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Predgovor i saZetak

Ovaj dokument objasnjava 30deda regulative nadzora trzidta vrijednoshideoja se zasnivaju na tri
cilja nadzora trzista vrijednosnica. To su:

« Zastita investitora®
» Osiguranje postenih, &inkovitih i transparentnih trzista;
e Smanjenje sustavnih rizika.

30 na&ela potrebno je provesti u praksi unutar relevagtpeavnog okvira kako bi se ostvarili gore
navedeni ciljevi nadzora. Nala su svrstana u osam kategorija.

A. Nacela koja se odnose na regulatora

1 Odgovornosti regulatora trebaju biti jasne i obpgkb navedene.
Regulator treba biti operativnho neovisan i odgomarabavljanju svojih funkcija i ovlasti.
3 Regulator treba imati primjerene ovlasti, odgovam@jresurse i mogmost obavljanja svojih
funkcija i izvrS8avanja svojih ovlasti.
Regulator treba usvojiti jasne i dosljedne regulaggostupke.
Zaposlenici regulatora trebaju se pridrzavati &jvi profesionalnih standarda ukljyjuci

primjerene standarde povjerljivosti.

B. Nacela za samoregulaciju

6 Regulatorni sustav treba na primjerertinakoristiti samoregulatorne organizacije (SRO)e&koj
imaju direktnu odgovornost za nadzor unutar svpfldritja nadleznosti, do stupnja primjerenog
veli¢ini i kompleksnosti trzista.

7 SRO trebaju biti pod nadzorom regulatora te tijekerSenja svojih ovlasti i izvrSavanja

dodijeljenih obveza poStovati standarde pravedmngstvjerljivosti.

C. Nacela za provalenje regulative za nadzor trZiSta vrijednosnica

8 Regulator treba imati opsezne ovlasti za inspekisjtagu i nadzor.

9 Regulator treba imati opsezne ovlasti za potrebegdenja odluka.

! Radi prakitnosti, u ovom dokumentu termin ,trziSte vrijednasfi koristi se sazeto, tamo gdje to dopusta
kontekst, za ozrtavanje razliitih sektora trziSta. Tamo gdje to kontekst dopu&abi se termin natito trebao
shvatiti tako da se odnosi i na trZiste izvedengalsto se odnosi i ha termin ,nadzor trzista dijesnica” (vidi
IOSCO By-Laws, Explanatory Memorandum).

2 |zraz ,investitor* obuhvéa klijente ili druge korisnike financijskih usluga
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Regulatorni sustav treba osiguratinkovitu i prihvatljivu upotrebu ovlasti za potrebespekcije,

istrage, nadzora i prodenja odluka, te prownje &inkovitog programa usktenosti.

Nacela za suradnju u regulaciji

Regulator treba imati ovlasti za razmjenu i javhihejavnih informacija s dondéam i stranim
relevantnim tijelima.

Regulatori trebaju uspostaviti sustave za razmjafarmacija koji definiraju kada i kakée se
razmjenijivati javne i nejavne informacije s daimai stranim relevantnim tijelima.

Regulatorni sustav treba omdagu pruzanje pomé stranim regulatorima koji pri obavljanju

svojih duznosti i izvrSavanju svojih ovlasti tr@lb@ostavljati upite.

Nacela za izdavatelje

Mora postojati potpuna, pravovremena i ispravnaawdj financijskih rezultata i drugih
informacija koje su vaZzne za odluke investitora.
Imatelje vrijednosnica u drustvima treba tretipSteno i nepristrano.

Standardi réunovodstva i revizije moraju biti visoke i ienarodno prihvéene kakvoée.

Nacela za sustave zajediikog ulaganja

Regulatorni sustav treba postaviti standarde pooktbm reguliranja onih koji Zele promovirati
sustave zajed#kog ulaganja ili upravljati njima.

Regulatorni sustav treba odrediti pravila koja wciefju pravni oblik i strukturu sustava
zajedntkog ulaganja te odvajanje i zastitu imovine klijena

Reguliranje treba zahtijevati objavu, kako je poefto navedeno u telima za izdavatelje,
neophodnu za vrednovanje prikladnosti nekog sustzajadnékog ulaganja za oddenog
investitora i vrijednosti udjela investitora u saat.

Reguliranje treba osigurati postojanje odgovamaju vidljive osnove za vrednovanje imovine,

odreiivanje cijena i otkup udjela u sustavu zajeétog ulaganja.
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Nacela za posrednike na trzistu

Reguliranje treba omodgiti minimalne ulazne standarde za posrednike ngttr.z

Trebaju postojati inicijalni i tekdi kapitalni i ostali prudencijalni zahtjevi za pednike na trZistu
koji odrazavaju rizike koje posrednici preuzimaju.

Od posrednika na trziStu treba zahtijevati da sgrfavaju standarda o unutarnjoj organizaciji i
operativnim postupcima koji za cilj imaju zastitotéresa klijenata, osiguravanje ispravnog
upravljanja rizicima, i prema kojima uprava posiikdnprihvata primarnu odgovornost za ta
pitanja.

Trebaju postojati procedure za postupanje @aglu neuspjeha posrednika na trziStu s ciljem

minimiziranja Steta i gubitka investitora te obuzalaja sustavnog rizika.

Nadela za sekundarno trziste

Uspostava sustava trgovanja ukljjuci i burze treba ovisiti o regulatornim ovlastenjimaiti
pod regulatornim nadzorom.

