stavka 1. drugog podstavka tocke (g).

Korporativno upravljanje

U ovom se odjeljku opisuje izdavateljeva administracija i uloga osoba
ukljucenih u upravljanje poduzeéem. Za vlasnicke vrijednosne papire navode
se 1 informacije o obrazovanju i radnom iskustvu viseg rukovodstva, njegovim
naknadama i mogucéoj povezanosti s izdavateljevim poslovnim rezultatima.

Financijske informacije

Svrha je utvrditi financijske izvjestaje koji moraju biti ukljuceni u dokument i
koji se moraju odnositi na zadnje dvije financijske godine (za vlasnicke
vrijednosne papire) ili na zadnju financijsku godinu (za nevlasnicke
vrijednosne papire) ili na krace razdoblje u kojem izdavatelj posluje te navesti
druge informacije financijske prirode. Racunovodstvena i revizijska nacela
koja ¢e se prihvatiti za primjenu u pripremi 1 reviziji financijskih izvjeStaja
odredit ¢e se u skladu s medunarodnim racunovodstvenim i revizijskim
standardima.

A Konsolidirani izvjestaji i druge financijske informacije.
B. Znacajne promjene.
Informacije o dioni¢arima i imateljima vrijednosnih papira

U ovom se odjeljku navode informacije o izdavateljevim vecéinskim
dioniCarima, potencijalnim sukobima interesa izmedu viSeg rukovodstva i
izdavatelja, izdavateljevu dioni¢kom kapitalu te informacije o transakcijama s
povezanim osobama, sudskim 1 arbitraznim postupcima 1 znacajnim
ugovorima.

Informacije o jamcu (samo nevlasnicki vrijednosni papiri, ako je
primjenjivo)

Svrha je, prema potrebi, navesti informacije o jamcu vrijednosnih papira
ukljucujuéi kljuéne informacije o jamstvu za vrijednosne papire, ¢imbenike
rizika 1 financijske informacije specifi¢ne za tog jamca.

Informacije o odnosnim vrijednosnim papirima i izdavatelju odnosnih
vrijednosnih papira (ako je primjenjivo)

Svrha je navesti, prema potrebi, informacije o odnosnim vrijednosnim papirima
I, prema potrebi, o izdavatelju odnosnih vrijednosnih papira.

Informacije o suglasnosti (ako je primjenjivo)

Svrha je navesti informacije o suglasnosti kada je izdavatelj ili osoba
odgovorna za sastavljanje prospekta suglasna s njegovom upotrebom u skladu s
¢lankom 5. stavkom 1.

Dostupni dokumenti

Svrha je navesti informacije o dokumentima koji su dostupni za nadzor i
internetskim stranicama na kojima se mogu pregledati.
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VI.

VII.

PRILOG II.
REGISTRACIJSKI DOKUMENT

Svrha, odgovorne osobe, informacije o treim stranama, izvjeSc¢a
stru¢njaka i odobrenje nadleZnog tijela

Svrha je ovog odjeljka navesti informacije o osobama koje su odgovorne za
sadrzaj registracijskog dokumenta i osigurati da se ulagateljima jam¢i to¢nost
informacija objavljenith u prospektu. Osim toga, ovaj odjeljak sadrzava
informacije o pravnoj osnovi prospekta i odobrenju koje izdaje nadlezno tijelo.

Strategija, uspjesnost i poslovno okruzenje

Svrha je ovog odjeljka objaviti informacije o identitetu izdavatelja, njegovu
poslovanju, strategiji i ciljevima. Nakon Sto procitaju ovaj odjeljak, ulagatelji
bi trebali imati jasnu sliku o djelatnosti izdavatelja i glavnim kretanjima koja
utjecu na njegovu uspjesnost, organizacijsku strukturu i znacajna ulaganja. Ako
je primjenjivo, izdavatelj u ovom odjeljku objavljuje procjene ili predvidanja
svojih buducih poslovnih rezultata.

IzvjeSée poslovodstva, ukljucujuéi izvjeSée o odrzZivosti (samo vlasnicki
vrijednosni papiri)

Svrha je ovog odjeljka upuéivanjem ukljuciti izvjes¢a poslovodstva i
konsolidirana izvje$c¢a poslovodstva iz ¢lanka 4. Direktive 2004/109/EZ, ako je
primjenjivo, i iz poglavlja 5. i 6. Direktive 2013/34/EU, za razdoblja
obuhvadena povijesnim financijskim informacijama, ukljucujuéi, ako je
primjenjivo, izvjesée o odrzivosti.

Cimbenici rizika

Svrha je ovog odjeljka opisati glavne rizike kojima je izlozen izdavatelj i
njihov ucinak na buducu uspjesnost izdavatelja.

Korporativno upravljanje

U ovom se odjeljku opisuje izdavateljeva administracija i uloga osoba
uklju€enih u upravljanje poduze¢em. Za vlasnicke vrijednosne papire navode
se i informacije 0 obrazovanju i radnom iskustvu viSeg rukovodstva, njegovim
naknadama 1 moguc¢oj povezanosti s izdavateljevim poslovnim rezultatima.

Financijske informacije

Svrha je utvrditi financijske izvjesStaje koji moraju biti ukljuceni u dokument i
koji se moraju odnositi na zadnje dvije financijske godine (za vlasnicke
vrijednosne papire) ili na zadnju financijsku godinu (za nevlasnicke
vrijednosne papire) ili na krace razdoblje u kojem izdavatelj posluje te navesti
druge informacije financijske prirode. Racunovodstvena i revizijska nacela
koja ¢e se prihvatiti za primjenu u pripremi i reviziji financijskih izvjesStaja
odredit ¢e se u skladu s medunarodnim racunovodstvenim 1 revizijskim
standardima.

A. Konsolidirani izvjestaji 1 druge financijske informacije.
B. Znacajne promjene.

Informacije o dioni¢arima i imateljima vrijednosnih papira
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VIII.

U ovom se odjeljku navode informacije o izdavateljevim vecinskim
dioniCarima, potencijalnim sukobima interesa izmedu viSeg rukovodstva i
izdavatelja, izdavateljevu dionickom kapitalu te informacije o transakcijama s
povezanim osobama, sudskim 1 arbitraznim postupcima 1 znacajnim
ugovorima.

Dostupni dokumenti

Svrha je navesti informacije o dokumentima koji su dostupni za nadzor i
internetskim stranicama na kojima se mogu pregledati.
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VI.

VII.

VIII.

IX.

PRILOG lII.
OBAVIJEST O VRIJEDNOSNIM PAPIRIMA

Svrha, odgovorne osobe, informacije o treim stranama, izvjeSc¢a
stru¢njaka i odobrenje nadleZnog tijela

Svrha je ovog odjeljka navesti informacije o osobama koje su odgovorne za
sadrzaj obavijesti o vrijednosnim papirima i osigurati da se ulagateljima jamci
tocnost informacija objavljenih u prospektu. Nadalje, u ovom se odjeljku
navode informacije o interesima osoba uklju¢enih u ponudu, razlozima za
ponudu, koriStenju primitaka i troSkovima ponude. Osim toga, ovaj odjeljak
sadrzava informacije o pravnoj osnovi prospekta i odobrenju koje izdaje
nadlezno tijelo.

Izjava o obrtnom kapitalu

Svrha je ovog odjeljka navesti informacije o izdavateljevu obrtnom kapitalu.
Cimbenici rizika

Svrha je ovog odjeljka opisati glavne rizike koji su specifiéni za javno

ponudene vrijednosne papire ili one koji ¢e biti uvrSteni za trgovanje na
uredenom trzistu.

Opéi uvjeti vrijednosnih papira

Svrha je ovog odjeljka opisati uvjete vrijednosnih papira i pruziti detaljan opis
njihovih znacajki.

Pojedinosti ponude/uvrstenja za trgovanje

Svrha je navesti informacije o ponudi ili uvrStenju za trgovanje na uredenom
trziStu ili MTP-u, ukljuCujué¢i konacnu ponudbenu cijenu i koli¢inu
vrijednosnih papira (bilo u obliku broja vrijednosnih papira bilo u obliku
ukupnog nominalnog iznosa) koji ¢e biti predmet ponude, razlozima za
ponudu, planu distribucije vrijednosnih papira, koriStenju primitaka od ponude,
troSkovima izdavanja i1 ponude te razvodnjavanju (samo za vlasnicke
vrijednosne papire).

Informacije povezane s okoliSnim, socijalnim i upravljackim ¢imbenicima
(samo nevlasnicki vrijednosni papiri, ako je primjenjivo)

Ako je primjenjivo, treba navesti informacije povezane s okolisnim, socijalnim
i upravljackim ¢imbenicima u skladu s delegiranim aktom iz c¢lanka 13.
stavka 1. drugog podstavka tocke (g).

Informacije o jamcu (samo nevlasni¢ki vrijednosni papiri, ako je
primjenjivo)

Svrha je, prema potrebi, navesti informacije o jamcu vrijednosnih papira
ukljucujuéi kljuéne informacije o jamstvu u vezi s vrijednosnim papirima,
¢imbenike rizika 1 financijske informacije specifi¢ne za tog jamca.

Informacije o odnosnim vrijednosnim papirima i izdavatelju odnosnih
vrijednosnih papira (ako je primjenjivo)

Svrha je navesti, prema potrebi, informacije o odnosnim vrijednosnim papirima
I, prema potrebi, o izdavatelju odnosnih vrijednosnih papira.

Informacije o suglasnosti (ako je primjenjivo)

HR



HR

Svrha je navesti informacije o suglasnosti kada je izdavatelj ili osoba
odgovorna za sastavljanje prospekta suglasna s njegovom upotrebom u skladu s
¢lankom 5. stavkom 1.
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PRILOG IV.

INFORMACIJE KOJE U PROSPEKT EU-a ZA NAKNADNA IZDANJA TREBA
UKLJUCITI ZA DIONICE I DRUGE PRENOSIVE VRIJEDNOSNE PAPIRE KOJI

SU ISTOVJETNI UDJELIMA U DRUSTVIMA
Sazetak

Prospekt EU-a za naknadna izdanja mora ukljucivati sazetak sastavljen u
skladu s ¢lankom 7. stavkom 12.b.

Naziv izdavatelja, drZava €lanica u kojoj je izdavatelj osnovan, poveznica
na internetske stranice izdavatelja

Treba navesti poduzece koje izdaje dionice, ukljucujuci njegov identifikacijsku
oznaku pravne osobe (,,LEI”), njegov naziv i tvrtku, drzavu u kojoj je osnovan
i internetske stranice na kojima ulagatelji mogu pronaci informacije 0
poslovanju poduzecéa, proizvodima koje proizvodi ili uslugama koje pruza,
glavnim trziStima na kojima posluje, ve¢im dioni¢arima, sastavu njegovih
administrativnih, upravljackih i nadzornih tijela i viSeg rukovodstva, te prema
potrebi informacije koje su ukljucene upucivanjem (s izjavom da informacije
na internetskoj stranici nisu dio prospekta, osim ako su te informacije
upucivanjem ukljucene u prospekt).

Izjava o odgovornosti i izjava o nadleZnom tijelu
1. lzjava o odgovornosti

Treba navesti osobe odgovorne za sastavljanje prospekta EU-a za naknadna
izdanja i navesti izjave tih osoba da, prema njihovim saznanjima, informacije
sadrzane u prospektu EU-a za naknadna izdanja odgovaraju ¢injenicama i da u
prospektu EU-a za naknadna izdanja nisu izostavljene informacije koje bi
mogle utjecati na njegov sadrzZaj.

Ako je to primjenjivo, izjava mora sadrzavati informacije dobivene od tre¢ih

sljedece podatke o tim osobama:

@ ime;

(b) poslovnu adresu;

(© kvalifikacije; i

(d) znacajni udio u izdavatelju, ako postoji.
2. Izjava o nadleZnom tijelu

U izjavi se mora navesti nadlezno tijelo koje je odobrilo prospekt EU-a za
naknadna izdanja u skladu s ovom Uredbom, navesti da takvo odobrenje nije
odobrenje izdavatelja ni potvrda kvalitete dionica na koje se odnosi prospekt
EU-a za naknadna izdanja, da je nadlezno tijelo samo potvrdilo da prospekt
EU-a za naknadna izdanja ispunjava standarde potpunosti, razumljivosti i
dosljednosti propisane ovom Uredbom te navesti da je prospekt EU-a za
naknadna izdanja sastavljen u skladu s ¢lankom 14.b.

Cimbenici rizika
U odjeljku pod naslovom ,,Cimbenici rizika” treba u ograni¢enom broju
kategorija navesti opis znacajnih rizika koji su specifi¢ni za izdavatelja te opis
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VI.

VII.

znacajnih rizika koji su specifi¢ni za dionice koje se javno nude i/ili uvrstavaju
za trgovanje na uredenom trzistu.

Rizici moraju biti u skladu sa sadrzajem prospekta EU-a za naknadna izdanja.
Financijski izvjeStaji

Treba dostaviti financijske izvjestaje (godiSnje i polugodisnje) objavljene u
razdoblju od 12 mjeseci prije odobrenja prospekta EU-a za naknadna izdanja.
Ako su objavljeni godisnji i polugodisnji financijski izvjesStaji, potrebno je
dostaviti samo godiSnje izvjeStaje ako su novijeg datuma od polugodisnjih
financijskih izvjestaja.

Godisnje financijske izvjeStaje mora revidirati neovisni revizor. Revizorsko
izvjes¢e mora se izraditi u skladu s Direktivom 2006/43/EZ Europskog
parlamenta 1 Vije¢a i Uredbom (EU) br. 537/2014 Europskog parlamenta i
Vijeca.

Ako se Direktiva 2006/43/EZ i Uredba (EU) br. 537/2014 ne primjenjuju,
godisnji financijski izvjestaji moraju biti revidirani ili se za potrebe prospekta
EU-a za naknadna izdanja mora naznaciti pruzaju li istinit 1 poSten prikaz u
skladu s revizijskim standardima koji se primjenjuju u drzavi Clanici ili s
istovjetnim standardom. U protivnom se u prospekt EU-a za naknadna izdanja
moraju ukljuditi sljedece informacije:

@) jasna izjava o tome koji su ra¢unovodstveni standardi primijenjeni;

(b) objasnjenje svih znacajnih odstupanja od medunarodnih revizijskih
standarda.

Ako ovlaSteni revizori odbiju dati izvjeS¢e o godiSnjim financijskim
izvjeStajima ili ako je u izvjeS€u o obavljenoj reviziji izrazeno misljenje s
rezervom, ako sadrzava izmjene miSljenja, ogradivanje ili posebni naglasak,
takve rezerve, izmjene, ogradivanja ili posebni naglasak moraju biti u cijelosti
navedeni 1 obrazloZeni.

Mora se navesti 1 opis svih znacajnih promjena financijskog polozaja grupe
koje su nastupile po zavrSetku posljednjeg financijskog razdoblja za koje su
objavljeni revidirani financijski 1izvjeStaji ili financijske informacije za
medurazdoblja ili se mora priloziti odgovarajuca izjava o tome da nije bilo
takvih promjena financijskog polozaja.

Ako je primjenjivo, moraju se navesti i pro forma informacije.
Politika dividendi

Treba navesti opis izdavateljeve politike o raspodjeli dividende i eventualnih
trenutac¢nih ogranicenja, kao 1 o otkupu dionica.

Informacije o trendovima
Treba navesti opis:

€)) najvaznijih nedavnih trendova u proizvodnji, prodaji i1 zalihama,
troSkovima 1 prodajnim cijenama od zavrSetka posljednje financijske
godine do datuma prospekta EU-a za naknadna izdanja;

(b) informacija o svim poznatim trendovima, nepredvidivim dogadajima,
potraznji, preuzetim obvezama ili dogadajima koji bi mogli bitno
utjecati na izdavateljeve izglede barem u tekucoj financijskoj godini;
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(© informacija o izdavateljevoj kratkorocnoj i dugorocnoj financijskoj i
nefinancijskoj poslovnoj strategiji i ciljevima.

Ako nema znacajne promjene ni u jednom od trendova iz tocke (a) ili (b) ovog
odjeljka, navodi se izjava o tome.

Uvjeti ponude, ¢vrste obveze i namjere upisa i kljune znacajke
sporazuma o pokroviteljstvu i plasmanu.

Treba utvrditi cijenu ponude, broj ponudenih dionica, iznos izdanja/ponude,
uvjete kojima ponuda podlijeze i postupak za ostvarivanje prava prvokupa.

U mjeri u kojoj je to poznato izdavatelju, treba navesti informacije o tome
namjeravaju li veéinski dionicari ili ¢lanovi upravljackih, nadzornih ili
administrativnih tijela upisati ponudu ili namjerava li bilo koja osoba upisati
vise od 5 % ponude.

Treba navesti sve ¢vrste obveze upisa vise od 5 % ponude 1 sve bitne znacajke
sporazuma o pokroviteljstvu i plasmanu, ukljucujuci naziv i adresu subjekata
koji postupak pokroviteljstva ili postupak ponude odnosno prodaje izdanja
provode uz obvezu otkupa ili na temelju sporazuma prema kojem ponuditelj
odnosno prodavatelj ¢ini sve S$to je u njegovoj mogucnosti da proda
vrijednosne papire te kvote.

Klju¢ne informacije o dionicama i njihovu upisu

Treba navesti sljedeée klju¢ne informacije o dionicama koje se javno nude ili
uvrstavaju za trgovanje na uredenom trzistu:

(@) medunarodni identifikacijski broj vrijednosnog papira (ISIN);

(b) prava povezana s dionicama, postupak za ostvarivanje tih prava i sva
ogranicenja tih prava;

() gdje se dionice mogu upisati i razdoblje, ukljucuju¢i sve moguce
izmjene, tijekom kojeg ¢e ponuda biti otvorena te opis postupka
podnosenja zahtjeva zajedno s datumom izdavanja novih dionica.

Ako je primjenjivo, treba navesti informacije o odnosnim vrijednosnim
papirima i, prema potrebi, izdavatelju odnosnih vrijednosnih papira.

Treba napomenuti da bi porezni propisi drzave Clanice ulagatelja i drzave u
kojoj je izdavatelj osnovan mogli utjecati na ostvareni prihod od vrijednosnih
papira.

Razlozi za ponudu i koriStenje primitaka

Treba navesti informacije o razlozima za ponudu i, ovisno o slucaju,
procijenjenom neto iznosu primitaka ras¢lanjenom na sve vaznije namjenske
rashode i predstavljenima po redoslijedu prioriteta.

Ako izdavatelj zna da predvideni primici nece biti dovoljni za financiranje svih
predlozenih rashoda, potrebno je navesti iznos i1 izvore drugih potrebnih
sredstava. Treba navesti pojedinosti o upotrebi primitaka, posebice ako se
upotrebljavaju za stjecanje imovine koja nije namijenjena redovnom
poslovanju, za financiranje najavljenih stjecanja drugih poduzeca ili za
podmirenje, smanjenje ili potpunu otplatu duga.

Izjava o obrtnom kapitalu
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Treba dostaviti izjavu izdavatelja da je, po njegovu misljenju, obrtni kapital
dovoljan za trenutacne potrebe izdavatelja ili, u protivnom, nacin na koji
izdavatelj namjerava osigurati dodatni potrebni obrtni kapital.

Sukob interesa

Treba navesti informacije o svim interesima povezanima s izdavanjem,
ukljucujuéi sukobe interesa, i podatke o ukljuc¢enim osobama i prirodi interesa.

Razvodnjavanje i udjeli dioni¢ara nakon izdanja

Treba iznijeti usporedbu udjela u dionickom kapitalu i glasackih prava za
postojece dioniCare prije i nakon povecanja kapitala koje je rezultat javne
ponude uz pretpostavku da postoje¢i dioniCari ne upisuju nove dionice te,
zasebno, uz pretpostavku da ¢e postojeci dionicari iskoristiti svoja prava.

Dostupni dokumenti

Treba dostaviti izjavu da se tijekom trajanja prospekta EU-a za naknadna

izdanja mogu pregledati sljedec¢i dokumenti, ako je to primjenjivo:

@ najnoviji osnivacki akt i statut izdavatelja;

(b) sva izvje$ca, pisma i drugi dokumenti, procjene i misljenja stru¢njaka
pripremljena na zahtjev izdavatelja ¢iji je bilo koji dio uklju¢en u
prospekt EU-a za naknadna izdanja ili na koji se u njemu upucuje.

Treba navesti internetske stranice na kojima se dokumenti mogu pregledati.

(*) Direktiva 2006/43/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 17. svibnja 2006. o zakonskim
revizijama godi$njih financijskih izvjestaja i konsolidiranih financijskih izvjestaja, kojom se
mijenjaju direktive Vijeca 78/660/EEZ 1 83/349/EEZ i stavlja izvan snage Direktiva Vijeca
84/253/EEZ (SL L 157, 9.6.2006., str. 87.).

(*) Uredba (EU) br. 537/2014 Europskog parlamenta i Vijeca od 16. travnja 2014. o posebnim
zahtjevima u vezi zakonske revizije subjekata od javnog interesa i stavljanju izvan snage
Odluke Komisije 2005/909/EZ (SL L 158, 27.5.2014., str. 77.).

10

HR



HR

PRILOG V.

INFORMACIJE KOJE U PROSPEKT EU-a ZA NAKNADNA IZDANJA TREBA
UKLJUCITI ZA VRIJEDNOSNE PAPIRE OSIM DIONICA ILI PRENOSIVIH
VRIJEDNOSNIH PAPIRA KOJI SU ISTOVJETNI UDJELIMA U DRUSTVIMA

Sazetak

Prospekt EU-a za naknadna izdanja mora ukljucivati sazetak sastavljen u
skladu s ¢lankom 7. stavkom 12.b.

Naziv izdavatelja, drZava €lanica u kojoj je izdavatelj osnovan, poveznica
na internetske stranice izdavatelja

Treba navesti poduzeée koje izdaje vrijednosne papire, ukljucujuéi njegov
identifikacijsku oznaku pravne osobe (,,LEI”), njegovo ime i tvrtku, njegovu
drzavu osnivanja 1 internetske stranice na kojima ulagatelji mogu pronaci
informacije o poslovanju poduzeca, proizvodima koje proizvodi ili uslugama
koje pruza, glavnim trZiStima na kojima posluje, ve¢im dioniCarima, sastavu
njegovih administrativnih, upravljackih i nadzornih tijela i viSeg rukovodstva,
te prema potrebi informacije koje su ukljucene upuéivanjem (s izjavom 0
ogranicenju odgovornosti da informacije na internetskoj stranici nisu dio
prospekta, osim ako su te informacije upucivanjem ukljuc¢ene u prospekt).

Izjava o odgovornosti i izjava o nadleZnom tijelu
1. lzjava o odgovornosti

Treba navesti osobe odgovorne za sastavljanje prospekta EU-a za naknadna
izdanja i navesti izjave tih osoba da, prema njihovim saznanjima, informacije
sadrzane u prospektu EU-a za naknadna izdanja odgovaraju ¢injenicama i da u
prospektu EU-a za naknadna izdanja nisu izostavljene informacije koje bi
mogle utjecati na njegov sadrzZaj.

Ako je to primjenjivo, izjava mora sadrzavati informacije dobivene od tre¢ih

sljedece podatke o tim osobama:

@ ime;

(b) poslovnu adresu;

(© kvalifikacije; i

(d) znacajni udio u izdavatelju, ako postoji.
2. Izjava o nadleZnom tijelu

U izjavi se mora navesti nadlezno tijelo koje je odobrilo prospekt EU-a za
naknadna izdanja u skladu s ovom Uredbom, navesti da takvo odobrenje nije
odobrenje izdavatelja ni potvrda kvalitete vrijednosnih papira na koje se odnosi
prospekt EU-a za naknadna izdanja, da je nadlezno tijelo samo potvrdilo da
prospekt EU-a za naknadna izdanja ispunjava standarde potpunosti,
razumljivosti i dosljednosti propisane ovom Uredbom te navesti da je prospekt
EU-a za naknadna izdanja sastavljen u skladu s ¢lankom 14.b.

Cimbenici rizika
U odjeljku pod naslovom ,,Cimbenici rizika” treba u ograni¢enom broju
kategorija navesti opis znacajnih rizika koji su specifi¢ni za izdavatelja te opis
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VI.

VII.

znacajnih rizika koji su specifi¢ni za vrijednosne papire koji se javno nude i/ili
uvrstavaju za trgovanje na uredenom trzistu.

Rizici moraju biti u skladu sa sadrzajem prospekta EU-a za naknadna izdanja.
Financijski izvjestaji

Treba dostaviti financijske izvjestaje (godiSnje i polugodisnje) objavljene u
razdoblju od 12 mjeseci prije odobrenja prospekta EU-a za naknadna izdanja.
Ako su objavljeni godisnji i polugodisnji financijski izvjesStaji, potrebno je
dostaviti samo godisnje izvjestaje ako su novijeg datuma od polugodisnjih
financijskih izvjestaja.

Godisnje financijske izvjeStaje mora revidirati neovisni revizor. Revizorsko
izvjes¢e mora se izraditi u skladu s Direktivom 2006/43/EZ Europskog
parlamenta i Vije¢a i Uredbom (EU) br. 537/2014 Europskog parlamenta i
Vijeca.

Ako se Direktiva 2006/43/EZ i Uredba (EU) br. 537/2014 ne primjenjuju,
godisnji financijski izvjestaji moraju biti revidirani ili se za potrebe prospekta
EU-a za naknadna izdanja mora naznaciti pruZaju li istinit 1 poSten prikaz u
skladu s revizijskim standardima koji se primjenjuju u drzavi Clanici ili s
istovjetnim standardom. U protivhom se u prospekt EU-a za naknadna izdanja
moraju ukljuciti sljedece informacije:

@) jasna izjava o tome Kkoji su raCunovodstveni standardi primijenjeni;

(b) objasnjenje svih znacajnih odstupanja od medunarodnih revizijskih
standarda.

Ako ovlaSteni revizori odbiju dati izvjeS¢e o godiSnjim financijskim
izvjeStajima 1li ako je u izvjeS€u o obavljenoj reviziji izraZeno misljenje s
rezervom, ako sadrzava izmjene miSljenja, ogradivanje ili posebni naglasak,
takve rezerve, izmjene, ogradivanja ili posebni naglasak moraju biti u cijelosti
navedeni 1 obrazloZeni.

Mora se navesti 1 opis svih znacajnih promjena financijskog polozaja grupe
koje su nastupile po zavrSetku posljednjeg financijskog razdoblja za koje su
objavljeni revidirani financijski 1izvjeStaji ili financijske informacije za
medurazdoblja ili se mora priloziti odgovarajuca izjava o tome da nije bilo
takvih promjena financijskog polozaja.

Informacije o trendovima
Treba navesti opis:

€)) najvaznijih nedavnih trendova u proizvodnji, prodaji i1 zalihama,
troSkovima 1 prodajnim cijenama od zavrSetka posljednje financijske
godine do datuma prospekta EU-a za naknadna izdanja;

(b) informacija o svim poznatim trendovima, nepredvidivim dogadajima,
potraznji, preuzetim obvezama ili dogadajima koji bi mogli bitno
utjecati na izdavateljeve izglede barem u tekucoj financijskoj godini;

Ako nema znacajne promjene ni u jednom od trendova iz tocke (a) ili (b) ovog
odjeljka, navodi se izjava o tome.

Uvjeti ponude, ¢vrste obveze i namjere upisa i kljune znacajke
sporazuma o pokroviteljstvu i plasmanu.
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Treba utvrditi ponudbenu cijenu, broj ponudenih vrijednosnih papira, iznos
izdanja/ponude 1 uvjete kojima ponuda podlijeze. Ako koli¢ina nije fiksna,
navodi se maksimalna koli¢ina ponudenih vrijednosnih papira (ako je
dostupna) i opis postupaka i rokova za objavu konacne koli¢ine ponude.

Treba navesti naziv i adresu subjekata koji postupak pokroviteljstva izdanja
provode uz obvezu otkupa te naziv i adresu subjekata koji postupak ponude
odnosno prodaje izdanja provode bez obveze otkupa ili na temelju sporazuma
prema kojem ponuditelj odnosno prodavatelj ¢ini sve S§to je u njegovoj
mogucnosti da proda vrijednosne papire. Treba navesti bitna obiljezja
sporazuma, ukljucuju¢i kvote. Ako izdanje nije u cijelosti obuhvaéeno
pokroviteljstvom, navodi se dio koji nije obuhvacen. Navodi se 1 cjelokupni
iznos provizije za pokroviteljstvo i provizije za plasman.

Kljuc¢ne informacije o vrijednosnim papirima i njihovu upisu

Treba navesti sljede¢e klju¢ne informacije o vrijednosnim papirima koji se
nude javnosti ili se uvrStavaju za trgovanje na uredenom trzistu:

@) medunarodni identifikacijski broj vrijednosnog papira (ISIN);

(b) prava povezana s vrijednosnim papirima, postupak za ostvarivanje tih
prava i sva ograni¢enja tih prava;

(© informacije o tome gdje se vrijednosni papiri mogu upisati i razdoblje,
ukljucujuéi sve moguée izmjene, tijekom kojeg ¢e ponuda biti otvorena
te opis postupka podnoSenja zahtjeva zajedno s datumom izdavanja
novih vrijednosnih papira;

(d) oc¢ekivanu cijenu po kojoj ¢e se ponuditi vrijednosni papiri ili, ako to
nije moguce, opis metode odredivanja cijene u skladu s ¢lankom 17.
Uredbe (EU) 2017/1129 i postupak objave;

(e informacije o plativim kamatama ili opis temeljnog instrumenta,
ukljucujué¢i metodu koja je primijenjena za povezivanje temeljnog
instrumenta i stope, te naznaka o tome gdje se mogu dobiti informacije
o prosloj 1 buducoj uspjesnosti temeljnog instrumenta i njegovoj
volatilnosti.

Ako je primjenjivo, treba navesti informacije o odnosnim vrijednosnim
papirima i, prema potrebi, izdavatelju odnosnih vrijednosnih papira.

Treba napomenuti da bi porezni propisi drzave €lanice ulagatelja i drzave u
kojoj je izdavatelj osnovan mogli utjecati na ostvareni prihod od vrijednosnih
papira.

Razlozi za ponudu, KoriStenje primitaka i, ako je primjenjivo, informacije
povezane s okoli$nim, socijalnim i upravlja¢kim ¢imbenicima

Treba navesti informacije o razlozima za ponudu i, ovisno o0 slucaju,
procijenjenom neto iznosu primitaka raSclanjenom na sve vaznije namjenske
rashode i predstavljenima po redoslijedu prioriteta.

Ako izdavatelj zna da predvideni primici nece biti dovoljni za financiranje svih
predlozenih rashoda, potrebno je navesti iznos i izvore drugih potrebnih
sredstava. Treba navesti pojedinosti o upotrebi primitaka, posebice ako se
upotrebljavaju za stjecanje imovine koja nije namijenjena redovnom
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poslovanju, za financiranje najavljenih stjecanja drugih poduzeca ili za
podmirenje, smanjenje ili potpunu otplatu duga.

Ako je primjenjivo, treba navesti informacije povezane s okolisSnim, socijalnim
1 upravljackim ¢imbenicima u skladu s popisom kako je poblize utvrden u
delegiranom aktu iz ¢lanka 13. stavka 1. prvog podstavka, uzimajuéi u obzir
uvjete navedene u ¢lanku 13. stavku 1. drugom podstavku tocki (g).

Sukob interesa

Treba navesti informacije o svim interesima povezanima s izdavanjem,
ukljucujuci sukobe interesa, i podatke o uklju¢enim osobama i prirodi interesa.

Dostupni dokumenti

Treba dostaviti izjavu da se tijekom trajanja prospekta EU-a za naknadna
izdanja mogu pregledati sljedec¢i dokumenti, ako je to primjenjivo:

@) najnoviji osnivacki akt i statut izdavatelja;

(b) sva izvjeSca, pisma i drugi dokumenti, procjene i misSljenja stru¢njaka

pripremljena na zahtjev izdavatelja ¢iji je bilo koji dio uklju¢en u
prospekt EU-a za naknadna izdanja ili na koji se u njemu upucuje.

Internetske stranice na kojima se dokumenti mogu pregledati.”
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PRILOG II.
»PRILOG VII.

INFORMACIJE KOJE U DOKUMENT EU-a O IZDANJIMA ZA RAST TREBA
UKLJUCITI ZA DIONICE I DRUGE PRENOSIVE VRIJEDNOSNE PAPIRE KOJI

SU ISTOVJETNI UDJELIMA U DRUSTVIMA
Sazetak

Dokument EU-a o izdanjima za rast mora ukljucivati saZzetak sastavljen u
skladu s ¢lankom 7. stavkom 12.b.

Informacije o izdavatelju

Treba navesti poduzeée koje izdaje dionice, ukljucuju¢i mjesto registracije
izdavatelja, registracijski broj 1 identifikacijsku oznaku pravne osobe (,,LEI”),
njegovo ime i tvrtku, zakonodavstvo prema kojem posluje, drzavu u kojoj je
osnovan, adresu i broj telefona njegova registriranog sjedista (ili glavnog
mjesta poslovanja, ako se razlikuje od registriranog sjediSta) te internetske
stranice, ako ih ima, uz izjavu da informacije na internetskim stranicama nisu
dio dokumenta EU-a o izdanjima za rast, osim ako su te informacije u
dokument EU-a o izdanjima za rast uklju¢ene upucivanjem.

Izjava o odgovornosti i izjava o nadleZnom tijelu
1. lzjava o odgovornosti

Treba navesti osobe odgovorne za sastavljanje dokumenta EU-a o izdanjima za
rast i navesti izjave tih osoba da, prema njihovim saznanjima, informacije
sadrzane u dokumentu EU-a o izdanjima za rast odgovaraju ¢injenicama i da u
dokumentu EU-a o izdanjima za rast nisu izostavljene informacije koje bi
mogle utjecati na njegov sadrzaj.

Ako je to primjenjivo, izjava mora sadrZavati informacije dobivene od tre¢ih

sljedece podatke o tim osobama:

@ ime;

(b) poslovnu adresu;

(© kvalifikacije; i

(d) znacajni udio u izdavatelju, ako postoji.
2. Izjava o nadleinom tijelu

U izjavi se mora navesti nadleZzno tijelo koje je odobrilo dokument EU-a 0
izdanjima za rast u skladu s ovom Uredbom, navesti da takvo odobrenje nije
odobrenje izdavatelja ni potvrda kvalitete dionica na koje se odnosi dokument
EU-a o izdanjima za rast, da je nadlezno tijelo samo potvrdilo da dokument
EU-a o izdanjima za rast ispunjava standarde potpunosti, razumljivosti i
dosljednosti propisane ovom Uredbom te navesti da je dokument EU-a o
izdanjima za rast sastavljen u skladu s ¢lankom 15.a.

Cimbenici rizika
U odjeljku pod naslovom ,.Cimbenici rizika” treba u ograni¢enom broju
kategorija navesti opis znacajnih rizika koji su specifi¢ni za izdavatelja te opis
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VI.

VII.

znacajnih rizika koji su specifi¢ni za dionice koje se javno nude i/ili uvrStavaju
za trgovanje na uredenom trzistu.

Rizici moraju biti u skladu sa sadrzajem dokumenta EU-a o0 izdanjima za rast.
Strategija rasta i pregled poslovanja
1. Strategija rasta i ciljevi

Treba navesti opis izdavateljeve poslovne strategije, ukljucujuéi potencijal
rasta 1 ocekivanja za buducnost, 1 strateskih ciljeva (financijskih 1
nefinancijskih, ako postoje). Taj opis mora sadrzavati i izdavateljeve buduce
izazove 1 ocekivanja.

2. Glavne djelatnosti i triista

Treba navesti opis izdavateljevih glavnih djelatnosti, ukljucujuéi: (a) glavne
kategorije prodanih proizvoda i/ili pruzenih usluga; (b) podatke o svim vaznim
novim proizvodima, uslugama ili djelatnostima koje su uvedene od objave
posljednjih revidiranih financijskih izvjestaja. Treba navesti opis glavnih trzista
na kojima izdavatelj posluje, ukljucujuéi rast trziSta, trendove i stanje u
pogledu trziSnog natjecanja.

3. Ulaganja

U mijeri u kojoj to nije navedeno drugdje u dokumentu EU-a o izdanjima za
rast, treba navesti opis (ukljucujuéi iznos) znacajnih izdavateljevih ulaganja od
zavrsetka razdoblja obuhvac¢enog povijesnim financijskim informacijama koje
su sadrzane u dokumentu EU-a 0 izdanjima za rast do datuma dokumenta EU-a
o izdanjima za rast te, prema potrebi, opis svih znacajnih ulaganja izdavatelja
koja su u tijeku ili za koja su ve¢ preuzete ¢vrste obveze.

Organizacijska struktura

Treba navesti shemu organizacijske strukture ako je izdavatelj dio grupe i kada
to nije navedeno drugdje u dokumentu EU-a o izdanjima za rast, u mjeri u
kojoj je to potrebno za razumijevanje izdavateljeva poslovanja u cjelini.