Treba postojati tekii regulatorni nadzor burzi i sustava trgovanja kbji morao @uvati
cjelovitost trgovanja donoSenjem postenih i nemish pravila koja postiZzu ravnoteZu izdoe
zahtjeva raztiitih sudionika na trZistu.

Reguliranje treba promovirati transparentnost teggja.

Reguliranje treba biti uspostavljeno n&inada otkrije i sprijéi manipulaciju i ostale nepoStene
radnje pri trgovanju.

Reguliranje treba osigurati ispravno upravljanjdikia izloZenostima, uokiiajenim rizikom i
trziSnim poreméajima.

Sustavi za prijeboj i namiru transakcija vrijedniecama trebaju biti pod nadzorom regulatora, te

izradeni tako da budu posteni, djelotvornicinkoviti, te da smanjuju sustavni rizik.
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Prvi dio — Uvod i izjava o ciljevima i natelima

1. Uvod

Ovaj dokument objaSnjava tri cilja na kojima se é§nreguliranje trziSta vrijednosnica. lako postoj
lokalne razlike u strukturama trziSta, ti cilje¥ine osnovu za djelotvoran sustav nadziranja trzista
vrijednosnica.

Dokument takder objaSnjava i trideset &&la nadzora trziSta vrijednosnica, koja ciljeveviau u
prakticni kontekst. U analizi se daju neki primjeri sadgdspraksi, uz spoznaju kako se te prakse trebaju i
hote mijenjati kako se mijenja i trziSte, te kako telmgija i poboljSana koordinacija izrie regulatora
omoguuju primjenu ostalih strategija.

TrziSta vrijednosnica i izvedenica vazna su za, nastvoj i j@&anje trziSnih ekonomija. Ona podupiru
korporativne inicijative, financiraju realizacijuovih ideja i omogtavaju upravljanje financijskim

rizikom. Nadalje, s obzirom na to da mali investitelaZzu sve vé& udio svojih sredstava u investicijske
fondove i ostale sustave zajetkog ulaganja, trZiSta vrijednosnica postala suzitnavazna kod izrade

mirovinskih planova i planova Stednje pojedinaca.

Cvrsto i efikasno reguliranje, te samim tim i pogeje koje nastaje kao rezultat, vazni su za inietgri
rast i razvoj trzita vrijednosnita

IOSCO je vodée meiunarodno udruZenje regulatora trzista vrijednosri&isoko ¢lanstvo organizacije
regulira viSe od 90% svjetskih trzista vrijednosniClanovi IOSCO-a reguliraju viSe od 100 pogjeu
nadleznosti, &lanstvo organizacije postojano raste.

Preambula IOSCO-vih Propisa navodi:

Nadzorna tijela za vrijednosnice odla su surdivati kako bi osigurala bolje reguliranje trzZista,
kako na doméoj, tako i na méunarodnoj razini, s ciliem davanja pravednih, dinkovitih i
postojanih trzista, tée:
* Razmjenjivati informacije o svojim iskustvima sjeih promicanja razvoja doréia
trzista;
» Ujediniti se u poku3aju uspostavljanja standard#&imkovitog nadzora miaunarodnih
transakcija s vrijednosnicama;
» Medusobno si pruzati ponéokako bi se osigurao integritet trZiSta strogonmgpgnom
standarda i ¢inkovitim provaienjem odredbi u stiaju prijestupa.

IOSCO uvita kako su pouzdana doéaetrziSta nuzna za snagu razvijenog désgegospodarstva te da se
dom&a trziSta vrijednosnica rasit tempom integriraju u globalno trziste.

IOSCO-vi Propisi takéer odraZzavaju misljenje kako se regulatori trzigfgednosnica, i na dondaj i na
medunarodnoj razini, trebaju voditi neprekidnom brigamzastitu investitora.

Medunarodna zajednica regulatora mora pruZzati savjétid mjerilo prema kojem se moZze izmijeriti
napredak u smijerucinkovite regulacije. Ovaj dokument svjaioo IOSCO-vom nastojanju da se
uspostave i odrZze dosljedno visoki regulatorni ddadi za industriju vrijednosnica. Kao vage

3 10SCO Public Document No. 9Bleasures to Disseminate Stock Propel®SCO Emerging Markets
Committee, May 1999.



medunarodno udruZenje regulatora, IOSCO préavadgovornost za pord@ri uspostavljanju visokih
regulatornih standarda.

Dosljedno visoki regulatorni standardi ¢inkovita mefunarodna suradnja ée samo zastiti investitore
vet ¢e i smanijiti sustavni rizik.

Regulatori se moraju pripremiti za slavanje sa zr&@jnim izazovima koje donosi sve 4z vaZznost
tehnologije i naréito napreci u podrtju elektronéke trgovine.

Sve globaliziranija i integriranija financijska i§fa zng&ajni su izazovi za reguliranje trziSta vrijednosnic
Istovremeno, trZiSta, a naito neka trziSta u razvoju koja su u posljednjindigama doZivjela visok rast,
sklona su utjecajima rdagraniénih i meiuimovinskih interakcija, a neka su talkw sklona naglasenim
kratkoranim volatilnostima nakon ekonomskih udara ili tigek razdoblja velike nesigurnosti. Uslijed
toga, regulatori u globalnom i integriranom okrygemoraju biti u mogénosti procijeniti prirodu
medugraninih poslovanja ukoliko Zele osigurati postojanj&teaih, @inkovitih i transparentnih trzista.

Sve globaliziranije trziste sa sobom td&p donosi i povéanu ovisnost regulatora jednih o drugima.
Medu njima trebaju postojati snaZzne poveznice, kamossbnost da te poveznice napravmkovitima.
Regulatori moraju takder dijeliti meiusobno povjerenje. Razvoj tih poveznica i povjesigotaknute se
razvojem zajedikog skupa néela i istih regulatornih ciljeva.

Mnoge od tema navedenih u ovom dokumentd se otprije tematika 1I0SCO-vih izvjeStaja ili
Rezolucijé. 1zvjestaji koje je IOSCO objavio te Rezolucijejége usvojilo njegovalanstvo takder su
vrijedni izvori informacija o n&lima kojacine podlogu tinkovite regulacije trziSta vrijednosnica te alati
i tehnike potrebne kako bi se taceka aktivirala. Ovaj se dokument poziva na ta i@gekao na osnovni
izvor. IOSCO-va izvje&a oggenito donose detaljniju obradu odeme teme. U ovom se dokumentu ta
izvje&a i rezolucije navode u bilieSkama te se trebajalizimati pri obradi odréene teme. Kopije
tekstova tih izvje& i rezolucija mogu se nabaviti kod IOSCO-va Taj@Es

2. Provedba

Odobrenjem ovog dokumentdanovi IOSCO-a izraZavaju svoju opredijeljenostcigve i naela koja
dokument definira. Koliko je to moga unutar njihovih nadleZnosti, namjeravajiniti sve da unutar
svojih ovlasti osiguraju pridrzavanje tih deda. Ukoliko trenutna regulativa, politika ili relgtorni

postupci ometaju pridrzavanje tihdeda, namjeravaju u istima traziti izmjéne

Cesto nema jedinstvenog ispravnog pristupa u vemgsilacijom. Legislativa i regulatorne strukture
razlicite su u svakoj drZavi i odraZzavaju uvjete lokalrtagsta te povijesnog razvoja. Odesi n&in
kojim drZzave implementiraju ciljeve i tdela opisane u ovom dokumentu mora uzeti u obzi dgkalni
kontekst, uklj@ujuci relevantni pravni i gospodarstveni okvir.

Ovisno o predmetnom pitanju i ustroju unutar ddreh drZzava, provedba ¢&la mozZe zahtijevati sve ili
dio navedenog: promjenu zakona ili propisa; promjarpolitici ili praktiénom postupanju regulatornog
tijela; bilateralni ili multilateralni dogovor.

4 Potpuni popis IOSCO-vih Rezolucija nalazi se udgyil 1. Potpun popis IOSCO javnih dokumenata nakazi
Prilogu 2.

® Internet adresa I0SCO-va Tajnistva je http://wiesco.org/.

® Vidi IOSCO Resolution No. 41: Resolution on 10SC@otion of the Objectives and Principles of Seasit
Regulation (P.C.), September 1998:



Regulator treb&esto iznova analizirati & na koji se regulacija trZista vrijednosnica dfgwna njegovu
trziStu. Ovaj dokument ne pokriva iscrpno sva pog@rurziSne aktivnosti; sama trziSta neprestano se
razvijaju i sadrzaj regulative mora se td&omijenjati ako Zeli potpongdi ispravno regulirati ta trzisSta u
razvoju’. Zbog toga sedekuje kakoce se néin kojim ¢e se aktivirati né&ela opisana u ovom dokumentu
S vremenom mijenjati.

3. Struktura dokumenta
Ovaj je dokument podijeljen na tri dijela.

Prvi dio sadrzi uvod u dokument i izjavu o ciljedm naelima nadzora trzista vrijednosnica. Tdkn
dan je kratak osvrt na svaki pojedini cil].

Drugi dio opisuje poZeljne osobine regulatora iepmofjalnu ulogu samoregulirajiln organizacija.
Takader razmatra i regulatorovo praienje mijera i nadzor trziSta te potrebu za bliskamagnjom
izmedu regulatora.

Tred¢i dio razmatra prakine implikacije ciljeva nadzora trzista vrijednosnis posebnim osvrtom na
izdavatelje, sustave zajedkog ulaganja, posrednike na trzistu, sekundarravéngje, te prijeboj i namiru
transakcija.

Svaki zngajniji dio u Drugom i Tréem dijelu uklj&uje i uokvireni pododieljak koji sadrzi saZetakela
na koje treba obratiti paZnju pri ostvarivanjuenitj.

4. Ciljevi nadzora trzista vrijednosnica

4.1. Ciljevi nadzora trziSta vrijednosnica

Tri su osnovna cilja nadzora trziSta vrijednosnica:
» Zastita investitora;
e Osiguravanje postenih¢imkovitih i transparentnih trzista;
* Smanjenje sustavnog rizika.

4.2. Analiza ciljeva

Tri osnovna cilja blisko su povezana te se u nekspektima preklapaju. Mnogi od zahtjeva koji pomazu
osigurati poStena,cinkovita i transparentna trziSta taler Stite i investitore te pomazu pri smanjenju
sustavnog rizika. Isto tako, mnoge mjere koje smjargustavni rizik Stite investitore.

Nadalje, pitanja kao Sto su detaljni programi nadzaisklalivanja, &inkovito provaienje mjera i bliska
suradnja s ostalim regulatorima neophodna su kekeebtri cilja bila @inkovito provedena.

Gore spomenuti ciljevi regulacije opisani su u adsti teksta. U Drugom i Téem dijelu dokumenta
naini za postizanje tih ciljeva definirani su u 30¢aka i detaljnije opisani i u kontekstu stvarnihidnih
struktura i situacija.