Korporativno upravljanje

Treba navesti sljedece informacije o ¢lanovima administrativnih, upravljackih
1/ili nadzornih tijela, svim viS§im rukovoditeljima koji su relevantni kako bi se
utvrdilo ima li izdavatelj odgovarajuce stru¢no znanje i iskustvo za upravljanje
poslovanjem izdavatelja te, u sluaju komanditnog drustva s dionickim
kapitalom, o komplementarima:

€)) ime i prezime, poslovna adresa i funkcija u izdavatelju navedenih
osoba, podaci o njihovu upravljackom znanju i iskustvu te glavni
poslovi koje obavljaju izvan tog izdavatelja ako su ti poslovi za njega
vazni;

(b) pojedinosti o obiteljskim odnosima izmedu navedenih osoba;

(c) pojedinosti, za najmanje posljednjih pet godina, o svim presudama
izreCenima za kaznena djela prijevare 1 pojedinosti o svim sluzbenim
javnim optuzbama i/ili sankcijama pravosudnih ili regulatornih tijela
(ukljucujuéi odredena strukovna tijela) protiv tih osoba te o tome jesu li
te osobe sudskom odlukom iskljucene iz ¢lanstva u administrativnim,
upravljackim ili nadzornim tijelima izdavatelja ili iz djelovanja u
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rukovodstvu ili vodenju poslova izdavatelja. Ako nema takvih
informacija Cija se objava zahtijeva, navodi se izjava o tome.

VI1II. Financijski izvjestaji

Treba dostaviti financijske izvjestaje (godiSnje i polugodiSnje) objavljene u
razdoblju od 12 mjeseci prije odobrenja dokumenta EU-a o izdanjima za rast.
Ako su objavljeni godisnji i polugodisnji financijski izvjestaji, potrebno je
dostaviti samo godiSnje izvjesStaje ako su novijeg datuma od polugodiSnjih
financijskih izvjestaja.

Godisnje financijske izvjeStaje mora revidirati neovisni revizor. Revizorsko
izvjes¢e mora se izraditi u skladu s Direktivom 2006/43/EZ Europskog
parlamenta i Vije¢a i Uredbom (EU) br. 537/2014 Europskog parlamenta i
Vijeca.

Ako se Direktiva 2006/43/EZ i Uredba (EU) br. 537/2014 ne primjenjuju,
godis$nji financijski izvjestaji moraju biti revidirani ili se za potrebe dokumenta
EU-a o izdanjima za rast mora naznaciti pruzaju li istinit i poSten prikaz u
skladu s revizijskim standardima koji se primjenjuju u drZavi ¢lanici ili s
istovrijednim standardom. U protivnom se u dokument EU-a o izdanjima za
rast moraju ukljuciti sljedece informacije:

@) jasna izjava o tome koji su racunovodstveni standardi primijenjeni;
(b) objasnjenje svih znacajnih odstupanja od medunarodnih revizijskih
standarda.

Ako ovlaSteni revizori odbiju dati izvjeS¢e o godiSnjim financijskim
izvjeStajima ili ako je u izvjeS¢u o obavljenoj reviziji izraZzeno misljenje s
rezervom, ako sadrZava izmjene miSljenja, ogradivanje ili posebni naglasak,
takve rezerve, izmjene, ogradivanja ili posebni naglasak moraju biti u cijelosti
navedeni 1 obrazloZeni.

Mora se navesti 1 opis svih znacajnih promjena financijskog poloZzaja grupe
koje su nastupile po zavrSetku posljednjeg financijskog razdoblja za koje su
objavljeni revidirani financijski izvjestaji ili financijske informacije za
medurazdoblja ili se mora priloziti odgovarajuca izjava o tome da nije bilo
takvih promjena financijskog polozaja.

Ako je primjenjivo, moraju se navesti i pro forma informacije.

IzvjeSée poslovodstva, ukljucujuéi, ako je primjenjivo, izvjeSée o
odrzivosti (samo za izdavatelje s trziSmom kapitalizacijom veom od
200 000 000 EUR)

Treba dostaviti izvjeSce poslovodstva iz poglavlja 5. 1 6. Direktive 2013/34/EU
za razdoblja obuhvacena povijesnim financijskim informacijama, ukljucujuci,
ako je primjenjivo, izvjeS¢e o odrZivosti, mora se ukljuciti upucivanjem.

Taj se zahtjev primjenjuje samo na izdavatelje ¢ija je trziSna kapitalizacija veca
od 200 000 000 EUR.

Politika dividendi

Treba navesti opis izdavateljeve politike o raspodjeli dividende i eventualnih
trenutacnih ogranicenja, kao i o otkupu dionica.
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XI.

XIl.

XII.

Uvjeti ponude, ¢vrste obveze i namjere upisa i kljucne znacajke
sporazuma o pokroviteljstvu i plasmanu

Treba utvrditi cijenu ponude, broj ponudenih dionica, iznos izdanja/ponude,
uvjete kojima ponuda podlijeZe i postupak za ostvarivanje prava prvokupa.

U mjeri u kojoj je to poznato izdavatelju, treba navesti informacije o tome
namjeravaju li veéinski dionicari ili ¢lanovi upravljackih, nadzornih ili
administrativnih tijela upisati ponudu ili namjerava li bilo koja osoba upisati
viSe od 5 % ponude.

Treba navesti sve ¢vrste obveze upisa vise od 5 % ponude 1 sve bitne znacajke
sporazuma o pokroviteljstvu i plasmanu, ukljucuju¢i naziv i adresu subjekata
koji postupak pokroviteljstva ili postupak ponude odnosno prodaje izdanja
provode uz obvezu otkupa ili na temelju sporazuma prema kojem ponuditelj
odnosno prodavatelj ¢ini sve §to je u njegovoj mogucnosti da proda
vrijednosne papire te kvote.

Ako je primjenjivo, treba navesti rastuée trziste MSP-ova ili MTP na kojem ¢e
se vrijednosni papiri uvrstiti za trgovanje i, ako je poznato, najraniji datum na
koji ¢e se vrijednosni papiri uvrstiti za trgovanje.

Ako je primjenjivo, treba navesti podatke o svim subjektima koji imaju obvezu
djelovati kao posrednici u sekundarnom trgovanju, ¢ime osiguravaju likvidna
sredstva na temelju ponuda za kupnju i prodaju, te opis glavnih uvjeta njihove
obveze.

Kljuéne informacije o dionicama i njihovu upisu
Treba navesti sljedece kljuéne informacije o dionicama koje se javno nude:
@) medunarodni identifikacijski broj vrijednosnog papira (ISIN);

(b) prava povezana s dionicama, postupak za ostvarivanje tih prava i sva
ogranicenja tih prava;

(c) gdje se dionice mogu upisati i razdoblje, ukljucuju¢i sve moguce
izmjene, tijekom kojeg ¢e ponuda biti otvorena te opis postupka
podnosenja zahtjeva zajedno s datumom izdavanja novih dionica.

Ako je primjenjivo, treba navesti informacije o odnosnim vrijednosnim
papirima i, prema potrebi, izdavatelju odnosnih vrijednosnih papira.

Treba napomenuti da bi porezni propisi drzave Clanice ulagatelja i drzave u
kojoj je izdavatelj osnovan mogli utjecati na ostvareni prihod od vrijednosnih
papira.

Razlozi za ponudu i KkoriStenje primitaka

Treba navesti informacije o razlozima za ponudu i, ovisno o slucaju,
procijenjenom neto iznosu primitaka ras¢lanjenom na sve vaznije namjenske
rashode i predstavljenima po redoslijedu prioriteta.

Ako izdavatelj zna da predvideni primici nece biti dovoljni za financiranje svih
predlozenih rashoda, potrebno je navesti iznos i1 izvore drugih potrebnih
sredstava. Treba navesti pojedinosti o upotrebi primitaka, posebice ako se
upotrebljavaju za stjecanje imovine Kkoja nije namijenjena redovnom
poslovanju, za financiranje najavljenih stjecanja drugih poduzeca ili za
podmirenje, smanjenje ili potpunu otplatu duga.
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XIV.

XV.

XVI.

Treba navesti objasnjenje o tome odgovaraju li primici od ponude poslovnoj
strategiji 1 strateskim ciljevima.

Izjava o0 obrtnom kapitalu

Treba dostaviti izjavu izdavatelja da je, po njegovu misljenju, obrtni kapital
dovoljan za trenutaCne potrebe izdavatelja ili, u protivnom, nacin na koji
izdavatelj namjerava osigurati dodatni potrebni obrtni kapital.

Sukob interesa

Treba navesti informacije o svim interesima povezanima S izdavanjem,
ukljucujuci sukobe interesa, 1 podatke o uklju¢enim osobama i prirodi interesa.

Razvodnjavanje i udjeli dioni¢ara nakon izdanja

Treba iznijeti usporedbu udjela u dionickom kapitalu 1 glasackih prava za
postoje¢e dionic¢are prije 1 nakon povecanja kapitala koje je rezultat javne
ponude uz pretpostavku da postoje¢i dioniCari ne upisuju nove dionice te,
zasebno, uz pretpostavku da ¢e postojeci dionicari iskoristiti svoja prava.

XVI1. Dostupni dokumenti

Treba dostaviti izjavu da se tijekom trajanja dokumenta EU-a o0 izdanjima za
rast mogu pregledati sljede¢i dokumenti, ako je primjenjivo:

@) najnoviji osnivacki akt i statut izdavatelja;

(b) sva izvjeS¢a, pisma i drugi dokumenti, procjene i misljenja stru¢njaka

pripremljena na zahtjev izdavatelja ¢iji je bilo koji dio uklju¢en u
dokument EU-a o izdanjima za rast ili na koji se u njemu upucuje.

Treba navesti internetske stranice na kojima se dokumenti mogu pregledati.
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PRILOG VIII.

INFORMACIJE KOJE U DOKUMENT EU-a O IZDANJIMA ZA RAST TREBA
UKLJUCITI ZA VRIJEDNOSNE PAPIRE OSIM DIONICA ILI PRENOSIVIH
VRIJEDNOSNIH PAPIRA KOJI SU ISTOVJETNI UDJELIMA U DRUSTVIMA

Sazetak

Dokument EU-a o izdanjima za rast mora ukljucivati sazetak sastavljen u
skladu s ¢lankom 7. stavkom 12.b.

Informacije o izdavatelju

Treba navesti poduzece koje izdaje vrijednosne papire, ukljucujué¢i mjesto
registracije izdavatelja, registracijski broj i identifikacijsku oznaku pravne
osobe (,,LEI”), njegovo ime i tvrtku, zakonodavstvo prema kojem posluje,
drzavu u kojoj je osnovan, adresu 1 broj telefona njegova registriranog sjedista
(ili glavnog mjesta poslovanja, ako se razlikuje od registriranog sjedista) te
internetske stranice, ako ih ima, uz izjavu da informacije na internetskim
stranicama nisu dio dokumenta EU-a o izdanjima za rast, osim ako su te
informacije u dokument EU-a o izdanjima za rast uklju¢ene upucivanjem.

Treba navesti sve nedavne dogadaje koji su specificni za izdavatelja i u
znacajnoj mjeri relevantni za procjenu solventnosti izdavatelja.

Ako je primjenjivo, treba navesti kreditne rejtinge dodijeljene izdavatelju na
zahtjev ili u suradnji s izdavateljem u postupku odredivanja kreditnog rejtinga.

Izjava o odgovornosti i izjava o nadleZnom tijelu
1. lzjava o odgovornosti

Treba navesti osobe odgovorne za sastavljanje dokumenta EU-a o izdanjima za
rast i navesti izjave tih osoba da, prema njihovim saznanjima, informacije
sadrzane u dokumentu EU-a o izdanjima za rast odgovaraju ¢injenicama i da u
dokumentu EU-a o izdanjima za rast nisu izostavljene informacije koje bi
mogle utjecati na njegov sadrzZaj.

Ako je to primjenjivo, izjava mora sadrzavati informacije dobivene od trecih

......

sljedec¢e podatke o tim osobama:

@ ime;

(b) poslovnu adresu;

(c) kvalifikacije; i

(d) znacajni udio u izdavatelju, ako postoji.
2. Izjava o nadleZnom tijelu

U izjavi se mora navesti nadlezno tijelo koje je odobrilo dokument EU-a 0
izdanjima za rast u skladu s ovom Uredbom, navesti da takvo odobrenje nije
odobrenje izdavatelja ni potvrda kvalitete vrijednosnih papira na koje se odnosi
dokument EU-a o izdanjima za rast, da je nadlezno tijelo samo potvrdilo da
dokument EU-a o0 izdanjima za rast ispunjava standarde potpunosti,
razumljivosti i dosljednosti propisane ovom Uredbom te navesti da je
dokument EU-a o izdanjima za rast sastavljen u skladu s ¢lankom 15.a.

IV. Cimbenici rizika

20

HR



HR

VI.

VII.

VIII.

U odjeljku pod naslovom ,,Cimbenici rizika” treba u ograni¢enom broju
kategorija navesti opis znacajnih rizika koji su specifi¢ni za izdavatelja te opis
znacajnih rizika koji su specificni za vrijednosne papire koji se javno nude i/ili
uvrstavaju za trgovanje na uredenom trzistu.

Rizici moraju biti u skladu sa sadrzajem dokumenta EU-a 0 izdanjima za rast.
Strategija rasta i pregled poslovanja

Treba navesti kratak opis poslovne strategije izdavatelja, ukljuc¢ujuéi potencijal
rasta.

Treba navesti opis izdavateljevih glavnih djelatnosti, ukljucujuéi:

(@) glavne kategorije prodanih proizvoda i/ili pruzenih usluga;

(b) podatak o svim vaznim novim proizvodima, uslugama ili djelatnostima;
(© glavna trziSta na kojima izdavatelj posluje.

Organizacijska struktura

Treba navesti shemu organizacijske strukture ako je izdavatelj dio grupe i kada
to nije navedeno drugdje u dokumentu EU-a o izdanjima za rast, u mjeri u
kojoj je to potrebno za razumijevanje izdavateljeva poslovanja u cjelini.

Korporativno upravljanje
Treba navesti kratak opis praksi uprave i upravljanja.

Treba navesti ime i prezime, poslovnu adresu i funkciju u izdavatelju osoba
navedenih u nastavku i naznaciti glavne poslove koje obavljaju izvan tog
izdavatelja ako su ti poslovi za njega vazni:

€)) ¢lanovi administrativnih, upravljackih i/ili nadzornih tijela;

(b) komplementari, ako je rije¢ o komanditnom drustvu.

Financijski izvjestaji

Treba dostaviti financijske izvjeStaje (godiSnje i polugodiSnje) objavljene u
razdoblju od 12 mjeseci prije odobrenja dokumenta EU-a o izdanjima za rast.
Ako su objavljeni godis$nji 1 polugodisnji financijski izvjeStaji, potrebno je
dostaviti samo godiSnje izvjesStaje ako su novijeg datuma od polugodiSnjih
financijskih izvjestaja.

Godisnje financijske izvjeStaje mora revidirati neovisni revizor. Revizorsko
izvjeS¢e mora se izraditi u skladu s Direktivom 2006/43/EZ Europskog
parlamenta i Vije¢a i Uredbom (EU) br. 537/2014 Europskog parlamenta i
Vijeca.

Ako se Direktiva 2006/43/EZ i Uredba (EU) br. 537/2014 ne primjenjuju,
godisnji financijski izvjestaji moraju biti revidirani ili se za potrebe dokumenta
EU-a o izdanjima za rast mora naznaciti pruzaju li istinit 1 poSten prikaz u
skladu s revizijskim standardima koji se primjenjuju u drzavi ¢lanici ili s
istovrijednim standardom. U protivnom se u dokument EU-a o izdanjima za
rast moraju ukljuciti sljedece informacije:

@ jasna izjava o tome koji su raéunovodstveni standardi primijenjeni;
(b) objasnjenje svih znacajnih odstupanja od medunarodnih revizijskih
standarda.
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Ako ovlasteni revizori odbiju dati izvjeS¢e o godiSnjim financijskim
izvjestajima ili ako je u izvjeS¢u o obavljenoj reviziji izrazeno misljenje s
rezervom, ako sadrzava izmjene misljenja, ogradivanje ili posebni naglasak,
takve rezerve, izmjene, ogradivanja ili posebni naglasak moraju biti u cijelosti
navedeni 1 obrazloZeni.

Mora se navesti i opis svih zna¢ajnih promjena financijskog polozaja grupe
koje su nastupile po zavrSetku posljednjeg financijskog razdoblja za koje su
objavljeni revidirani financijski izvjeStaji ili financijske informacije za
medurazdoblja ili se mora priloziti odgovarajuc¢a izjava o tome da nije bilo
takvih promjena financijskog poloZzaja.

Uvjeti ponude, ¢vrste obveze i namjere upisa i kljune znacajke
sporazuma o pokroviteljstvu i plasmanu

Treba utvrditi ponudbenu cijenu, broj ponudenih vrijednosnih papira, i1znos
izdanja/ponude 1 uvjete kojima ponuda podlijeZze. Ako koli¢ina nije fiksna,
navodi se maksimalna koli¢ina ponudenih vrijednosnih papira (ako je
dostupna) 1 opis postupaka i rokova za objavu konacne koli¢ine ponude.

Treba navesti naziv i adresu subjekata koji postupak pokroviteljstva izdanja
provode uz obvezu otkupa te naziv i adresu subjekata koji postupak ponude
odnosno prodaje izdanja provode bez obveze otkupa ili na temelju sporazuma
prema kojem ponuditelj odnosno prodavatelj ¢ini sve §to je u njegovoj
mogucnosti da proda vrijednosne papire. Treba navesti bitna obiljezja
sporazuma, ukljucuju¢i kvote. Ako izdanje nije u cijelosti obuhvaceno
pokroviteljstvom, navodi se dio koji nije obuhvacen. Navodi se i1 cjelokupni
iznos provizije za pokroviteljstvo i provizije za plasman.

Ako je primjenjivo, treba navesti rastuce trziSte MSP-ova ili MTP na kojem ¢e
se vrijednosni papiri uvrstiti za trgovanje i, ako je poznato, najraniji datum na
koji ¢e se vrijednosni papiri uvrstiti za trgovanje.

Ako je primjenjivo, treba navesti podatke o subjektima koji imaju obvezu
djelovati kao posrednici u sekundarnom trgovanju, ¢ime osiguravaju likvidna
sredstva na temelju ponuda za kupnju i prodaju, te opis glavnih uvjeta njihove
obveze.

Kljuéne informacije o vrijednosnim papirima i njihovu upisu

(@) Medunarodni identifikacijski broj vrijednosnog papira (ISIN);

(b) prava povezana s vrijednosnim papirima, postupak za ostvarivanje tih
prava i sva ogranicenja tih prava;

(© informacije o tome gdje se vrijednosni papiri mogu upisati i razdoblje,
ukljucujuéi sve moguce izmjene, tijekom kojeg ¢e ponuda biti otvorena
te opis postupka podnoSenja zahtjeva zajedno s datumom izdavanja
novih vrijednosnih papira;

(d) o¢ekivana cijena po kojoj ¢e se ponuditi vrijednosni papiri ili, ako to
nije moguce, opis metode odredivanja cijene u skladu s ¢lankom 17.
Uredbe (EU) 2017/1129 i postupak objave;

(d) informacije o plativim kamatama ili opis temeljnog instrumenta,
uklju¢uju¢i metodu koja je primijenjena za povezivanje temeljnog
instrumenta i stope, te naznaka o tome gdje se mogu dobiti informacije
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XI.

XII.