" Vidi 10SCO Public Document No. 835ecurities Activity on the InternetOSCO Technical Committee,
September 1998 i I0OSCO Public Document No. 128¢urities Activity on the Internet, IOSCO Technical
Committee, June 2001.



4.2.1. ZaStita investitora

Investitore je potrebno zastititi od obmanjtifu i manipulativnih radnji te nepostenih postupaka,
ukljucujuéi , insidersku trgovinu, ,front running' ili trgovanje prije kupaca te drugu zloupotreloovine
klijenta.

Potpuno objavljivanje informacija vaznih za odlukeestitora najvaznija je metoda za osiguranjeitzast
investitora. Oni su na taj 8ia u mogw¥nosti bolje procijeniti mogte rizike i dobit od svojih ulaganja te
time i zastititi vlastite interese. Kao kijne komponente zahtjeva za objavljivanjem morajutqjat
ratunovodstveni i revizorski standardi visoke idanarodno prihvatljive kakwe.

Samo se ovlaStenim osobama ili osobama s valjaim@mdom moZze dozvoliti da u javnosti istupaju kao
pruZatelji usluga investicijskog savjetovanja, perite, kao posrednici na trZistu ili provoditelji
transakcija. Inicijalni i tekéi kapitalni zahtjevi koji se nanda tim ovlaStenim osobama ili osobama koje
posjeduju valjane licence trebaju biti postavijeai n&in kojim je mogude postéi okruZenje u kojem
drustvo za vrijednosnice moZe ispuniti postavljeaktjeve, te ukoliko je nuzno, prestati s radomsieie
za svoje Klijente.

Nadzor posrednika na trZiStu treba osigurati 2agtitroSda na nain da se odrede minimalni standardi za
sudionike na trZiStu. Posrednici na trZiStu motagtirati investitore na jednak i nediskriminiréjinacin

te sukladno standardima koji moraju biti definiranipravilima poslovnog ponaSanja. Mora postojati
sveobuhvatan sustav programa inspekcije, nadaeidativanija.

Investitori su na trziStu vrijednosnica néito izloZeni loSem postupanju posrednika i ostalifdionika,

no moguynost pojedinénih investitora da poduzmu neke korake moZze bitangena. Nadalje, sloZenost
transakcija vrijednosnicama i nepoStenih postupakdijeva snaznu provedbu zakona o vrijednosnicama.
Kada se zakon prekrsi, investitore je potrebnattaddlu¢nom primjenom tog zakona.

Investitori moraju imati mogtnost pristupa neutralnim mehanizmima (kao Sto sLilsdrugi mehanizmi
rieSavanja sporova) ili damima odsStete i kompenzacije za nepropisno ponasanj

Djelotvoran nadzor i prodenje mjera ovise 0 uskoj suradnji izioe regulatora na donej i
medunarodnoj razini.

4.2.2. Osiguravanje postenih¢imkovitih i transparentnih trzista

Regulatorovo odobrenje osoba koje rukovode burziasustavima trgovanja, kao i pravila za trgovanije,
pomaze u osiguravanju postenih trzista.

Postenje trziSta u bliskoj je vezi sa zaStitom gtitera, a nar&ito sa sprjgavanjem neodgovarajag
postupanja pri trgovanju. TrziSne strukture ne gsmgpropisno preferirati neke korisnike trziStadmasu
na druge. Regulacija treba otkriti, sptitei kazniti manipuliranje trziStem i ostale nep&de postupke pri
trgovaniju.

Regulacija treba teZiti tome da investitorima navpdan n&én omogwi pristup trziSnim ponudama i
informacijama o trzistu ili cijeni. Ona tater mora promicati trziSne postupke koji oméavaju posteno
postupanje s nalozima i pouzdan postupak formiraijgaa.

Na winkovitom trZiStu distribucija relevantnih informige je pravovremena i Siroka te se odrazava u
postupku formiranja cijena. Regulacija treba urjagiii u¢inkovitost trzista.



Transparentnost se moZe definirati kao mjera ujlsganformacije o trgovanju (one vezane za razdabl
prije i nakon trgovanja) javno objavljuju u stvamosremenu. Informacije o razdoblju prije trgovanja
odnose se na objavu nadmetanja i ponude k&m 1o se omogii investitorima da s nekim stupnjem
sigurnosti doznaju mogu li i po kojim cijenama tvgt. Informacije o razdoblju nakon trgovanja u ivez

s cijenama i obujmom svih stvarno zakguaih pojedinanih transakcija. Regulacija treba osigurati najvisu
razinu transparentnosti.

4.2.3. Smanjenje sustavnog rizika

lako se od regulatora ne moZe&ehkivati spri€¢avanje financijskog neuspjeha posrednika na trZistu
regulacija treba teZiti smanjenju rizika od neuspj¢izmelu ostalog i putem zahtjeva koji se odnose na
kapital i unutarnju kontrold) Kada ipak dde do financijskog neuspjeha, regulacija treb& nasin da ga
ublaZi te nardito pokusati izolirati rizik za instituciju u kojaje dogodid

Zbog toga posrednici na trziStu moraju ispunjagdtkvatne i stalne kapitalne, kao i druge prudamgj
zahtjeve. Ukoliko je nuzno, posrednik mora biti wganosti prestati s obavljanjem svog posla bez
gubitka za svoje korisnike i stranke ili Stete matav.

Preuzimanje rizika izrazito je vazno za aktivhadte i regulator ne smije nepotrebnotikblegitimno
preuzimanje rizika. Regulator bi prije trebao proati i dopustati djelotvorno upravljanje rizicima i
osigurati da kapitalni i ostali prudencijalni zawj budu dovoljni da pokriju primjereno preuzimanje
rizika, omogude apsorpcija nekih gubitaka i provjere pretjerameupimanje rizika. Neophodan je
ucinkovit i tocan postupak prijeboja i namire koji se nadzire mgovarajdi n&tin te koji koristi
ucinkovite alate upravljanja rizicima.

Moraju postojati djelotvorne i pravno sigurne metath unaprijed zadano postupanje. To je pitanje koj
zadire izvan zakona o vrijednosnicama sve do odi@dbsolventnosti u oddenoj drzavi.

Nestabilnost moze biti rezultat dalgga iz druge drzave ili se moze pojaviti u nekolidzava pa
odgovori regulatora na trziSne porgm@ge moraju biti usmjereni na traZznje mogasti za postizanje
dom&e i globalne stabilnosti kroz suradnju i razmjemfioimacija.

5. Regulatorno okruzenje

Ovaj dokument indirektno iznosi stajaliSte kako ulagija mora omogtiti formiranje kapitala i
ekonomski rast. U kontekstu regulacije potrebnor@gpoznati i prednosti trziSne konkurencije.

Regulacija je nuZzna za osiguranje postizanja glavnih ciljeva. Ipak, neprimjerena regulacija moze
predstavljati neopravdani teret na trziste dikkdrzisni rast i razvoj.

Mogute je definirati nekoliko obiljeZja dinkovite regulacije koja su u skladu s jasnim ekoskim
rastom:
* Ne smije biti nepotrebnih prepreka ni za ulaz niztaz s trzista ili proizvoda;
e TrziSta moraju biti otvorena Sirokom rasponu suii@ankoji zadovoljavaju definirane ulazne
kriterije;

8 Vidi 10SCO Public Document No. 80, Causes, Effefnsl Regulatory Implications Of Financial and Ecotio
Turbulence in Emerging Markets - Interim ReportSID Emerging Markets Committee, September 1998Sd0
Public Document No. 99, Causes, Effects and Regyldtnplications of Financial and Economic Turbuderin
Emerging Markets, IOSCO Emerging Markets Commitié@yember 1999.

° Vidi I0OSCO Public Document No. 98ledge Funds and Other Highly Leveraged Institutjd@SCO

Technical Committee, November 1999.



» Pri stvaranju svojih politika regulatorna tijela rap razmotriti utjecaj nametnutih zahtjeva,

* Mora postojati jednak regulatorni teret za sve kajina neki rndn financijski obvezu ili u tom
smislu nesto oli@ju.

Opcenitije, treba postojati prikladan i djelotvorarapni, porezni i ré&unovodstveni okvir unutar kojeg
moze djelovati trZiSte vrijednosnica. Zakoni i pgdprezani uz trZiSte vrijednosnica ne mogu postoja
izolirano od ostalih zakona itanovodstvenih zahtjeva drzave.

Narasito vazna pitanja vezana uz pravni okvir predsemdj su u Prilogu 3. Namjera tog Priloga nije da
predstavi iscrpan popis daka kojima se potrebno pozabaviti u déojalegislativi, ve& da pomognu
prepoznati neka pitanja koja posebnoditjga trziste vrijednosnich

Ratunovodstveni standardi tad®r se mogu smatrati aspektom pravnog okvira, no (anposebno
priprema financijskih izvje&) su obrédeni u kontekstu objave izdavatelja u Odjeljku 10.

10 osim toga, ispravno korporativno upravljanje bitilgadodatna zasStita interesa digama. Korporativno se
upravljanje openito regulira statutom ili pravilima kotacije kibdeksom upravljanja, &ji detalji ne spadaju pod
opseg ovog dokumenta (tater vidi Prilog Il1).Vidi takaier the Organization for Economic Cooperation and
Development’s OECD Principles of Corporate Governance at
http://www.oecd.org/pdf/M0O0008000/M00008299.pHEe alsdOSCO Resolution No. 47: Resolution on Corporate
Governance (E.C.), May 2002.



Drugi dio - Regulator
Drugi dio opisuje poZeline osobine regulatora potencijalnu ulogu samoregulatornih organizacija

aktivnosti regulatora vezane uz provedbu mjerakiadé/anje, kao i potrebu za bliskom suradnjom
izmedu regulatora.

6. Regulator

6.1.Nacela koja se odnose na regulatora

1 Odgovornosti regulatora trebaju biti jasne i objektivno navedene.

2 Regulator treba biti operativno neovisan i odgovi@n u obavljanju svojih funkcija i ovlasti.

3 Regulator treba imati primjerene ovlasti, odgovagjuée resurse i mogdnost obavljanja svojih
funkcija i izvrSavanja svojih ovlasti.

4 Regulator treba usvajiti jasne i dosljedne regultrne postupke.

5 Zaposlenici regulatora trebaju se pridrzavati nayiSih profesionalne standarde ukljiujuéi

primjerene standarde povijerljivosti.

6.2.Jasna odgovornoét
Regulatorte mci djelovati odgovorno, posteno Eimkovito ako postoji:

» Jasna definicija odgovornosti, po maégosti definiranih zakonom;

+ SnaZna suradnja izmhe odgovornih tijel& putem odgovarajiih kanala;

» Odgovarajda pravna zastita regulatora i njegovog osobljag koppisno obavlja svoje duznosti i
obveze.