XIHI.

o prosloj 1 buducoj uspjeSnosti temeljnog instrumenta i1 njegovoj
volatilnosti.

Ako je primjenjivo, treba navesti informacije o odnosnim vrijednosnim
papirima i, prema potrebi, izdavatelju odnosnih vrijednosnih papira.

Treba napomenuti da bi porezni propisi drzave Clanice ulagatelja i drzave u
kojoj je izdavatelj osnovan mogli utjecati na ostvareni prihod od vrijednosnih
papira.

Razlozi za ponudu, koriStenje primitaka i, ako je primjenjivo, informacije
povezane s okolisSnim, socijalnim i upravljackim ¢imbenicima

Treba navesti informacije o razlozima za ponudu i, ovisno o slucaju,
procijenjenom neto iznosu primitaka raS¢lanjenom na sve vaznije namjenske
rashode i predstavljenima po redoslijedu prioriteta.

Ako izdavatelj zna da predvideni primici nece biti dovoljni za financiranje svih
predlozenih rashoda, potrebno je navesti iznos i izvore drugih potrebnih
sredstava. Treba navesti pojedinosti o0 upotrebi primitaka, posebice ako se
upotrebljavaju za stjecanje imovine Kkoja nije namijenjena redovnom
poslovanju, za financiranje najavljenih stjecanja drugih poduzeca ili za
podmirenje, smanjenje ili potpunu otplatu duga.

Ako je primjenjivo, treba navesti informacije povezane s okoliSnim, socijalnim
I upravljatkim ¢imbenicima u skladu s popisom kako je poblize utvrden u
delegiranom aktu iz ¢lanka 13. stavka 1. prvog podstavka, uzimajuci u obzir
uvjete navedene u ¢lanku 13. stavku 1. drugom podstavku tocki (g).

Sukob interesa

Treba navesti informacije o svim interesima povezanima S izdavanjem,
ukljucujuéi sukobe interesa, i podatke o uklju¢enim osobama i prirodi interesa.

Dostupni dokumenti

Treba dostaviti izjavu da se tijekom trajanja dokumenta EU-a o0 izdanjima za
rast mogu pregledati sljede¢i dokumenti, ako je primjenjivo:

(@) najnoviji osnivacki akt i statut izdavatelja;

(b) sva izvjes$ca, pisma i drugi dokumenti, procjene i misljenja stru¢njaka

pripremljena na zahtjev izdavatelja ¢iji je bilo koji dio ukljucen u
dokument EU-a o izdanjima za rast ili na koji se u njemu upucuje.

Treba navesti internetske stranice na kojima se dokumenti mogu pregledati.
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PRILOG IX.

INFORMACIJE KOJE TREBA UKLJUCITI U DOKUMENT IZ CLANKA 1.

STAVKA 4.

VI.

VII.
VIII.

XI.
XII.

PRVOG PODSTAVKA TOCKE (db) I CLANKA 1. STAVKA 5. PRVOG
PODSTAVKA TOCKE (ba)

Naziv izdavatelja (ukljucuju¢i njegov LEI), drzava u kojoj je osnovan,
poveznica na internetske stranice izdavatelja.

Izjava osoba odgovornih za dokument u kojoj potvrduju da prema njihovim
saznanjima informacije sadrzane u dokumentu odgovaraju ¢injenicama i da u
dokumentu nisu izostavljene informacije koje bi mogle utjecati na njegov
sadrzaj.

Izjava da dokument nije prospekt u smislu Uredbe (EU) 2017/1129 te da
dokument nije bio predmet provjere i odobrenja relevantnog nadleznog tijela u
skladu s ¢lankom 20. Uredbe (EU) 2017/1129.

Izjava o kontinuiranoj uskladenosti s obvezama izvjes¢ivanja i objavljivanja
tijekom cijelog razdoblja uvrStenja za trgovanje, ukljucuju¢i, ako je
primjenjivo, na temelju Direktive 2004/109/EZ, Uredbe (EU) br. 596/2014 i,
ako je primjenjivo, Delegirane uredbe Komisije (EU) 2017/565.

Informacije o tome gdje su dostupne propisane informacije koje je izdavatelj
objavio u skladu s teku¢im obvezama objavljivanja i, ako je primjenjivo, gdje
se moze dobiti najnoviji prospekt.

Ako je rije¢ o javnoj ponudi vrijednosnih papira, izjava da u trenutku ponude
izdavatelj ne odgada objavljivanje povlastenih informacija u skladu s Uredbom
(EV) br. 596/2014.

Razlozi izdavanja i koriStenje primitaka.

Cimbenici rizika specifi¢ni za izdanje.

Obiljezja vrijednosnih papira (ukljucujuci ISIN).

Za dionice, razvodnjavanje 1 udjeli dioni¢ara nakon izdanja.
Ako je rije¢ o javnoj ponudi vrijednosnih papira, uvjeti ponude.

Ako je primjenjivo, sva uredena trzista ili rastuca trzista MSP-ova na kojima su
vrijednosni papiri zamjenjivi s vrijednosnim papirima koji ¢e biti javno
ponudeni ili uvrSteni za trgovanje na uredenom trziStu ve¢ uvrSteni za
trgovanje.”

24

HR



* K %

£k EUROPSKA
A KOMISIJA
Bruxelles, 7.12.2022.
COM(2022) 760 final
2022/0405 (COD)
Prijedlog

DIREKTIVE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

o izmjeni Direktive 2014/65/EU radi poveéanja privlaénosti javnih trziSta kapitala u
Uniji za poduzeca i olakSanja pristupa malih i srednjih poduzeéa kapitalu i o stavljanju
izvan snage Direktive 2001/34/EZ

(Tekst znacajan za EGP)

{SEC(2022) 760 final} - {SWD(2022) 762 final} - {SWD(2022) 763 final}

HR HR



HR

OBRAZLOZENJE

1. KONTEKST PRIJEDLOGA
. Razlozi i ciljevi prijedloga
Politicki kontekst

Ovaj je Prijedlog dio paketa Akta o uvrstenju, skupa mjera za povecanje privlacnosti javnih
trziSta za poduzeca iz EU-a i olakSavanje pristupa kapitalu malim i srednjim poduzecima
(MSP-ovi). Prijedlog je u skladu je s temeljnim ciljem unije trziSta kapitala da se poboljsa
pristup trziSnim izvorima financiranja za poduzeca iz EU-a u svakoj fazi njihova razvoja,
ukljucujuéi manja poduzeca. UvrsStena 1 nedavno uvrstena poduzeca Cesto su uspjesnija od
poduzeéa u privatnom vlasni$tvu u smislu rasta godisnjih prihoda i otvaranja radnih mjesta®.
Uvrstenjem na javna trziSta poduzec¢a mogu diversificirati svoju bazu ulagatelja, smanjiti
ovisnost o bankovnom financiranju, dobiti laksi i isplativiji pristup dodatnom vlasnickom
kapitalu 1 duznickom financiranju (putem sekundarnih ponuda), povecati svoju
prepoznatljivost u javnosti i prepoznatljivost robne marke.

Od objave prvog akcijskog plana za uniju trzista kapitala 2015. ostvaren je napredak kako bi
poduzeé¢ima, osobito MSP-ovima, pristup javnim trzistima bio laksi 1 isplativiji. U
sijeénju 2018. Direktivom 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a (MiFID II)? uvedena
je nova kategorija multilateralnih trgovinskih platformi (MTP-ovi), rastuca trziSta malih i
srednjih poduze¢a (MSP-ovi)?, kako bi se potaknuo pristup MSP-ova trzistima kapitala.
Novim se pravilima EU-a koja su predlozena 2019. Uredbom (EU) 2019/2115 Europskog
parlamenta i Vijeéa* (Akt o uvrStenju MSP-ova) smanjuje regulatorno optereéenje za
poduzeca uvrstena na rastuca trziSta MSP-ova, uz o¢uvanje visoke razine zastite ulagatelja i
integriteta trziSta. Medutim, unato¢ tom napretku, dionici tvrde da su potrebne dodatne
regulatorne mjere kako bi postupak uvrstenja bio jednostavniji i fleksibilniji za izdavatelje.

! Empowering EU capital markets for SMEs - Making listing cool again Final report of the Technical
Expert Stakeholder Group (TESG) on SMEs (JaCanje trziSta kapitala u EU-u za MSP-ove -
Jednostavnije uvrsStenje na burzu), zavr$no izvjeSce tehni¢ke struéne skupine dionika o MSP-ovima,
svibanj 2021. Oxera Consulting LPP, Primary and secondary equity markets in EU (Primarna i
sekundarna trzi§ta vlasnickih instrumenata u EU-u), zavr$no izvjesce, studeni 2020., Oxera-study-
Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf.

Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijea od 15. svibnja2014. o trzi§tu financijskih
instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (preinacena) (SL L 173, 12.6.2014.,
str. 349.).

Da bi se MTP mogao smatrati rastu¢im trziStem MSP-ova, najmanje 50 % izdavatelja &ijim se
financijskim instrumentima trguje na MTP-u moraju biti MSP-ovi, koji su u skladu s MiFID-om II
definirani kao drustva s prosje¢nom trzi$nom kapitalizacijom manjom od 200 milijuna EUR. Kako bi se
osigurala odgovarajuca razina zastite ulagatelja, pravila o uvrStenju na rastuca trzista MSP-ova moraju
zadovoljavati i odredene standarde kvalitete, $to ukljucuje sastavljanje odgovarajuéeg dokumenta o
uvrstenju (ako prospekt nije potreban) i izradu periodi¢nih financijskih izvjestaja. Okvir za rastuce trziste
MSP-ova izraden je kako bi se dodatno uvazile posebne potrebe MSP-ova koji prvi put ulaze na trzista
uvrstenih vlasnickih vrijednosnih papira i obveznica.

Uredba (EU) 2019/2115 Europskog parlamenta i Vije¢a od 27. studenoga 2019. o izmjeni Direktive
2014/65/EU te uredaba (EU) br. 596/2014 i (EU) 2017/1129 u pogledu promicanja upotrebe rastucih
trziSta MSP-ova (SL L 320, 11.12.2019., str. 1.).
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U novom akcijskom planu o uniji trzista kapitala donesenom u rujnu 2020. najavljeno je da ¢e
Komisija ,,u cilju promicanja i diversifikacije pristupa financiranju za mala i inovativna
poduzeca nastojati pojednostavniti propise o uvrStavanju za javna trzista”. Komisija je
slijedom toga i na temelju akta o uvrStenju MSP-ova iz 2019. osnovala tehnicku stru¢nu
skupinu dionika za MSP-ove koja je potvrdila tvrdnju dionika da su potrebne dodatne
zakonodavne mjere radi lakSeg uvrstenja poduzeéa, posebno MSP-ova. U svojem zavr§nom
izvjeséu® iz svibnja2021. tehni¢ka struéna skupina dionika donijela je 12 preporuka za
izmjenu okvira za uvrstenje na uredena trzista i na rastuca trziSta MSP-ova.

Predsjednica von der Leyen u svojem je pismu namjere® upuéenom Parlamentu i
predsjedniStvu Vijeca 15. rujna 2021. najavila zakonodavni prijedlog o olakSavanju pristupa
MSP-ova kapitalu, koji je bio ukljuéen u program rada Komisije za 2022.”

Odluka drustva o uvrstenju slozena je i na nju utje¢u brojni ¢imbenici, od kojih su mnogi
izvan dosega regulatornih tijela pa se na njih stoga ne moze izravno odgovoriti
zakonodavnom intervencijom. Na primjer, svi ¢imbenici koji utjeu na troSak usluga
uvrstenja, a u Sirem smislu geopolitiCka nestabilnost, Brexit, COVID-19 i inflacija, utjecali su
(1 mogli bi i dalje utjecati) na odluku o uvrStenju, vremenu uvrstenja i ostanku na burzi u EU-
u. Medutim, regulatorni zahtjevi, povezani troSkovi i1 opterecenje takoder su vazan ¢imbenik u
odlucivanju drustava o uvrStenju i ostanku na burzi. Paket Akta o uvrStenju ciljani je skup
mjera Ciji je cilj: i. smanjiti regulatorno opterec¢enje ako se smatra prekomjernim (tj. ako bi
regulativa mogla pridonijeti zastiti ulagatelja/integritetu trzista na troskovno ucinkovitiji nacin
za dionike) 1 ii. povecati fleksibilnost koja je pravom trgovackih drustava omogucéena
osnivacima drustava ili dionicarima s kontrolnim udjelom u nac¢inu raspodjele glasackih prava
nakon uvrstenja dionica za trgovanje.

Regulatorni okvir koji se primjenjuje na postupak uvrstenja visedimenzionalan je. Poduzeca
moraju ispunjavati regulatorne zahtjeve prije, tijekom i nakon inicijalne javne ponude (IPO).
Predlozenoj direktivi priloZena su jo§ dva zakonodavna prijedloga, a svi su dio paketa Akta o
uvrstenju: i. Prijedlog uredbe o izmjeni Uredbe o prospektu i Uredbe o zlouporabi trzista, ¢iji
je cilj pojednostavniti 1 pojasniti uvjete uvrStenja koji se primjenjuju na primarnim 1
sekundarnim trZiStima te pritom oc€uvati odgovarajucu razinu zaStite ulagatelja i integritet
trzista 1 ii. prijedlog direktive o strukturama dionica s viSestrukim pravom glasa, €iji je cilj
ukloniti regulatorne prepreke u fazi prije inicijalne javne ponude, a posebno rijesiti problem
nejednakih mogucnosti drustava u EU-u da pri uvrstenju odaberu odgovarajuce upravljacke
strukture.

Razlozi prijedloga

Uvrstena drustva, osobito MSP-ovi, moraju se predstaviti moguc¢im ulagateljima: postojeca
niska razina investicijskih istrazivanja o takvim izdavateljima, zbog brojnih ¢imbenika

Zavr$no izvjeSce tehniCke stru¢ne skupine dionika o MSP-ovima — Empowering EU capital markets -
Making listing cool again (Ja¢anje trziSta kapitala u EU-u — Jednostavnije uvrStenje na burzu) (europa.eu)

Vidjeti str. 4.: state_of the_union_2021_letter_of intent_hr.pdf (europa.eu).

Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vijecu, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i
Odboru regija, Program rada Komisije za 2022. Zajedno do snaznije Europe COM(2021) 645 final
cwp2022_hr.pdf (europa.eu).
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uzrokuje njihovu slabu vidljivost i slab interes ulagatelja, Sto dodatno ogranicava likvidnost
ve¢ uvrstenih drustava.

U skladu s MiFID-om Il i Delegiranom direktivom Komisije (EU) 2017/5938 investicijsko
istrazivanje koje tre¢e osobe provode za investicijska drustva u vezi s uslugama izvrSenja
naloga/brokerskim uslugama ne smatra se dodatnim poticajem ako je za uzvrat primljeno: i.
izravno placanje za koje se investicijsko drustvo koristi vlastitim sredstvima ili ii. placanje
preko zasebnog racuna za istrazivanje koji je pod kontrolom investicijskog drustva ako je
ispunjeno nekoliko uvjeta (tzv. ,,pravila o razdvajanju”). Nakon nekoliko godina primjene
upitan je uspjeh pravila o razdvajanju.

Cini se da su pravila o razdvajanju ispunila neke ciljeve, ukljuujuéi bolje upravljanje
sukobima interesa, ogranicavanje prekomjernih istrazivanja o vrlo likvidnim dionicama i
poboljsanje transparentnosti troskova pruzanja usluga istrazivanja. Medutim, ta pravila nisu
pridonijela rastu pruzatelja usluga neovisnog investicijskog istrazivanja. Naprotiv, nakon
uvodenja pravila o razdvajanju neovisna istrazivanja postala su neodrziva zbog niskih cijena
koje naplacuju neki veci pruzatelji usluga istraZivanja.

Dokazi nadalje upucuju na to da su pravila o razdvajanju mozda narusila opc¢enitu dostupnost
istrazivanja, posebno za mala poduzeca i poduzeca srednje trziSne kapitalizacije, i dovela do
smanjenja infrastrukture za istrazivanje trzista, $to je Stetno za konkurentnost i raznolikost
trziSta analiti¢ara. Brokeri iz EU-a, koji su u proslosti MSP-ovima pruzali usluge istraZivanja
u okviru svojih ,,objedinjenih” investicijskih usluga, smanjili su kapacitete za MSP-ove nakon
Sto su odlucili da troSkove istrazivanja nece prenositi na svoje klijente. Posebno je bio
pogoden segment uvrStenih malih poduzeca i poduzeca srednje trziSne kapitalizacije jer su
objedinjena placanja omogucila da se placanja za istrazivanja o velikim poduze¢ima koriste
za istrazivanja o malim poduze¢ima 1 poduzeé¢ima srednje trziSne kapitalizacije. Opcenito,
nekoliko istrazivanja pokazuje da se pokrivenost MSP-ova znatno smanjila ili ¢ak potpuno
nestala u godinama nakon §to su pravila o razdvajanju stupila na snagu. Posljedica je bila
daljnja koncentracija na trziStu ,,razdvojenog” istrazivanja te smanjenje raznolikosti i opsega
ponudenih istrazivanja.

lako su pravila o razdvajanju osmisljena kako bi se prekinula veza izmedu provizija za
brokerske usluge 1 investicijskog istrazivanja te kako bi se stvorila ,,cijena” za investicijska
istrazivanja, razdvajanje zapravo nije omogucilo neovisno utvrdivanje cijena istraZivanja i
nije otvorilo predmetno trziSte neovisnim pruzateljima usluga (koje nisu brokerske).
Najvaznije od svega, pravila o razdvajanju nisu zaustavila negativna kretanja pokrivenosti
malih poduzeca 1 poduzeca srednje trziSne kapitalizacije istraZzivanjem niti su omogucila
pojavu neovisnih pruzatelja usluga istrazivanja usmjerenih na MSP-ove.

Pravila o razdvajanju izmijenjena su prvi put 2021. u okviru op¢ih mjera iz paketa za
oporavak trzista kapitala® za pomo¢ u oporavku od krize uzrokovane boles¢u COVID-19 zbog

8 Delegirana direktiva Komisije (EU) 2017/593 od 7. travnja 2016. o dopuni Direktive 2014/65/EU
Europskog parlamenta i Vije¢a u vezi sa zaStitom financijskih instrumenata i novcanih sredstava koja
pripadaju klijentima, obvezama upravljanja proizvodima i pravilima koja se primjenjuju na davanje ili
primanje naknada, provizija ili nov¢anih ili nenov¢anih koristi (SL L 87, 31.3.2017., str. 500.).

Direktiva (EU) 2021/338 Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. velja¢e 2021. o izmjeni Direktive
2014/65/EU u pogledu zahtjeva za informacije, upravljanja proizvodima i ograni¢enja pozicija, i direktiva
2013/36/EU i (EU) 2019/878 u pogledu njihove primjene na investicijska drustva, radi potpore oporavku
od krize uzrokovane boles¢u COVID-19.

HR



koje su se druStva jo§ viSe oslanjala na zaduzivanje, §to je oslabilo njihove strukture
financiranja. U okolnostima u kojima je druStvima bila potrebna hitna dokapitalizacija,
smatralo se da je neophodna veca vidljivost drustava iz EU-a, posebno malih poduzeca i
poduzeéa srednje trziSne kapitalizacije, a da je implicitni troSak nedostatne pokrivenosti
istrazivanjem sve vec¢i. U tom kontekstu, paketom za oporavak trziSta kapitala, koji se
primjenjuje od 28. veljace 2022., nastojala se poboljsati pokrivenost istrazivanjem za mala
poduzeéa i poduzeéa srednje trzisne kapitalizacije'® time §to je omoguéeno izuzeée od pravila
o razdvajanju za investicijska istrazivanja o izdavateljima cija trziSna kapitalizacija nije
premasila milijardu EUR u razdoblju od 36 mjeseci koje je prethodilo istrazivanju, ¢ime je
omoguceno zajedniCko pladanje za izvrSenje naloga i istrazivanje. Medutim, iako je ta mjera
bila dobro prihvacéena, nije u dovoljnoj mjeri rijesSila problem. Budu¢i da mnoga investicijska
drustva i brokeri nude usluge drustvima raznih veli¢ina (i kapitalizacije), ukljucujuci ona Cija
je kapitalizacija premasila milijardu EUR kako je utvrdeno u paketu za oporavak trzista
kapitala, ta investicijska drustva i brokeri odlu¢ili su da nece uvoditi dva usporedna sustava za
izdavanje raCuna za istraZivanje 1 zadrzali su razdvojeni pristup za sve klijente. Stoga
izmjenom iz paketa za oporavak trziSta kapitala nije u potpunosti ostvaren njegov Ccilj
pruzanja potpore provedbi istrazivanja o malim poduze¢ima i poduze¢ima srednje trziSne
kapitalizacije te bi u tom kontekstu propise trebalo dodatno preispitati.

Osim izmjena sustava razdvajanja istrazivanja, Prijedlogom se uvodi manji broj izmjena
zakonodavnog okvira kojim se ureduje rastuée trziSte MSP-ova, kategorija MTP-ova,
uvedeno MiFID-om II kako bi se poboljsali vidljivost i profil MSP-ova i olaksala izrada
zajednickih regulatornih standarda u EU-u za trzita specijalizirana za MSP-ove!,

Naposljetku, Prijedlogom se stavlja izvan snage Direktiva o uvrsStenju na burzu. Direktiva o
uvrstenju na burzu odnosno direktiva o minimalnom uskladenju donesena 2001., bila je
osnova za uvrstenje na trzista u EU-u prije donosenja Direktive o prospektu'? i Direktive o
transparentnosti'®, koje su naknadno zamijenile veéinu odredbi o uskladenju uvjeta za dostavu
informacija koje se odnose na zahtjeve za uvrstenje vrijednosnih papira u kotaciju burze i
informacija o vrijednosnim papirima uvrStenima za trgovanje. MiFID-om je uveden koncept
,uvrstenja financijskih instrumenata za trgovanje na uredenom trZiStu”. Analizom koju je

10 U uvodnoj izjavi 8. paketa za oporavak trzista kapitala (Direktiva (EU) 2021/338 Europskog parlamenta i

Vije¢a od 16. veljace 2021. o izmjeni Direktive 2014/65/EU u pogledu zahtjeva za informacije,
upravljanja proizvodima i ograni¢enja pozicija, i direktiva 2013/36/EU 1 (EU) 2019/878 u pogledu
njihove primjene na investicijska drustva, radi potpore oporavku od krize uzrokovane boles¢u COVID-
19) navodi se: ,,Neposredno nakon pandemije bolesti COVID-19, izdavatelji, a posebno mala poduzeéa i
poduzeca srednje trziSne kapitalizacije, trebaju imati potporu snaznih trzista kapitala. Istrazivanje o malim
izdavateljima i izdavateljima srednje trzi$ne kapitalizacije kljuéno je kako bi se izdavateljima pomoglo da
se povezu s ulagateljima. Tim se istrazivanjem povecava vidljivost izdavatelja i time omogucéava dovoljna
razina ulaganja i likvidnosti. Investicijskim drustvima trebalo bi dopustiti da zajednicki placaju za
pruzanje usluga istrazivanja i usluga izvrSenja pod uvjetom da su ispunjeni odredeni uvjeti.”

1 ESMA je u travnju 2021. objavila svoje zavr$no izvje$ce o funkcioniranju sustava za rastuca trzista MSP-

ova, u kojem je zakljucila da je taj novi sustav bio relativno uspjesan jer je u trenutku objave izvjesca 17
MTP-ova bilo registrirano kao rastuéa trziSta MSP-ova. IzvjeS¢e dostupno Na:
final_report_on_sme_gms_-_mifid_ii.pdf (europa.eu).

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

13 Direktiva 2004/109/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 15. prosinca 2004. o uskladivanju zahtjeva za
transparentno$¢u u vezi s informacijama o izdavateljima ¢iji su vrijednosni papiri uvrsteni za trgovanje na
uredenom trziStu (SL L 390, 31.12.2004., str. 38.).
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proveo ESMA-in Stalni odbor za trzista vrijednosnih papira o provedbi Direktive o uvrstenju
na burzu utvrdeno je da mnoge drzave ¢lanice u nacionalnom pravu vise ne primjenjuju
koncepte iz te direktive'*. Nadalje, one drzave ¢lanice koje u skladu s nacionalnim pravom i
dalje primjenjuju te koncepte imaju Siroku diskrecijsku ovlast za odstupanje od pravila iz
Direktive o uvrStenju na burzu kako bi uzele u obzir specificne lokalne trziSne uvjete.
Trenutacno se u nekim drzavama clanicama koncepti ,,uvrStenje u sluzbenu kotaciju” i
Luvrstenje za trgovanje na uredenom trzistu” Cesto koriste u istom znacenju. Dvostruki sustav
uvrstenja za trgovanje, s jedne strane, i uvrstenja u sluzbenu kotaciju, s druge strane, mogao bi
uzrokovati pravnu nesigurnost na razini EU-a, posebno jer se zahtjevi o transparentnosti i
zlouporabi trziSta, kojima se nastoji zastititi ulagatelje 1 osigurati integritet trzista, trenutacno
ne primjenjuju na instrumente uvrstene u sluzbenu kotaciju, ali se primjenjuju na instrumente
uvrstene za trgovanje na uredenom trzistu.

Ciljevi prijedloga

Op¢i je cilj ovog Prijedloga uvesti ciljane prilagodbe regulatornog okvira EU-a kako bi se
povecala vidljivost uvrStenih drustava, osobito MSP-ova, i pojednostavnio postupak uvrstenja
radi povecanja pravne jasnoce.

Predlozenim ciljanim izmjenama MiFID-a II nastoji se olakSati razvoj i pruzanje usluga
investicijskog istrazivanja o poduzeéima, posebno malim poduze¢ima i poduzeéima srednje
trzi$ne kapitalizacije, i dodatno potaknuti privlacnost sustava za rastuce trziste MSP-ova kako
bi mala poduzeca i poduzeca srednje trziSne kapitalizacije dobila laksi pristup trziStima
kapitala. Ovim se Prijedlogom povecava prag trziSne kapitalizacije za mala poduzecéa i
poduzeca srednje trziSne kapitalizacije, ispod kojeg je moguée ponovno objediniti naknadu za
izvrSenje naloga i1 naknadu za istrazivanje. Pove¢anjem postojeceg praga s milijardu EUR na
10 milijardi EUR nastoji se obuhvatiti veéi broj malih poduzeca i poduzeca srednje trzisne
kapitalizacije, a naroCito srednjih poduzeca, koja bi imala koristi od sustava ponovnog
objedinjenja, jer bi se ponajprije omoguéila primjena platanja za istrazivanja o velikim
poduzecima na istrazivanja o malim poduze¢ima. Izuze¢em od sustava razdvajanja uklonit ¢e
se prepreke brojnijim istrazivanjima o malim poduze¢ima i1 poduze¢ima srednje trziSne
kapitalizacije i opéenito se odekuje da ée trziste za investicijska istraZivanja oZivjeti. Sto je
viSe istrazivanja o malim poduze¢ima i poduze¢ima srednje trziSne kapitalizacije dostupno
potencijalnim ulagateljima, to je izglednije da ¢e ta poduzeca pronadi izvore financiranja.
Vise investicijskih istraZzivanja o tim poduzec¢ima povecat ¢e njihovu vidljivost 1 moguénost
privlacenja potencijalnih ulagatelja. S obzirom na veliki broj malih poduze¢a i poduzeca
srednje trzi$ne kapitalizacije u EU-u, za gospodarstvo EU-a neophodno je da ta poduzeca
dobiju pristup raznolikim izvorima financiranja, medu ostalim na trziStima kapitala.

Nadalje, cilj je ovog Prijedloga pruziti okvir za razvoj posebne vrste istrazivanja koje placa
izdavatelj (,,istrazivanje koje financira izdavatelj”’). Javno savjetovanje, razmjene misljenja s
dionicima i razne analize®™® pokazali su da je ta vrsta istrazivanja razvijena, posebno nakon

14 Samo je sedam nacionalnih nadleznih tijela napomenulo da je Direktiva o uvrStenju na burzu jo$ uvijek u
cijelosti ili djelomi¢no na snazi u njihovoj jurisdikciji. Detaljnija analiza dostupna je u Prilogu 7. procjeni
ucinka priloZenoj ovom Prijedlogu.
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Izvjes¢e Reviving research in the wake of Directive 2014/65/EU: Observations, issues and
recommendations (Doprinos istraZivanjima u kontekstu Direktive 2014/65/EU: opaZanja, problemi i
preporuke) dostupno na: https://www.amf-france.org/sites/institutionnel/files/2020-02/20200124-rapport-
mission-recherche-projet-va-pm.pdf
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uvodenja MiFID-a II, kako bi se nadoknadila nedostatna pokrivenost istrazivanjem malih
poduzeéa i poduzeca srednje trziSne kapitalizacije. S obzirom na sukobe interesa svojstvene
takvim istrazivanjima, ¢ini se da je potrebno regulirati njihovu provedbu kako bi se
potrosa¢ima zajamcile korektne i1 tocne informacije. Radi promicanja transparentnijih i
neovisnijih istrazivanja ovim se Prijedlogom propisuje da se takva istrazivanja provode u
skladu s kodeksom ponasanja koji sastavi ili odobri trzi$ni operater ili nadlezno tijelo u EU-u.

Kako bi investicijska istrazivanja koja financira izdavatelj bila dostupnija javnosti i radi
promicanja vidljivost malih poduzeca i poduzeca srednje trzisne kapitalizacije za potencijalne
ulagatelje, u Prijedlogu se navodi da su drzave ¢lanice duzne omoguciti izdavateljima da
istrazivanja koja financiraju dostave tijelu za prikupljanje kako je definirano u [Clanku 2.
stavku 2. Prijedloga uredbe o jedinstvenoj europskoj pristupnoj tocki®®].

Jedinstvena europska pristupna to¢ka, koju je Komisija predlozila 25. studenoga 2021.17 i o
kojoj se vode meduinstitucijski pregovori sa suzakonodavcima EU-a, nakon uspostave ¢e biti
jedinstvena tocka pristupa javnim financijskim informacijama o druStvima iz EU-a,
ukljucujuc¢i MSP-ove, i investicijskim proizvodima u EU-u. Jedinstvena europska pristupna
tocka osmisljena je kako bi se povecéala vidljivost drustava iz EU-a, osobito MSP-ova, za
ulagatelje 1 mogla bi se koristiti za prikupljanje 1 Sirenje istrazivanja koja financira izdavatel;.
Jedinstvena europska pristupna to¢ka naknadno se moze koristiti za objavu obavijesti
izdavatelja koje se odnose na istrazivanja koja financira izdavatelj i1 sadrzaj takvih
istrazivanja.

Nadalje, ciljanim izmjenama MiFID-a Il nastoji se pojasniti da operater multilateralne
trgovinske platforme (MTP) moze podnijeti zahtjev za registraciju segmenta MTP-a kao
rastuceg trziSta MSP-ova pod uvjetom da taj segment ispunjava odredene zahtjeve.

Nadalje, ovim se Prijedlogom nastoji povecati uskladenost i dosljednost pravila o uvrstenju u
EU-u kako bi regulatorni okvir bio svrsishodan. Kako bi se smanjila pravna nesigurnost i rizik
od regulatorne arbitraze u EU-u, ovim se Prijedlogom posebno uskladuju i konsolidiraju
pravila o uvrStenju time $to se Direktiva o uvrStenju na burzu stavlja izvan snage, a njezine
relevantne odredbe prenose u MiFID II.

Te se odredbe odnose na: i. minimalni zahtjev za slobodnu prodaju, kojim se odreduje udio
izdanog dionickog kapitala druStva koji drze javni ulagatelji, za razliku od onog koji drze
sluzbenici, direktori ili dioniCari koji drZe kontroliraju¢i udio 1 ii. ocekivanu trZiSnu
kapitalizaciju dionica za koje se trazi uvrStenje ili, ako se to ne moze procijeniti, kapital i
rezerve druStva, ukljuCujuéi dobit ili gubitak iz prethodne financijske godine. Prijedlogom se
smanjuje i minimalni zahtjev za slobodnu prodaju s 25 % na 10 % kako bi se omogucila veca
fleksibilnost izdavateljima koji Zele zadrzati velik udio u drustvu. Nadalje, novi minimalni
prag za slobodnu prodaju od 10 % nece biti ograni¢en na javnost u EU-U/EGP-u. To
zemljopisno ogranienje zahtjeva za slobodnu prodaju na EU/EGP nece se zadrzati jer
MiFID-om II nije predvideno takvo ograniCenje za financijske instrumente uvrStene za
trgovanje.

16 Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vijeca o uspostavi jedinstvene europske pristupne tocke za

centralizirani pristup javno dostupnim informacijama koje se odnose na financijske usluge, trzista kapitala
i odrzivost, 2021/0378(COD).
Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vije¢a o uspostavi jedinstvene europske pristupne toCke za
centralizirani pristup javno dostupnim informacijama koje se odnose na financijske usluge, trzista kapitala
i odrzivost, 2021/0378 (COD).
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. Dosljednost s postoje¢im odredbama politike u tom podrucju

Izmjene MIFID-a Il i stavljanje izvan snage Direktive o uvrStenju na burzu u skladu su s
op¢im ciljevima MiFID-a Il za povecanje transparentnosti 1 jaCanje zastite ulagatelja. Nadalje,
ovaj se Prijedlog temelji na izmjenama koje su paketom za oporavak trzista kapitala uvedene
u sustav investicijskih istrazivanja i njime se dodatno proSiruju.

Ciljane izmjene MiFID-a II u cijelosti su u skladu s ciljevima postojeCeg sustava za rastuca
trziSta MSP-ova iz MiFID-a II, a to su ,,0lakSati malim ili srednjim poduzeéima pristup
kapitalu” i usmjeriti paznju ,,na to kako bi buduéi propisi dodatno trebali ucvrstiti i promicati
koristenje ovog trziSta kako bi postalo privlacno ulagateljima te kako bi osigurali smanjenje
administrativnog optere¢enja i dodatne poticaje malim i srednjim poduzeéima za pristup
trzi$tima kapitala na rastu¢im trzi§tima malih i srednjih poduzeéa”é.

. Dosljednost u odnosu na druge politike Unije

Prijedlog je u cijelosti u skladu s temeljnim ciljem unije trziSta kapitala da financiranje bude
pristupacénije drustvima iz EU-a, a posebno MSP-ovima. U skladu je s nizom zakonodavnih i
nezakonodavnih mjera koje je Komisija poduzela u okviru akcijskog plana o uniji trzista
kapitala iz 2015.1° preispitivanja akcijskog plana o unijo trzista kapitala sredinom
provedbenog razdoblja iz 2017.%° i akcijskog plana o unijo trzita kapitala iz 2020.

Kako bi se pruzila potpora zaposljavanju i rastu u EU-u, klju¢an cilj unije trzista kapitala od
samog je pocetka bio olaksati poduzeé¢ima pristup financiranju, osobito MSP-ovima. Od
objave akcijskog plana o unijo trzista kapitala 2015. poduzete su odredene ciljane mjere za
razvoj odgovarajucih izvora financiranja za MSP-ove u svim fazama njihova razvoja. U
preispitivanju akcijskog plana o uniji trziSta kapitala sredinom provedbenog razdoblja
objavljenom u lipnju 2017. Komisija je odlucila povecati svoje ambicije i vise pozornosti
posvetiti pristupu MSP-ova javnim trzistima. Komisija je u svibnju 2018. objavila Prijedlog
akta o uvrstenju MSP-ova?., &iji je cilj smanjiti administrativno optereéenje i visoke troskove
uskladivanja za izdavatelje na rastu¢em trziStu MSP-ova 1 pritom ocuvati visoku razinu
integriteta trziSta i zastite ulagatelja, potaknuti likvidnost dionica uvr§tenih MSP-ova kako bi
ta trziSta postala privlacnija ulagateljima, izdavateljima 1 posrednicima 1 olakSati registraciju
MTP-ova kao rastu¢ih trziSta MSP-ova. Akt o uvrStenju MSP-ova donesen je u
studenome 2019.

Nadalje, Komisija je nakon krize uzrokovane boles¢u COVID-19 objavila paket za oporavak
trzista kapitala, koji je sadrzavao ciljane izmjene regulative o trziStima kapitala 1 bankama, s
glavnim ciljem da se trZiStima kapitala olakSa pruZanje potpore europskim poduzetnicima za
oporavak od krize. Predlozenim izmjenama propisa o trzistima kapitala posebno se nastojalo
smanjiti regulatorno opterecenje i slozenost za investicijska drustva i izdavatelje.

18 MIiFID Il, uvodna izjava 132.

19 Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vije¢u, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i

Odboru regija, Akceijski plan o izgradnji unije trzista kapitala, COM(2015) 468 final.