Proizvodi i usluge mogu se prezentirati tako dafegroizvod ili usluga pokazuje zfegke uobéajeno
vezane uz barem dvoje od sljédg: vrijednosnice, bankarske usluge i osiguranggidlativa treba biti
takva da osigura da se pri svakoj podijeli odgovstiniabjegnu propusti ili nejednakosti pri regujaci
Gdje postoji podjela regulatornih odgovornosti,tgiski iste vrste poslovnog ponaSanja u principtbine
trebale podlijegati nedosljednim regulatornim zewitpa.

6.3. Neovisnost i odgovornost

Regulator bi tijekom obavljanja svojih funkcija vlasti trebao biti operativho neovisan od vanjskih
politi¢kih ili komercijalnih utjecaja te odgovoran pri upbi svojih ovlasti i resursa.

1 U ovom se dokumentu izraz ,regulator* koristi #s@m obliku. Ne mora nuzno postojati samo jedanletor. U
mnogim drZzavama poZeljne osobine regulatora opisaoeom dokumentu u stvari su odgovornosti podjelj@a
dvije ili viSe vladinih ili kvazivladinih instituga.

12vidi IOSCO Resolution No. JResolution on the Regulation of Securities Markt€g.), April 1983.

13 1zraz ,odgovorna tijela“ ovdje obuh¢a tijela odgovorna za nadzor trZista vrijednosriicestala drzavna i
regulatorna tijela koja provode zakone.



Neovisnoste se poboljSati postojanjem stabilnog izvora fimama regulatora.

U nekim drzavama oddena pitanja regulatorne politike zahtijevaju dogogovladom, ministrom ili
nekim drugim tijelom, ilicak i njihovo odobrenje. Okolnosti u kojima se tal@gagovor ili odobrenje
zahtijevaju ili dopusStaju trebaju biti jasne, a fapsk dovoljno transparentan ili podloZan stalmajlai s
cilem otuvanja integriteta. Qienito, nije prikladno da te okolnosti ukiju donoSenje odluka za
svakodnevna tehgla pitanja.

Odgovornost podrazumijeva:

* Regulatora koji djeluje neovisno od interesa sektor
e Sustav javne odgovornosti regulatora;
e Sustav koji dopusta sudski pregled odluka regudator

Kada je odgovornost u viladi ili nekoj drugoj vamgkagenciji, moraju se postovati povjerljivost i
gospodarstveno osjetljiva priroda informacija k@imegulator raspolaze. Moraju postojati jamstvditeas
kako bi se zaétitile takve informacije od neprikiad koristenja ili otkrivanja.

6.4. Primjerene ovlasti i odgovarafuresursi

Regulator mora imati primjerene ovlasti, odgovafa@juesurse i sposobnost obavljanja svojih funkcija i
provadenja svojih ovlasti.

Ovaj dokument razduje prakténe implikacije navedenog. To uk§uje ovlasti licenciranja, nadzora,
inspekcije, istrage i prod@nja mjera, koje su detaljnije pojasnjene u kasngoglavljima.

Neophodno je primjereno financiranje regulatorackélk on bio u mogtnosti izvrSavati svoje zade.
Kod odrelivanja razine resursa moraju se uzeti u obzir fotesSpri zadrZzavanju iskusnog osoblja koje
ima znanja dragocjena privatnom sektoru.

Regulator mora osigurati da svo njegovo osobljpqtoebi prolazi dodatnu obuku.
6.5. Jasni i dosljedni regulatorni procesi
Pri vrSenju svojih ovlasti i izvrSavanju svojih zéd regulator treba usvojiti procese koji su:
» Dosljedno primijenjeni;
e Razumljivi;
» Transparentni prema javnosti;
» Posteni i nepristrani.
Pri izradi svoje politike, regulator treba:
» Imati definiran postupak za savjetovanje s ja¢npdikljucujuéi i one na koje ta politika moze
utjecati;

« Javno predstaviti svoje politike u vaZznim operativnpodrgjima';
» Pridrzavati se standarda proceduralnog postenja;

14U nekim operativnom podtjima te u nekim slémjevima, posebno u podfu nadzora i provedbe mijera,
savjetovanje i objavljivanje moZe biti nepotrebh@éprikladno jer bi moglo ugroziti djelotvornuguredbu politike.



» Uzeti u obzir troSkove uskianja s regulacijom.

Mnogi regulatori imaju ovlasti objave izvjEs o ishodu istraga ili upita, posebno ucajevima gdje bi
objava dala korisne smjernice sudionicima trZistghiovim savjetnicima. Svaka objava izwa3mora biti
u skladu s pravima pojedinca na posteno saslu$aafitu osobnih podatak&imbenicima kojice ¢esto
iskljugiti javnost kada je predmet joS uvijek u postupstwage.

Regulatori takder moraju imati aktivnu ulogu u obrazovanju invigsti i ostalih sudionika na trzistima
kapitald®.

6.6. PonaSanje osoblja

Zaposlenici regulatora trebali bi se pridrzavajvigéh profesionalnih standarda, te im se trebajti jhsne
smjernice o ponasanju koje ukdjyju:

* lzbjegavanje sukoba interesa (ukljuéi uvjete pod kojima osoblje moZe trgovati
vrijednosnicama);

» Primjereno koristenje informacija dobivenih tijekam$enja svojih ovlasti i duznosti:

» Primjereno pridrzavanje odredbi o povjerljivostajnosti te zaStite osobnih podataka;

» Pridrzavanje proceduralnog postenja.