20 Komunikacija Komisije o preispitivanju akcijskog plana o uniji trzista kapitala sredinom provedbenog

razdoblja ({SWD(2017) 224 final} i {SWD(2017) 225 final} — 8. lipnja2017.) https://eur-
lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:52017DC0292&from=EN

21 Prijedlog Uredbe Europskog parlamenta i Vijeca o izmjeni uredaba (EU) br. 596/2014 i (EU) 2017/1129
u pogledu promicanja upotrebe rastuéih trziSta malih i srednjih poduzeéa (MSP-ova), COM(2018) 331
final.
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Ovaj se Prijedlog nadovezuje na akcijski plan o uniji trzista kapitala iz 2020. i njegov cilj da
poduze¢ima iz EU-a financiranje bude pristupacnije (mjera 2. ,,Potpora pristupu javnim
trziStima”). Prijedlog je usmjeren na ublazavanje regulatornih zahtjeva koji druStvo mogu
odvratiti od uvrstenja ili ostanka na burzi. Drugi ¢imbenici koji mogu odvratiti izdavatelje od
uvrStenja, kao $to su mala baza ulagatelja i povlasteni porezni tretman duga u odnosu na
vlasnicki kapital, obuhvaceni su drugim teku¢im i predstoje¢im inicijativama o uniji trziSta
kapitala kojima se dopunjuju izmjene iz ovog Prijedloga te bi ih trebalo analizirati zajedno s
ovom inicijativom. Te se inicijative odnose, primjerice, na i. uspostavu jedinstvene europske
pristupne tocke (ESAP) kako bi se ulagateljima omogucio pristup dostupnim i usporedivim
podacima, a poduzeca postala vidljivija ulagateljima, ii. centralizaciju informacija o trgovanju
u EU-u u konsolidiranom sustavu objave radi uéinkovitijeg okruZenja za trgovanje na javnim
trziStima 1 utvrdivanja cijena, ii. uvodenje olakSice za povlasSteni porezni tretman duga u
odnosu na vlasnicki kapital (DEBRA)?? kako bi drustvima financiranje vlasni¢kim kapitalom
postalo privlacnije (i isplativije).

Nadalje, nizom inicijativa Komisije dodatno ¢e se ojacati baza ulagatelja za uvrStene
vlasnicke instrumente. Fond EU-a za inicijalnu javnu ponudu MSP-ova bit ¢e glavni ulagatel;
kako bi se privuklo viSe privatnih ulaganja u uvrStene vlasnicke instrumente MSP-ova
partnerskom suradnjom s institucionalnim ulagateljima i ulaganjem u fondove usmjerene na
MSP-ove izdavatelje. Revizijama Uredbe o kapitalnim zahtjevima i Direktive Solventnost Il
povecat ¢e se baza ulagatelja za izdavatelje tako $to ¢e se bankama i investicijskim druStvima
olaksati ulaganja u (dugoro¢ne) vlasnicke instrumente.

Ovaj je Prijedlog u skladu i s novim europskim programom za inovacije?® objavljenim 2022.

Prijedlogom se uzimaju u obzir i dokazi na kojima se temelji misljenje platforme ,,Fit for
Future” o olakSavanju pristupa MSP-ova kapitalu, a posebno o pojednostavnjenju postupaka
za uvrStenje vrijednosnih papira MSP-ova za trgovanje i drugih obveza povezanih s
uvrstenjem.

Naposljetku, ovaj ¢e Prijedlog osobito pomo¢i MSP-ovima iz EU-a da ostvare korist od
jasnijeg i jednostavnijeg zakonodavnog sustava za pristup trziStima kapitala. To je u skladu is
ciljem paketa olakSica za MSP-ove koji je predsjednica Komisije Ursula von der Leyen
najavila u govoru o stanju Europske unije 19. rujna 2022.24

2. PRAVNA OSNOVA, SUPSIDIJARNOST | PROPORCIONALNOST
o Pravna osnova

Prijedlog se temelji na clanku 50., c¢lanku 53. stavku 1. i c¢lanku 114. Ugovora o
funkcioniranju Europske unije (UFEU)?.

22 Prijedlog direktive Vijea o utvrdivanju pravila o olakSici za povlaSteni porezni tretman duga u

oporezivanju trgovackih druStava i o ograni¢avanju mogucénosti odbitka kamata za potrebe poreza na
dobit (COM(2022) 216 final).

23 Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Vije¢u, Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i
Odboru regija — Novi europski program za inovacije, (COM(2022) 332 final).
2 Europska komisija — izjava, 4 “Relief Package” to give our SMEs a lifeline in troubled waters | Blog of

Commissioner Thierry Breton (,,Paket olakSica” spas za naSe MSP-ove, blog povjerenika Thierryja
Bretona), Bruxelles, 19. rujna 2022.

25 gL C 326, 26.10.2012., str. 47.-390.
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Clankom 50. stavkom 1. UFEU-a, a posebno ¢lankom 50. stavkom 2. tockom (g) UFEU-a
propisuje se da EU-a djeluje u cilju ostvarenja slobode poslovnog nastana s obzirom na
odredenu djelatnost, posebno ,uskladivanjem, u mjeri u kojoj je to potrebno, zastitnih
mehanizama koje drzave clanice zahtijevaju od trgovackih drustava u smislu ¢lanka 54.
drugog stavka UFEU-a radi zastite interesa ¢lanova i trecih, s ciljem izjednaCavanja takvih
zastitnih mehanizama Sirom Unije”. U c¢lanku 50. UFEU-a propisano je da Europski
parlament i Vije¢e donose direktive.

Clankom 114. UFEU-a propisano je donosenje mjera za uskladivanje odredaba zakona ili
drugih propisa u drzavama Clanicama, ¢iji je cilj uspostava i funkcioniranje unutarnjeg trzista.
Zakonodavac Unije moze se pozvati na ¢lanak 114. UFEU-a, osobito ako razlike izmedu
nacionalnih pravila ometaju temeljne slobode ili dovode do naruSavanja trziSnog natjecanja i

stoga imaju izravan ucinak na funkcioniranje unutarnjeg trzista.

Pravna je osnova za izmjene MiFID-a II &lanak 53. stavak 1. UFEU-a. Clankom 53. UFEU-a

suzakonodavcima se dodjeljuje ovlast za donosenje direktiva ciji je cilj olakSati osobama
pokretanje i obavljanje djelatnosti u cijelom EU-u.

. Supsidijarnost (za neisklju¢ivu nadleZnost)

Na temelju c¢lanka 4. UFEU-a mjere EU-a za dovrSetak unutarnjeg trziSta moraju se
procijeniti uzimajuci u obzir nacelo supsidijarnosti utvrdeno u ¢lanku 5. stavku 3. Ugovora o
Europskoj uniji (UEU). Potrebno je procijeniti: i. mogu li drZzave c¢lanice ostvariti ciljeve
prijedloga same i ii. mogu li se ciljevi prijedloga bolje ostvariti na razini EU-a zbog njihova
opsega 1 ucinka. Potrebno je razmotriti 1 mogu li se ciljevi bolje ostvariti mjerama na razini
EU-a (tzv. ,,test europske dodane vrijednosti”).

Cilj je predloZzene mjere omoguciti bolju pokrivenost istrazivanjima u EU-u, posebno za mala
poduzeca 1 poduzeca srednje trziSne kapitalizacije. Buduc¢i da se mjera odnosi na pravila o
dodatnim poticajima koja su uredena MiFID-om Il, revidirana pravila primjenjivala bi se i na
razini EU-a.

Kad je rije¢ o kodeksu ponaSanja za istraZivanja koja financira izdavatelj, s obzirom na to da
se takva istrazivanja mogu distribuirati prekograni¢no, predlozenom mjerom EU-a osiguralo
bi se da se ista ili slicna razina zahtjeva primjenjuje na sva istraZivanja koja financira
izdavatelj. Tako bi se ujednaceno poboljsala kvaliteta istrazivanja koja financira izdavatelj u
cijelom EU-u, a time i pristup mogucnostima financiranja na javnim trzistima u EU-u.

Kad je rije¢ o uvjetima uvrstenja utvrdenima u Direktivi o uvrStenju na burzu, razli¢iti pristupi
drzava clanica 1 njihova razliita tumacenja pravila oteZavaju smanjenje regulatorne
fragmentacije u EU-u. Budu¢i da MiFID 11 sada obuhvaca pravila o uvrstenju financijskih
instrumenata za trgovanje i njime se nastoji posti¢i najveca moguca uskladenost nacionalnih
pravila, uvodenje preostalih relevantnih odredbi Direktive o uvrStenju na burzu u MiFID II po
svemu sude¢i je najprimjereniji na¢in za smanjenje neujednacene primjene pravila o uvrStenju
u EU-u.

. Proporcionalnost

U skladu s nacelom proporcionalnosti, prijedlog ne prelazi ono §to je nuzno za ostvarenje
njegovih ciljeva. U skladu je s nacelom proporcionalnosti jer se postize prava ravnoteza
izmedu interesa sudionika na trzistu 1 troSkovne ucinkovitosti mjere.
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Kad je rije¢ o investicijskim istrazivanjima, predlozenom regulatornom izmjenom smanjit ¢e
se opterecenje za investicijska druStva i omoguciti da vise malih poduzeca i poduzeca srednje
trziSne kapitalizacije bude obuhvaceno istrazivanjima i ostvari korist od vece vidljivosti na
trzistu.

Kad je rije¢ o Direktivi o uvrStenju na burzu, prijedlog njezina stavljanja izvan snage i
ukljuc¢ivanja relevantnih odredbi u MiFID II opéenito pokazuje razvoj zakonodavnog
okruzenja.

. Odabir instrumenta

Ovim se prijedlogom mijenja Direktiva Europskog parlamenta i Vije¢a donesena na temelju
¢lanka 53. stavka 1. UFEU-a. Za izmjenu te direktive stoga je potreban prijedlog direktive.

Direktiva o uvrStenju na burzu temelji se na ¢lancima 50. i 114. UFEU-a. Direktiva o
uvrstenju na burzu stavit ¢e se izvan snage, a relevantne odredbe o uvrstenju uvesti u MiFID
II. To ¢e drzavama clanicama omoguciti da izmijene propise na snazi u mjeri u kojoj je to
potrebno za uskladenost s relevantnim odredbama MiFID-a Il.

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

Ova je inicijativa usmjerena na smanjenje regulatornog opterecenja za izdavatelje tijekom
postupka uvrstenja i nakon njihova uvrstenja. Stoga obuhvaca samo one aspekte propisa EU-a
koje dionici smatraju preprekom pristupu i ostanku poduzeca na javnim trzistima.

Za potrebe ove inicijative sluzbe Komisije prikupile su znatnu koli¢inu podataka izravno od
mjesta trgovanja 1 izdavatelja (ukljucujuéi udruzenja MSP-ova). Tehnic¢ka stru¢na skupina
dionika, koja je djelovala od listopada 2020. do svibnja 2021, dostavila je odredene dokaze i
misljenja sudionika na trzistu. Komisija je u studenome 2020. od drustva Oxera narucila 1
studiju o primarnim i sekundarnim trzistima vlasnic¢kih instrumenata u EU-u, koja sadrzava
vrlo detaljan pregled trziSta kapitala u EU-u. Drugi koriSteni izvori ukljucivali su opseznu
akademsku literaturu 1 istraZivanja.

Vise informacija o problemima utvrdenima u Prijedlogu dostupno je u procjeni uc¢inka Akta o
uvrstenju koja je priloZena ovom Prijedlogu. U Prilogu 7. navodi se pregled nacina na koje su
drzave c¢lanice provele Direktivu o uvrStenju na burzu 1 utvrduju se moguca buduca
djelovanja. U Prilogu 9. analiziraju se pravila o investicijskim istrazivanjima i dosadasnjim
promjenama regulatornog okruZenja EU-a. U njemu su utvrdeni i moguc¢i daljnji koraci.

. Savjetovanja s dionicima

Komisija je 19. studenoga 2021. pokrenula javno i ciljano savjetovanje u trajanju od 14
tjedana u kojem je zatrazila misljenja dionika o tome kako povecati ukupnu privla¢nost
uvrStenja na javna trziSta u Uniji, ukljucujuéi sve moguce nedostatke regulatornog okvira koji
odvracaju poduzeca od prikupljanja sredstava na trziStima kapitala. Tijekom savjetovanja
razmatrana su konkretna pitanja o Uredbi (EU) 2017/1129, Uredbi (EU) br. 596/2014,
Direktivi 2001/34/EZ, Direktivi 2014/65/EU i podrucjima koja je opcenito potrebno
poboljsati.

Ukupno je zaprimljeno 108 odgovora od dionika iz 22 drzave clanice, SAD-a, Ujedinjene
Kraljevine i Svicarske.
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Vecina ispitanika (60 %) smatrala je da bi u razinu 1 bilo korisno ukljuciti uvjete pod kojima
operater MTP-a moze registrirati segment MTP-a kao rastuce trziste MSP-ova. Naglasili su da
bi se time poboljsala pravna jasnoc¢a. Dodali su da bi se takvom izmjenom moglo potaknuti i
vise MTP-ova da registriraju segmente kao rastuce trziste MSP-ova.

Mala veéina ispitanika (51 %) smatrala je da novi sustav istraZivanja uveden paketom za
oporavak trziSta kapitala olakSava pristup MSP-ova trzistima kapitala. Vecina tih ispitanika
istaknula je da je uCinak paketa za oporavak trzista kapitala ipak vrlo ograni¢en. Neki su
naglasili da se pokrivenost MSP-ova istrazivanjem smatra neisplativom za upravitelje
imovine 1 pruzatelje usluga istrazivanja te da izgleda da je to dugoroc¢ni trend. Medutim,
nacionalna nadlezna tijela i ponajviSe poslovna udruzenja istaknuli su da je joS prerano da se
utvrdi sveukupni uéinak novog sustava. Velika veéina ispitanika (72,9 %) smatrala je da je
korisno nastaviti s rastereCenjem sustava istrazivanja iz MiFID-a Il. lako su neki ispitanici
predlozili ukidanje praga za izuzece kako bi se obuhvatio cijeli segment malih poduzeca i
poduzeéa srednje trziSne kapitalizacije, nekoliko poslovnih udruzenja smatralo je da je
povratak na potpuno objedinjenje cijena za izvrSenje naloga i istrazivanje druStava jedino
rjeSenje za poticanje istrazivanja o MSP-ovima (koje je gotovo nestalo). Neki su ispitanici
smatrali 1 da je sustav istrazivanja iz MiFID-a II pogresno osmisljen za drustva svih veli¢ina.
Tvrdili su da sustav MiFID-a II neizravno poti¢e na raspodjelu veceg dijela vrijednosti usluga
istrazivanja nekolicini velikih aktera (Sto dovodi do konsolidacije u tom sektoru).

Vecina ispitanika preporucila je da se od pravila o razdvajanju u potpunosti izuzmu
istrazivanja o fiksnom prinosu jer reforma nije imala nikakav uc¢inak na raspone cijena niti je
neovisne pruzatelje usluga potaknula da provode viSe istrazivanja. Medutim, nekoliko se
ispitanika takoder snazno usprotivilo potpunom ponovnom objedinjenju, tvrde¢i da bi se tako
stvorili neprihvatljivi nejednaki uvjeti izmedu istrazivanja koja provode investicijska drustva i
drugi pruzatelji usluga istrazivanja — istrazivanje mora biti neovisno bez obzira na to §to
subjekt koji ga provodi moZe obavljati druge aktivnosti ili pripadati grupi. Mnogi ispitanici
predlozili su da se potaknu istrazivanja koja financiraju izdavatelji i tvrdili su da je to jedini
nacin za razvoj istraZzivanja o MSP-ovima (i vlasni¢kim instrumentima 1 proizvodima s
fiksnim prinosom). Predlozili su medutim zaStitne mjere kako bi se povecala njihova
prihvatljivost za ulagatelje, npr. tako da se na njih primjenjuju pravila iz kodeksa ponasanja i
da se jasno oznace kao istraZivanja koja financira izdavatelj (a ne kao promidZbeni sadrZaj).
Velika vecina ispitanika (58,5 %) smatrala je da je postojec¢u Direktivu o uvrStenju na burzu
potrebno izmijeniti. Bila su podijeljena misljenja ispitanika o tome bi li Direktivu o uvrstenju
na burzu trebalo ukljuciti u neki drugi zakonodavni akt, izmijeniti je kao direktivu ili
izmijeniti i preoblikovati u uredbu ili je staviti izvan snage. Vise od 33 % ispitanika smatralo
je da su zastarjele definicije u ¢lanku 1. Direktive o uvrStenju na burzu. Gotovo 47 % njih nije
moglo odgovoriti na to pitanje. Vrlo mali broj ispitanika (20 %) smatrao je da definicije nisu
zastarjele. Vecina ispitanika (54 %) smatrala je da velika fleksibilnost koju Direktiva o
uvrStenju na burzu dopusta drzavama ¢lanicama i nacionalnim nadleznim tijelima u pogledu
primjene pravila za uvrStenje dionica 1 duznickih vrijednosnih papira u sluzbenu kotaciju
odgovara uvjetima na lokalnom trzi$tu. Vecina ispitanika koji su dali misljenje smatrala je da
su o¢ekivana trziSna kapitalizacija (Clanak 43. stavak 1. Direktive o uvrStenju na burzu),
objava prije inicijalne javne ponude (¢lanak 44. Direktive o uvrStenju na burzu) i zahtjev za
slobodnu prodaju (¢lanak 48. stavak 5. Direktive o uvrstenju na burzu) vrlo ili prili¢no
relevantni (67 %, 68 % odnosno 72 %). Dok su neki ispitanici smatrali da je fleksibilnost
potrebna radi prilagodbe zahtjeva velicini trziSta ili izdavatelja (kako bi se mogao smanjiti
prag za slobodnu prodaju), drugi su tvrdili da nacionalno diskrecijsko pravo ne bi bilo
potrebno kad bi se na razini EU-a utvrdio odgovaraju¢i minimalni prag.
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. Prikupljanje i primjena stru¢nog znanja

Posljednjih je godina pristup drustava, osobito MSP-ova, javnim trziStima bio u srediStu
Komisijinih kontinuiranih evaluacija. O pitanjima regulatornog opterec¢enja drustava prilikom
ulaska na javna trzista raspravljalo se u okviru tehni¢ke stru¢ne skupine dionika i u kontekstu
akcijskog plana za uniju trziSta kapitala iz 2020. Komisija je uzela u obzir i opsezna
istrazivanja o toj temi provedena u studiji drustva Oxera.

Komisija je u travnju 2022. organizirala i dva tehni¢ka sastanka/radionice s dionicima iz tog
sektora radi dodatnog poboljSanja razmatranih opcija politike.

Nadalje, Komisija je cilj Prijedloga predstavila stru¢noj skupini Europskog odbora za
vrijednosne papire i koordinatorima Odbora za ekonomsku i monetarnu politiku (ECON)
Europskog parlamenta.

Preporuke strucne skupine

U listopadu 2020. Europska komisija osnovala je tehni¢ku struénu skupinu dionika. Skupina
je bila zaduZena za pracenje i procjenu funkcioniranja rastucih trzista MSP-ova i za pruzanje
struénog znanja i moguc¢ih misljenja o drugim relevantnim podrucjima pristupa MSP-ova
javnim trziStima. Tehnicka stru¢na skupina dionika slozila se s misljenjem dionika da su
potrebne dodatne zakonodavne mjere kako bi se druStvima, osobito MSP-ovima, olaksalo
uvrStenje. U svojem zavrSnom izvje$¢éu, objavljenom u svibnju 2021., tehni¢ka stru¢na
skupina dionika iznijela je 12 preporuka i potaknula drzave ¢lanice da uvedu mjere kojima bi
se potaknula pokrivenost istrazivanjem vlasnickih instrumenata svih uvrStenih malih i
srednjih poduzeca.

Sastanci dionika

Sluzbe Komisije su u travnju 2022. organizirale i dva tehnicka sastanka/radionice s dionicima
iz tog sektora radi dodatnog poboljsanja opcija politike koje je Komisija razmatrala. Sastanak
je odrzan 5. travnja 2022. Sudionici su uglavnom podrzali stavljanje Direktive o uvrStenju na
burzu izvan snage ako se odredeni elementi (slobodna prodaja i minimalna predvidljiva
trziSna kapitalizacija) uklju¢e u sustav iz MiFID-a II. Neki su podrzali i smanjenje
minimalnog praga za slobodnu prodaju na 10 %. Jedan je ispitanik bio misljenja da je koncept
,uvrStenje u sluzbenu kotaciju” vazan i da bi ga trebalo zadrzati i usprotivio se stavljanju
Direktive izvan snage. Sastanak s izdavateljima i ulagateljima odrzan je 8. travnja 2022.
Sudionici koji su sudjelovali u raspravi smatrali su da bi bilo dobro iz Direktive o uvrStenju na
burzu izbrisati odredbe o slobodnoj prodaji.

Sastanci sa strucnjacima iz drZava Clanica

Komisija je cilj Prijedloga predstavila na sastanku stru¢ne skupine Europskog odbora za
vrijednosne papire (EGESC) 15. listopada 2021. te 17. i 30. svibnja 2022. Delegacije koje su
sudjelovale u raspravi podrzale su cilj Komisije za povecanje privla¢nosti javnih trzista u EU-
u uz istodobno ocuvanje zastite ulagatelja i integriteta trzista.

Sastanak s koordinatorima Odbora za ekonomsku i monetarnu politiku Europskog
parlamenta

Zastupnici koordinatori u Europskom parlamentu koji su sudjelovali na sastanku pozdravili su
Komisijin prijedlog daljnjih koraka u vezi s aktom o uvrStenju i potvrdili problem s javnim
trziStima u EU-u. Naglasili su da Komisija mora pronaci pravu ravnotezu kako bi omogucila
da sva drustva, osobito MSP-ovi, mogu pristupiti javnim trziStima radi financiranja i
istodobno osigurala odgovarajucu zastitu ulagatelja.
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. Procjena u¢inka

Procjena ucinka dostavljena je Odboru za nadzor regulative 10. lipnja 2022., koji ju je odobrio
sa zadrSkama 8. srpnja 2022. Odbor za nadzor regulative zatrazio je izmjenu nacrta procjene
ucinka kako bi se pojasnilo sljedece: i. uskladenost i dosljednost inicijative o Aktu o uvrStenju
s drugim povezanim inicijativama o trziStima kapitala, ii. rizici 1 ograniCenja analize 1 iii.
stajaliSta raznih kategorija dionika o definiciji problema, opcijama i njihovim ucincima.
Primjedbe Odbora razmotrene su i1 ukljuene u zavrsnu verziju procjene ucinka.

Procjena uc¢inka usmjerena je na utvrdivanje i uklanjanje odredenih regulatornih prepreka u
svakoj fazi postupka uvrStenja. U njoj se razmatraju prepreke u fazi prije inicijalne javne
ponude koje proizlaze iz prava trgovackih drustava, osobito iz ¢injenice da u nekim drzavama
¢lanicama nije mogucée uvrstenje struktura dionica s viSestrukim pravom glasa. Zatim se
razmatraju prepreke u fazi inicijalne javne ponude koje proizlaze iz Uredbe o prospektu,
ponajvise zbog visokih tro§kova sastavljanja prospekta. Na kraju se razmatraju prepreke u fazi
nakon inicijalne javne ponude koje proizlaze iz Uredbe o zlouporabi trziSta, osobito zbog
pravne nesigurnosti u pogledu obveze izdavatelja da objave povlastene informacije. Nakon
analize dostupnih empirijskih dokaza i uzimajuéi u obzir stajalista dionika, u procjeni ucinka
utvrdene su dvije alternativne opcije politike za svaku fazu postupka uvrstenja.

U procjeni u€inka analiziraju se opcije za tri cilja, odnosno: i. smanjiti regulatorne troskove i
troskove uskladivanja za drustva koja traze uvrStenje ili su ve¢ uvrStena, ii. omoguditi
dostatnu razinu zastite ulagatelja 1 integriteta trzista i iii. potaknuti izdavatelje na uvrstenje.
Najpozeljnija opcija (za svaku fazu postupka uvrStenja) trebala bi stoga biti troSkovno
ucinkovita i djelotvorno uklanjati utvrdene prepreke i pritom ocuvati dostatnu razinu zastite
ulagatelja 1 integriteta trziSta. Proporcionalnost mjera za manja poduzeca uzeta je u obzir pri
utvrdivanju i procjeni opcija.

Iako same regulatorne izmjene utvrdene u tim opcijama nisu mogle rijesiti sve probleme s
kojima se suoCavaju javna trziSta u EU-u, njima se, zajedno s drugim mjerama koje se
smatraju dijelom Sireg plana za poboljSanje pristupa druStava javnim trziStima kapitala,
nastoji pridonijeti preokretanju postoje¢eg negativnog trenda na javnim trziStima u EU-u. Bez
tih regulatornih poboljSanja javna trzista u EU-u i dalje bi se oslanjala na neoptimalni
regulatorni okvir za uvrStenje, ¢ime bi se smanjila privlacnost javnih trziSta i nastao bi
gospodarski trosak za izdavatelje i ulagatelje iz EU-a i cijelo gospodarstvo EU-a. U
osnovnom scenariju stoga nisu predvidene izmjene zakonodavnog okvira kojima se ureduju
pravila za uvrStenje i ve¢ uvrStena drustva.

Sto se ti¢e Direktive o uvrtenju na burzu, u procjeni udinka preporucuje se da se ta direktiva
stavi izvan snage, a njezine relevantne odredbe prenesu u MiFID II.

Sto se tite MiFID-a, u procjeni u¢inka preporuduje se razmotriti mjere koje bi se mogle
donijeti za revitalizaciju trziSta za investicijska istrazivanja, kao $to je povecanje iznosa
trziSne kapitalizacije izdavatelja/drustava ispod kojeg se primjenjuje izuzece kako bi se
obuhvatilo viSe MSP-ova. Nadalje, dodatna mjera koja bi potaknula istraZivanje koje financira
izdavatelj je izrada ,,kodeksa ponasanja” kojim bi se uredila takva istrazivanja.

Sto se ti¢e socijalnih ucinaka socijalnih, gospodarskih i okolignih uginaka, provjere
uskladenosti s klimatskom politikom 1 nafela nenanoSenja bitne Stete, ovaj ¢e Prijedlog
pridonijeti planu za uniju trZiSta kapitala i njegovim ciljevima omoguc¢avanja razvoja i daljnje
integracije trziSta kapitala u EU-u. Ocekuje se da ¢e regulatorne mjere predlozene u ovoj
inicijativi utjecati na sva drustva u EU-u, a posebno na MSP-ove, koji su (prekomjernom)
regulatornom optereéenju izlozeniji od veéih drustava koja imaju veéi potencijal za apsorpciju
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troSkova. Ovaj Prijedlog pogoduje i razvoju otvorenijih i konkurentnijih trzista kapitala, Sto je
posebno korisno poduzeé¢ima koja brze rastu u sektorima koje karakteriziraju inovacije i
intenzivna istrazivanja i koja obi¢no imaju vece potrebe za kapitalom.

Ne ocekuje se da ¢e inicijativa imati izravan socijalni u¢inak. Medutim, moze imati neizravan
pozitivan uéinak na zapoSljavanje. Iako se (neizravni) socijalni u¢inak ne moze izmjeriti,
vjerojatno ¢e biti pozitivan. Ako se Prijedlogom ostvari njegov cilj da se drustvima iz EU-a
olaksa pristup javnim trzistima, ta ¢e druStva moci ostvariti korist od raznolikijeg 1 veceg
skupa izvora financiranja, Sto ¢e im omoguciti inovacije, rast i zaposljavanje veéeg broja
ljudi.

Ne ocekuje se da ¢e provedba ovog Prijedloga imati izravne ili neizravne uc¢inke na okoli$ niti
da ¢e nanijeti izravnu ili neizravnu bitnu Stetu.Medutim, znatan broj drusStava uvrStenih na
javna trziSta moze sudjelovati U procesu razvoja i inovacija novih tehnologija pogodnih za
okoliS. Bolji pristup financiranju omogucit ¢e tim poduze¢ima brzi rast i dodjelu vece koli€ine
financijskih sredstava programima istrazivanja i razvoja koji mogu pridonijeti ciljevima
europskog zelenog plana.

Ovaj je Prijedlog u skladu s osmim ciljem odrzivog razvoja?® — dostojanstven rad i
gospodarski rast, jer pridonosi rastu MSP-ova tako §to im olakS$ava pristup financiranju na
javnim trziStima. NovouvrStena druStva najvazniji su pokreta¢i novih ulaganja i otvaranja
radnih mjesta. Laks$i pristup javnim trziStima potice poduzetnike na diversifikaciju u razdoblju
gospodarske nestabilnosti, Sto dovodi do otpornijeg gospodarstva. Izravno pridonosi i podcilju
8.3. ,,promicanje politika usmjerenih na razvoj kojima se podupiru proizvodne aktivnosti,
otvaranje primjerenih radnih mjesta, poduzetniStvo, kreativnost i inovacije i poticanje
formalizacije 1 rasta mikropoduzeéa te malih i1 srednjih poduzeca, medu ostalim pristupom
financijskim uslugama” 1 podcilju 8.10. ,,jacanje kapaciteta nacionalnih financijskih institucija
za poticanje 1 Sirenje pristupa bankarskim uslugama, uslugama osiguranja i financijskim
uslugama za sve”, a neizravno 1 podcilju 8.2. ,,postizanje vece gospodarske produktivnosti
diversifikacijom, tehnoloskom nadogradnjom i inovacijama”.

Nadalje, u skladu je s devetim ciljem odrZivog razvoja — industrija, inovacije i infrastruktura,
jer ¢e laksi pristup javnim trziStima poboljSati pristup manjih (industrijskih) poduze¢a novim
mogucénostima financiranja. To bi im omogucilo alternativne izvore financiranja i osiguralo
njihovu sposobnost rasta i inovacija, medu ostalim u podrucjima od kljucne strateske vaznosti
za EU. Neizravno pridonosi podcilju 9.3. ,,povecanje pristupa malih industrijskih i drugih
poduzeca financijskim uslugama, medu ostalim povoljnim kreditima, i njihove integracije u
lance vrijednosti 1 trzista”.

Opc¢enito se ne ocekuje da ¢e ovaj Prijedlog imati u€inak na digitalizaciju.

. Primjerenost i pojednostavnjenje propisa

Ocekuje se da ¢e se cjelokupnim paketom Akta o uvrStenju administrativni troskovi za
izdavatelje, uklju¢uju¢i MSP-ove, smanjiti za otprilike 167 milijuna EUR. Ocekuje se da ce

26 Medu ciljevima odrzivog razvoja Ujedinjenih naroda, osmi cilj odrzivog razvoja odnosi se na ,,dostojanstven rad i

gospodarski rast”. Oc¢ekuje se da ¢e Akt o uvrStenju pridonijeti rastu MSP-ova tako §to ¢e im omoguciti laksi pristup
financiranju na javnim trziStima. Novouvrstena drustva najvazniji su pokretaci novih ulaganja i otvaranja radnih
mjesta. Laksi pristup javnim trzi§tima potice poduzetnike na diversifikaciju u razdoblju gospodarske nestabilnosti, $to
dovodi do otpornijeg gospodarstva.
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nacionalna nadlezna tijela moc¢i smanjiti svoje troskove jer ¢e zbog jednostavnijih i jasnijih
zahtjeva mo¢i ucinkovitije provoditi svoje nadzorne aktivnosti. Budu¢i da se vaznost i dodana
vrijednost Direktive o uvrStenju na burzu smanjila zbog nedavno donesenih propisa, u paketu
Akta o uvrsStenju predlaze se 1 da se ta direktiva stavi izvan snage. Ocekuje se da ¢e zbog
provedbe Prijedloga nastati samo manji troSkovi prilagodbe za izdavatelje i nacionalna
nadlezna tijela.

. Temeljna prava

Prijedlogom se poStuju temeljna prava i uzimaju u obzir nacela priznata Poveljom, posebno
sloboda poslovanja (Cl. 16.) 1 zastita potrosaca (Cl. 38.). Budu¢i da je cilj ove inicijative
smanjiti administrativno opterecenje za izdavatelje, inicijativa ¢e pridonijeti unaprjedenju
prava slobodnog poduzetnistva.

4. UTJECAJ NAPRORACUN

Ne ocekuje se da ¢e ova inicijativa utjecati na prora¢un EU-a.

o. DRUGI ELEMENTI
. Planovi provedbe i mehanizmi praéenja, evaluacije i izvjes¢ivanja

Predvidena je evaluacija pet godina nakon provedbe mjere i u skladu sa smjernicama
Komisije za bolju regulativu. Cilj evaluacije bit ¢e procijeniti, medu ostalim, djelotvornost i
ucinkovitost Direktive u smislu ostvarivanja ciljeva politike i odluciti jesu li potrebne nove
mjere ili izmjene.

. Detaljno obrazlozenje posebnih odredaba prijedloga

Izmjene Direktive 2014/65/EU
Clankom 1. prijedloga mijenja se Direktiva 2014/65/EU kako je opisano u nastavku.

J Clankom 1. stavkom 1. Prijedloga mijenja se ¢lanak 4. stavak 1. toc¢ka 12. Direktive
2014/65/EU, $§to je definicija ,rastu¢ih trziSta malih i1 srednjih poduzeca”, kako bi se u nju
ukljucio 1 segment MTP-a.

o Clankom 1. stavkom 2. to¢kom (a) prijedloga uvodi se nova to¢ka 3.a 0 kvaliteti
investicijskih istrazivanja. Njome se utvrduje da istrazivanja koja provode tre¢e osobe moraju
biti korektna, jasna i ne smiju dovoditi u zabludu.

J Clankom 1. stavkom 2. to¢kom (a) prijedloga uvodi se i nova to¢ka 3.b 0 uvjetima za
oznaku ,,istrazivanje koje financira izdavatelj”. Takvi uvjeti ukljuuju zahtjev da istrazivanje
bude u skladu s kodeksom ponaSanja, kao i zahtjeve o sadrZaju, objavi i preispitivanju takvog
kodeksa ponasanja. Clankom se poja$njava i da izdavatelji mogu dostaviti svoje istraZivanje
koje financira izdavatelj tijelu za prikupljanje u skladu s Prijedlogom uredbe o jedinstvenoj
europskoj pristupnoj tocki. Na kraju se dodaje pojaSnjenje da se svaki materijal za istrazivanje
koji je izdavatelj platio, ali koji nije izraden u skladu s tim kodeksom ponasSanja, mora
oznaciti kao promidZbeni sadrZaj.

o Clankom 1. stavkom 2. to¢kom (a) prijedloga uvodi se nova totka 3.d. Na prvoj
stranici istrazivanja koje financira izdavatelj mora biti jasno naznaceno da je provedeno u
skladu s kodeksom ponaSanja.

. Clankom 1. stavkom 2. to¢kom (b) prijedloga prag trzisne kapitalizacije za trgovacka
drustva povecava se na 10 milijardi EUR, ispod kojeg se ne primjenjuju pravila o razdvajanju.
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. Clankom 1. stavkom 3. to¢kama od (a) do (c) pojasnjava se da se segment MTP-a
moze registrirati kao rastuce trziste malih i srednjih poduzeca (MSP-ovi) i utvrduju se uvjeti i
zahtjevi za njegovu registraciju ili brisanje iz registra.

o Clankom 1. stavkom 4. Prijedloga uvodi se novi &lanak 51.a kako bi se obuhvatili
specifini uvjeti za uvrstenje dionica za trgovanje na uredenom trzistu. Ti su uvjeti zahtjev za
minimalnu trziSnu kapitalizaciju od milijun EUR za drustva koja Zele uvrstiti svoje dionice na
uredeno trziSte i minimalni zahtjev za slobodnu prodaju od 10 %. Nadalje, Komisija je
ovlastena za donoSenje delegiranih akata radi promjene takvih pragova ako ogranicavaju
likvidnost na javnim trziStima s obzirom na financijska kretanja.

Izmjene Direktive 2001/34/EZ

Clankom 2. Prijedloga stavlja se izvan snage Direktiva o uvritenju na burzu.
Clankom 3. utvrduju se zahtjev i rokovi za prenosenje ove Direktive.
Clankom 4. utvrduje se datum stupanja ove Direktive na snagu.

U ¢lanku 5. navodi se kome je ova Direktiva upucena.
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2022/0405 (COD)
Prijedlog

DIREKTIVE EUROPSKOG PARLAMENTA I VIJECA

o izmjeni Direktive 2014/65/EU radi poveéanja privlacnosti javnih trziSta kapitala u
Uniji za poduzeca i olakSanja pristupa malih i srednjih poduzeéa kapitalu i o stavljanju

izvan snage Direktive 2001/34/EZ

(Tekst znacajan za EGP)

EUROPSKI PARLAMENT I VIJECE EUROPSKE UNIJE,

uzimajuc¢i u obzir Ugovor o funkcioniranju Europske unije, a posebno njegov c¢lanak 50.,
¢lanak 53. stavak 1. i ¢lanak 114.,

uzimajuci u obzir prijedlog Europske komisije,

nakon prosljedivanja nacrta zakonodavnog akta nacionalnim parlamentima,

uzimajuéi u obzir misljenje Europskoga gospodarskog i socijalnog odbora?’,

u skladu s redovnim zakonodavnim postupkom,

buduéi da:

(1)

()

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

Direktivom 2014/65/EU i Delegiranom direktivom Komisije (EU) 2017/593%°
utvrduju se uvjeti pod kojima se investicijska istrazivanja koja tre¢e osobe provode za
investicijska drustva koja pruzaju usluge upravljanja portfeljem, druge investicijske ili
pomoc¢ne usluge ne smatraju dodatnim poticajem. Kako bi se potaknula brojnost
investicijskih istraZivanja o poduzeéima u Uniji, a posebno malim poduzeéima 1
poduzeé¢ima srednje trziSne kapitalizacije, povecala njihova vidljivost i moguénost

27
28

29

30

SLC,,str..

Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a 15.svibnja2014. o trziStu financijskih
instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (SL L 173, 12.6.2014., str. 349.).
Uredba (EU) 2019/2115 Europskog parlamenta i Vije¢a od 27. studenoga 2019. o izmjeni Direktive
2014/65/EU te uredaba (EU) br. 596/2014 i (EU) 2017/1129 u pogledu promicanja upotrebe rastu¢ih
trziSta MSP-ov (SL L 320, 11.12.2019.,, str. 1.).