7. Samoregulacija®

7.1. Na*ela samoregulacije

6 Regulatorni sustav treba na primjeren nain koristiti samoregulatorne organizacije (SRO
koje imaju direktnu odgovornost za nadzor unutar swjih podru ¢ja nadleZznosti, do stupnja
primjerenog veli¢ini i kompleksnosti trzista.

7 SRO trebaju biti pod nadzorom regulatora te tijekom obavljanja svojih ovlasti i dodijeljenih
obveza poStovati standarde pravednosti i povjerljiosti.

7.2. Uloga SRO-a

SRO-i mogu biti vazna dopuna regulatoru pri ostareiljeva regulacije trzista vrijednosntéa

Postoje razni modeli samoregulacije, a i sam sfiugaistenja samoregulacije varira. Zajetka obiljezja
SRO-a u véini su drZzava odvojenost od vladina regulatora iakadin nadzor i ovlaStenja égnito

postoje) te teXe financijske industrije i, ako je primjereno, istitora u djelovanju SRO-a.

Moguée se zné&ajne koristi samoregulacije:

15 Vidi I0OSCO Public Document No. 8Sgecurities Activity on the Intern@d©®SCO Technical Committee,
September 1998 (natfito, Key Recommendations 17 - 20 i tekst) i IOSQ@IR Document No. 12 ecurities
Activity on the Internet JIIOSCO Technical Committee, June 2001.

1610SCO Public Document No. 58egal and Regulatory Framework for Exchange Tra@edivatives I0SCO
Emerging Markets Committee, June 1996 , pp. @8irciples of Effective MarkeDversight Council of Securities
Regulators of the Americas, May 1995 na http://wewmn.gov.br/ingl/inter/cosra/inter.asp.

7 Vidi opcenita, I0SCO Public Document No. 11Blodel for Effective Self-RegulatiofDSCO SRO Consultative
Committee, May 2000.



» SRO moZe zahtijevati pridrzavanjeckth standarda koji su iznad vladine regulative;
*  SRO moZe ponuditi z&ajnu dubinu i strénost vezanu uz djelovanje i praksu trziSta te na
izmijenjene trziSne uvjete moze odgovoriti brzkeksibilnije od vladina nadleZnog tijela.

SRO treba preuzeti one regulatorne obveze koje rabagljati najdinkovitije. Djelatnosti SRO-&esto
¢e biti ograntene konkretnim ugovorima i pravilima.

7.3. Ovlastenje i nadzor

Regulator od SRO-a treba zahtijevati da zadovoljgavarajée standarde prije nego dopusti toj
organizaciji izvrSavanje svojih ovlasti. Nadzor r&idO-om mora biti stalan.

Osim toga, kada SRO @e s radom, regulator se mora uvjeriti kako je§aveanje tih ovlasti u javhom
interesu te da za posljedicu ima posSteno i dostjedrovaienje odgovarajtih zakona vezanih uz
vrijednosnice, propisa i primjerenih SRO pravila.

Djelotvornost SRO-a moZe biti ugroZzena zbog sukiiteresa. Regulator mora nadzirati i spiitie
moguwnost nastajanja sukoba interesa. Regulator mogurmadi da se sukob interesa ne dogodi zbog
pristupa SRO-a vrijednim informacijama o sudionigima trZiStu (neovisno o tome jesu li @tanovi
SRO-a ili ne). Rizik sukoba interesa moZe biti kisosluwtajevima kada je SRO odgovoran i za nadzor
svojih ¢lanova i za regulaciju trzinog sekttta

Kao uvjet dozvole za rad, legislativa ili regulatooraju od SRO-a zahtijevati:

» Posjedovanje sposobnosti da provodi cilieve relmiirzakonima, propisa i pravila SRO-a te da
osigura uskldenost svoijittlanova i povezanih osoba s tim zakonima, propisipravilima;

» Posteno i dosljedno postupanje sa siamovima SRO-a kao i s kandidatimactanstvo;

* lzradu pravila za utdivanje standarda ponaSanja svojitanova te za promicanje zastite
investitora;

» Dostavu svojih pravila na pregled i/ili odobrenjegulatoru, ovisno Sto regulator smatra
prikladnim, kako bi se osiguralo da su pravila SRO@skladu s odredbama javne politike koju je
donio regulator;

e Suradnju s regulatorom i drugim SRO-ima s ciljetraidivanja te provedbe relevantnih zakona i
regulative;

» Provalenje vlastitih pravila i nametanje prikladnih sajika slitajevima nepridrzavanja;

» Osiguravanje poStenog predstavljatjanova pri izboru uprave i administracije za orgagiju
svog poslovanja;

» Izbjegavanje pravila koja mogu uzrokovati nekonktme situacije;

* lIzbjegavanje obavljanja nadzorne uloge kojom bingeposteno dopustilo nekom trziSnom
sudioniku stjecanje prednosti na trzistu.

Neovisno o stupnju do kojeg se samoregulacija #priladin regulator treba zadrzati ovlasti istrafija
onih pitanja koja utjgu na investitore ili na trZiSte. Kada ovlasti SR®isu dostatne za istraZivanje ili
sprjetavanje odréenog neprikladnog ponaSanja ili kada je to neopbahog sukoba interesa, regulator

8 principles of Effective Market Oversigh€ouncil of Securities Regulators of the Americhay 1995 na
http://www.cvm.gov.br/ingl/inter/cosral/inter.asp®$CO Public Document No. 11%sues Paper on Exchange
Demutualization|OSCO Technical Committee, June 2001.
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od SRO-a mora preuzeti odgovornost za istragu. Zbgg je vazno osigurati da informacije koje SRO
dostavlja regulatoru omoge prepoznavanije tih problema u ranoj fazi.