Delegirana direktiva Komisije (EU) 2017/593 od 7. travnja 2016. o dopuni Direktive 2014/65/EU
Europskog parlamenta i Vijea u vezi sa zaStitom financijskih instrumenata i nov¢anih sredstava koja
pripadaju klijentima, obvezama upravljanja proizvodima i pravilima koja se primjenjuju na davanje ili
primanje naknada, provizija ili nov¢anih ili nenovéanih koristi (SL L 87, 31.3.2017., str. 500.).
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(3)

(4)

()

(6)

privlacenja potencijalnih ulagatelja, potrebno je uvesti odredene izmjene u tu
direktivu.

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

Kako bi se trziSte za investicijska istrazivanja ozivjelo i omogucila dostatna
pokrivenost poduzeca istrazivanjem, osobito malih poduzeca i poduzeca srednje
trziSne kapitalizacije, potrebno je dodatno ublaziti pravila o razdvajanju istrazivanja.
Poveéanjem praga trziSne kapitalizacije za druStva s milijardu EUR na
10 milijardi EUR, ispod kojeg se ne primjenjuju pravila o razdvajanju, vise malih
poduzeéa i poduzeca srednje trziSne kapitalizacije, a osobito ovih drugih, imat ¢e
koristi od vee pokrivenosti istrazivanjem, Sto ¢e povecati njihovu vidljivost
potencijalnim ulagateljima i njihov kapacitet za prikupljanje financijskih sredstava na
trziStima.

Nadalje, kako bi se dodatno doprinijelo pokrivenosti malih poduzeéa i poduzeca
srednje trziSne kapitalizacije investicijskim istraZzivanjem, materijal za istraZivanje koji
su u cijelosti ili djelomicno platili izdavatelji trebao bi nositi oznaku ,,istrazivanje koje
financira izdavatelj”. Kako bi se zajamcila odgovaraju¢a razina objektivnosti i
neovisnosti takvog materijala za istrazivanje, taj bi materijal trebalo izraditi u skladu s
kodeksom ponaSanja koji je sastavio ili odobrio trziSni operater registriran u drzavi
¢lanici ili nadlezno tijelo. Kako bi se povecala vidljivost istraZzivanja koja financira
izdavatelj, izdavatelji bi trebali moci istrazivanje koje financiraju dostaviti
relevantnom tijelu za prikupljanje kako je definirano®* u [&lanku 2. stavku 2.
Prijedloga uredbe o jedinstvenoj europskoj pristupnoj tocki®?].

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

31

32
33

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

Vidjeti ¢lanak 2. stavak 2. Prijedloga uredbe [2021.78.COD].

Prijedlog uredbe [2021/03.78.COD].
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(")

(8)

9)

Direktivom 2001/34/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a®® utvrduju se pravila o

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

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

Kako bi se izdavateljima omogucila veca fleksibilnost i povecala konkurentnost trzista
kapitala u Uniji, minimalni zahtjev za slobodnu prodaju trebalo bi smanjiti na 10 % jer
se tim pragom osigurava dostatna razina likvidnosti na trzistu. Zahtjev za slobodnu
prodaju utvrden u Direktivi 2001/34/EZ o tome da se dovoljan broj dionica distribuira
javnosti u jednoj ili viSe drzava ¢lanica odnosi se na Uniju i Europski gospodarski
prostor (EU/EGP). To zemljopisno ograniCenje zahtjeva za slobodnu prodaju na
EU/EGP ne bi trebalo zadrzati jer se Direktivom 2014/65/EU ne predvida takvo
ograni¢enje za financijske instrumente uvrStene za trgovanje. Zahtjev da druStvo
objavi ili podnese svoje godiSnje financijske izvjestaje za odredeno razdoblje ne bi
trebalo prenijeti u Direktivu 2014/65/EU jer Uredba (EU) 2017/1129 Europskog

34

35

36

Direktiva 2001/34/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 28. svibnja2001. o uvrStenju vrijednosnih
papira u sluzbenu kotaciju burze te o informacijama koje treba objaviti o tim vrijednosnim papirima
(SL L 184, 6.7.2001., str. 1.).

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

Direktiva 2004/109/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 15. prosinca 2004. o uskladivanju zahtjeva za
transparentnos$¢u u vezi s informacijama o izdavateljima ¢iji su vrijednosni papiri uvrsteni za trgovanje na
uredenom trZiStu i o izmjeni Direktive 2001/34/EZ (SL L 390, 31.12.2004., str. 38.).
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(10)

(11)

(12)
(13)

parlamenta i Vije¢a®’ ve¢ sadrzava takvu odredbu. Direktiva 2014/65/EU veé sadrzava

odredbe o imenovanju nadleznih tijela. Stoga su odredbe iz Direktive 2001/34/EZ o
imenovanju jednog ili viSe nadleznih tijela suvisne. Zahtjev za duznicke vrijednosne
papire da iznos izdanja ne moze biti manji od 200 000 EUR smatra se zastarjelim s
obzirom na postojec¢u trzi$nu praksu.

Koncept uvrStenja vrijednosnih papira u sluzbenu kotaciju burze iz Direktive
2001/34/EZ zbog trzisnih se kretanja rijetko primjenjuje, a Direktivom 2014/65/EU
ve¢ je uveden koncept ,,uvrstenja financijskih instrumenata za trgovanje na uredenom
trziStu”. U nekim drzavama c¢lanicama ta dva koncepta, ,,uvrstenje u sluzbenu kotaciju
burze” i1 ,,uvrStenje za trgovanje na uredenom trzi§tu”, Cesto se koriste u istom
znacenju. To znaéi da se u nekim drzavama ¢lanicama ta dva koncepta ne razlikuju.
Nadalje, dvostruki sustav uvrStenja za trgovanje, s jedne strane, i uvrstenja u sluzbenu
kotaciju, s druge strane, mogao bi uzrokovati pravnu nesigurnost na razini Unije,
posebno jer se zahtjevi iz Direktive 2003/71/EZ, Direktive 2004/109/EZ i Direktive
2014/57/EU Europskog Parlamenta i Vije¢a® ne primjenjuju na instrumente uvritene
u sluzbenu kotaciju, ali se primjenjuju na instrumente uvrStene za trgovanje na
uredenom trzistu.

Kako bi se povecala vidljivost uvrStenih drustava, osobito MSP-ova, i prilagodili
uvjeti uvrStenja radi poboljSanja zahtjeva za izdavatelje, Komisiji bi za izmjenu
Direktive 2014/65/EU trebalo delegirati ovlast za donosSenje akata u skladu s
¢lankom 290. Ugovora o funkcioniranju Europske unije. Trebalo bi prilagoditi prag
trziSne kapitalizacije za druStva ispod kojeg bi bilo mogucée ponovno objediniti
naknadu za izvrSenje naloga i naknadu za istrazivanje, kako bi se obuhvatila mala
poduzeéa i1 poduzeca srednje trziSne kapitalizacije te osigurao okvir za razvoj
posebnog oblika istrazivanja koje placa izdavatelj. Da bi prilagodba pravila o
uvrStenju u Uniji bila u€inkovita 1 promicala trziSno natjecanje, trebala bi odrazavati i
trziSnu praksu. Posebno je vazno da Komisija tijekom svojeg pripremnog rada provede
odgovaraju¢a savjetovanja, ukljuuju¢i ona na razini strucnjaka, te da se ta
savjetovanja provedu u skladu s nacelima utvrdenima u Meduinstitucijskom
sporazumu o boljoj izradi zakonodavstva od 13. travnja 2016.3° Osobito, kako bi se
osiguralo ravnopravno sudjelovanje u pripremi delegiranih akata, Europski parlament i
Vijece primaju sve dokumente istodobno kada 1 stru¢njaci iz drzava c¢lanica te njihovi
struénjaci sustavno imaju pristup sastancima strucnih skupina Komisije koji se odnose
na pripremu delegiranih akata.

Direktivu 2014/65/EU trebalo bi stoga na odgovarajuéi nacin izmijeniti.

S obzirom na to da ciljeve ove Direktive, odnosno olakSanje pristupa malih poduzeca i
poduzeca srednje trziSne kapitalizacije trziStima kapitala 1 povecanje uskladenosti
pravila Unije o uvrStenju, ne mogu dostatno ostvariti drzave ¢lanice, nego se zbog
njezinih poboljSanja ili trazenih ucinaka oni na bolji nain mogu ostvariti na razini
Unije, Unija moze donijeti mjere u skladu s nacelom supsidijarnosti utvrdenim u
¢lanku 5. Ugovora o Europskoj uniji. U skladu s nacelom proporcionalnosti utvrdenim
u tom ¢lanku, ova Direktiva ne prelazi ono §to je potrebno za ostvarivanje tih ciljeva.

37
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39

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

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

SL L 123, 12.5.2016., str. 1.
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DONUELI SU OVU DIREKTIVU:

Clanak 1.
Izmjene Direktive 2014/65/EU

Direktiva 2014/65/EU mijenja se kako slijedi:

1)

()

u ¢lanku 4. stavku 1. tocka 12. zamjenjuje se sljede¢im:
»12.

,Hrastuce trziste malih i srednjih poduzeca” znac¢i MTP ili segment MTP-a koji

je registriran kao rastu¢e trziSte malih 1 srednjih poduze¢a u skladu s

¢lankom 33.;”;

¢lanak 24. mijenja se kako slijedi:

(@)

(b)

umecu se sljededi stavei od 3.a do 3.d:

»3.a Istrazivanje koje tree osobe provode za investicijska drustva koja

3.b

3.c

3.d

pruzaju usluge upravljanja portfeljem, druge investicijske ili pomocne
usluge i istrazivanje koje takva druStva pripremaju i distribuiraju mora
biti korektno, jasno i ne smije dovoditi u zabludu. Istrazivanje mora biti
jasno prepoznatljivo kao takvo ili opisano slicnim izrazima ako su
ispunjeni svi uvjeti koji se primjenjuju na to istraZivanje.

Ako izdavatelj u cijelosti ili djelomi¢no plati istrazivanje i objavi ga
javnosti, investicijskim drustvima ili klijentima investicijskih drustava
koja pruzaju usluge upravljanja portfeljem, druge investicijske ili
pomoé¢ne usluge, takvo istrazivanje nosi oznaku ,istrazivanje koje
financira izdavatelj” ako je provedeno u skladu s kodeksom ponasanja
koji je sastavio ili odobrio trziS§ni operater registriran u drzavi €lanici ili
nadlezno tijelo.

Kodeksom ponasanja utvrduju se minimalni standardi neovisnosti 1
objektivnosti koje pruzatelji takvog istrazivanja moraju postovati. Trzi$ni
operater ili nadlezno tijelo obvezno je objaviti kodeks ponasSanja na
svojim internetskim stranicama te ga preispitati i ponovno odobriti svake
dvije godine.

DrZave ¢lanice osiguravaju da svaki izdavatelj moZe istraZivanje koje je
financirao, kako je navedeno u stavku 3.b ovog ¢lanka, dostaviti
relevantnom tijelu za prikupljanje kako je definirano u [Elanku 2.
stavku 2. Prijedloga uredbe o jedinstvenoj europskoj pristupnoj tocki*].

Na prvoj stranici istrazivanja koje financira izdavatelj mora biti jasno i
istaknuto naznaceno da je provedeno u skladu s kodeksom ponasanja.
Navodi se 1 ime trZiSnog operatera ili nadleznog tijela koje je sastavilo ili
odobrilo taj kodeks ponasanja. Svaki drugi materijal za istrazivanje koji
je u cijelosti ili djelomi¢no platio izdavatelj, a koji nije izraden u skladu s
kodeksom ponasanja iz stavka 3.b, oznaCava se kao promidzbeni
sadrzaj.”;

u stavku 9.a. tocka (c) zamjenjuje se sljede¢im:

40

Prijedlog uredbe [2021/0378.COD].
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»(C)  istrazivanje podmireno kombiniranim naknadama ili zajedni¢kim
placanjem odnosi se na izdavatelje Cija trziSna kapitalizacija u
razdoblju od 36 mjeseci koje je prethodilo istrazivanju nije premasila
10 milijardi EUR na temelju kotacija na kraju godine u godinama kada
Su ti izdavatelji uvrSteni ili su bili uvrSteni ili na temelju vlastitog
kapitala u financijskim godinama u kojima su ti izdavatelji bili ili nisu
bili uvrsteni.”;

3) ¢lanak 33. mijenja se kako slijedi:

(a)

(b)

(©)

stavci 1. 1 2. zamjenjuju se sljedecim:

1. Drzave ¢lanice osiguravaju da operater MTP-a moze maticnom
nadleZznom tijelu podnijeti zahtjev za registraciju MTP-a ili segmenta MTP-a
kao rastuéeg trzista malih i srednjih poduzeca.

2.  Drzave Clanice osiguravaju da mati¢no nadlezno tijelo moZe registrirati
MTP ili segment MTP-a kao rastuée trziSte malih i srednjih poduzeca ako
primi zahtjev iz stavka 1. i uvjeri se da MTP ispunjava zahtjeve iz stavka 3.
odnosno da segment MTP-a ispunjava zahtjeve iz stavka 3.a.”;

dodaje se sljedeci stavak 3.a:

,»3.a Drzave C¢lanice osiguravaju da se na relevantni segment MTP-a
primjenjuju ucinkovita pravila, sustavi 1 postupci kojima se jam¢i ispunjavanje
uvjeta iz stavka 3. i svih sljedeé¢ih uvjeta:

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

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

() na zahtjev svojeg maticnog nadleZnog tijela, MTP dostavlja detaljan
popis instrumenata uvrstenih na doti¢ni segment rastuceg trziSta malih 1
srednjih poduzeca, kao i1 sve informacije o poslovanju tog segmenta
koje nadlezno tijelo moZze zatraziti.”;

stavci od 4. do 6. zamjenjuju se sljede¢im:

4. Kriterijima iz stavaka 3. i 3.a ne dovode se u pitanje druge obveze koje
investicijsko drustvo ili trziSni operater koji upravlja MTP-om ili segmentom
MTP-a mora ispunjavati u skladu s ovom Direktivom, a koje se odnose na
poslovanje MTP-ova.

5. Drzave clanice osiguravaju da mati¢no nadlezno tijelo moze MTP ili

segment MTP-a brisati iz registra rastu¢ih trziSta malih i srednjih poduzeca u

sljede¢im sluc¢ajevima:

€)) investicijsko drustvo ili trziSni operater koji upravlja MTP-om ili
segmentom MTP-a podnio je zahtjev za brisanje iz registra;
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(4)

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

6.  Drzave Clanice duzne su propisati da mati¢no nadlezno tijelo koje MTP
ili segment MTP-a registrira kao rastuce trziste malih i srednjih poduzeca ili
brise iz tog registra u skladu s ovim ¢lankom o tome bez odgode obavijesti
ESMA-u. ESMA na svojoj internetskoj stranici objavljuje i azurira popis
rastucih trziSta malih i1 srednjih poduzeca.”;

(d) stavak 8. zamjenjuje se sljedecim:

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

umece se sljedeci ¢lanak 51.a:

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

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

2.  Medutim, stavak 1. ne primjenjuje se na uvrstenje za trgovanje dionica koje su
zamjenjive s dionicama koje su ve¢ uvrStene za trgovanje.

3. Ako zbog uskladenja iznosa u eurima i protuvrijednosti u nacionalnoj valuti
trzisna kapitalizacija izraZzena u nacionalnoj valuti u razdoblju od godinu dana bude
barem 10 % veca ili manja od 1000 000 EUR, drzava ¢lanica duzna je u roku
12 mjeseci po isteku toga razdoblja prilagoditi svoje zakone i druge propise radi
uskladenja sa stavkom 1.

4.  Drzave c¢lanice duZne su propisati da uredena trZiSta osiguravaju da u svakom
trenutku gradani drZze najmanje 10 % upisanog kapitala koji predstavlja razred
dionica na koje se odnosi zahtjev za uvrstenje za trgovanje.

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

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

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

¢lanak 89. mijenja se kako slijedi:

(@)

(b)

stavci 2. 1 3. zamjenjuju se sljedeéim:

,»2. Ovlast za donoSenje delegiranih akata iz ¢lanka 2. stavka 3., ¢lanka 2.
stavka 4., ¢lanka 4. stavka 1. tocke 2. drugog podstavka, Clanka 4. stavka 2.,
¢lanka 13. stavka 1., ¢lanka 16. stavka 12., ¢lanka 23. stavka 4., ¢lanka 24.
stavka 13., ¢lanka 25. stavka 8., ¢lanka 27. stavka 9., ¢lanka 28. stavka 3.,
¢lanka 30. stavka 5., ¢lanka 31. stavka 4., ¢lanka 32. stavka 4., ¢lanka 33.
stavka 8., ¢lanka 51.a stavka 7., ¢lanka 52. stavka 4., ¢lanka 54. stavka 4.,
¢lanka 58. stavka 6., ¢lanka 64. stavka 7., ¢lanka 65. stavka 7. i ¢lanka 79.
stavka 8. dodjeljuje se Komisiji na neodredeno vrijeme.

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

stavak 5. zamjenjuje se sljede¢im:

,»d. Delegirani akt donesen na temelju ¢lanka 2. stavka 3., ¢lanka 2. stavka 4.,
¢lanka 4. stavka 1. tocke 2. drugog podstavka, ¢lanka 4. stavka 2., ¢lanka 13.
stavka 1., ¢lanka 16. stavka 12., ¢lanka 23. stavka 4., ¢lanka 24. stavka 13.,
Clanka 25. stavka 8., ¢lanka 27. stavka 9., ¢lanka 28. stavka 3., ¢lanka 30.
stavka 5., ¢lanka 31. stavka 4., ¢lanka 32. stavka 4., ¢lanka 33. stavka 8.,
Clanka 51.a stavka 7., ¢lanka 52. stavka 4., ¢lanka 54. stavka 4., ¢lanka 58.
stavka 6., ¢lanka 64. stavka 7., ¢lanka 65. stavka 7. ili ¢lanka 79. stavka 8.
stupa na snagu samo ako ni Europski parlament ni Vijece u roku od tri mjeseca
od priopéenja tog akta Europskom parlamentu i Vijeu na njega ne podnesu
prigovor ili ako su prije isteka tog roka i Europski parlament i Vijece
obavijestili Komisiju da ne¢e podnijeti prigovore. Taj se rok produljuje za dva
mjeseca na inicijativu Europskog parlamenta ili Vijeca.”.

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

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

1.

Clanak 3.
PrenoSenje

Drzave ¢lanice najkasnije do [Ured za publikacije, unijeti datum = 12 mjeseci od

datuma stupanja na snagu ove Direktive] donose i objavljuju zakone i druge propise koji su
potrebni radi uskladivanja s ovom Direktivom. One Komisiji odmah dostavljaju tekst tih
odredaba.
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One te odredbe primjenjuju od ... [Ured za publikacije, unijeti datum = 18 mjeseci od datuma
stupanja na snagu ove Direktive].

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

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

Clanak 4.
Stupanje na snagu

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

Clanak 5.

Adresati
Ova je Direktiva upuéena drzavama ¢lanicama.

Sastavljeno u Bruxellesu,

Za Europski parlament Za Vijece
Predsjednica Predsjednik
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