SRO-i se trebaju pridrZzavati &hih profesionalnih standarda ponaSanja u vezi anjiba kao Sto su
povjerljivost i proceduralno postenje, kako sedekuje i od regulatord

8. Provadenje regulative za nadzor trzista vrijednosnica

8.1. Na‘ela za provdenje regulative na nadzor trZiSta vrijednosnica
8 Regulator treba imati opseZne ovlasti za inspeluai, istragu i nadzor.
9 Regulator treba imati opseZne ovlasti za prouvtenja odluka.

10 Regulatorni sustav treba osigurati dinkovitu i prihvatljivu upotrebu ovlasti za potrebe
inspekcije, istrage, nadzora i provdenja odluka, te provalenje winkovitog programa uskladenosti.

8.2. Programi inspekcije i uskléivanja®

Nadzor ponaSanja posrednika na trziStu putem imgjpekpracenja pomaze osigurati odrzavanje visokih

standarda i zastititi investitore. Ti preventivniogrami nuzZna su nadopuna programima istrage i
provadenja mjera.

Regulator treba imati ovlasti da zatraZi dostavarimacij&” ili da izvrSi inspekciju poslovnih aktivnosti
kada god to smatra neophodnim, a s ciliem osigaraskla@enosti s relevantnim standardima. Sumnja u
krSenje zakona ne bi trebala biti nuzan predugetaristenje inspekcijskih ovlasti u vezi s oviadte ili
licenciranim osobama.

Inspekcije moZze izvrSiti sam regulator ili drugodleno tijelo. U nekim skajevima regulator moze
razmotriti i delegiranje takvih ovlasti na SROs# Kkoristiti tréom stranom, ispravno nadziranom, kako bi
ona izvrSila neki od inspekcijskih zadataka u njegame. Te trée strane takier moraju podlijegati
zahtjevima objavljivanja i povjerljivosti. Takve spekcije moraju se izvrSiti uz upotrebu prikladnih
instrumenata i tehnika koje se mogu razlikovatdathve do drzave.

U nekim podrdjima, primjerice pri pregledu trgovanja na bur#,djelotvoran nadzor nuzno je koriStenje
tehnologijé® U drugim se pak podjima, uklju¢ujuéi kontrolu ponasanja brokera, ravnomjerno moraju
obavljati izravan nadzor i razgovori s osobljem ispunjavati zahtjevi za povremenim pruzanjem
informacija koje se mogu provijeriti neizravnim nadmm.

agencije.

20 v/idi 10SCO Resolution No. 9: Resolution on Coopiera in Matters of Surveillance and EnforcementQ(p.
September 1987; IOSCO Resolution No. 39: Resoluioienforcement Powers (P.C.), November 1997; iGOS
Resolution No. 40: Resolution on Principles for &ecKeeping,Collection of Information, Enforcemé&awers and
Mutual Cooperation to Improve the Enforcement ofuBities and Futures Laws (P.C.), November 1997.

2 |Informacije koje se dostavljaju mogu ukijti dokumente koji secuvaju tijekom uohiajenog poslovanija,
informacije koje se pripremaju kao odgovor na ddre upit ili kao dio redovnog izvjé&anja.

%2 Burze mogu igrati vaznu nadzornu ulogu. Vidi IOS@Gblic Document No. 103nvestigating and Prosecuting
Market Manipulation IOSCO Technical Committee, May 2000.
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Inspekcijski posjeti mogu biti redovni ili se mogbavljati nakon procjene rizika ili upane prituzbe. Pri
odlwivanju o &inkovitom koriStenju resursa regulator mora razitiotmpotrebu za Sirim pokrivanjem
trziSta i vaznost prikladne inspekcije u pagima visokog rizika za investitore ili onima kojirijete
stabilnosti sustava.

8.3. Sveobuhvatne ovlasti za praemje mjer&®

SloZena priroda transakcija vrijednosnicama i siofranost ndina prevara zahtijevavrstu i dosljednu
primjenu zakona o vrijednosnicama. Investitori sa tnZiStu vrijednosnica natibo izloZeni loSem
postupanju posrednika i ostalih sudionika.

Regulator ili drugo nadlezno vladino tijelo zbogyaobi moralo imati sveobuhvatne istrazne i provedbe
ovlasti, ukljLEujuci:

* Regulatorne i istrazne ovlasti za prikupljanje pe#la, informacija, dokumenata, izjava i
predmeta od osoba ukfenih u vaZzne poslove ili onih osoba koje mogu inaformacije
relevantne za upit;

» Ovlasti da zatrazi naloge i/ili poduzme druge radijpko bi osiguralo uskignost s tim
regulatornim, upravnim i istraznim ovlastima;

» Ovlasti da nametnu upravne sankcije i/ili da zanadloge od sudova ili tribunala;

» Ovlasti pokretanja ili podnoSenja predmeta za &nivpostupak;

. Ovla::,:;[i1 nardivanja obustave trgovanja vrijednosnicama ili pachanja neke druge prikladne
radnje”;

» U slwaju pokretanja postupka praienja mjera, imaju ovlasti sklapanja provedivih rdigoi
prihvacanja obvezujéih ob&anja.

Opcenito, navedene ovlasti pradenja mjera ne smiju ugroziti privatno pravo djelojea Privatne osobe
moraju imati mogénost zatraziti vlastite pravne lijekove (ukijyjuci npr. one za naknadu ili za posebno
izvrSenje obveze).

Nije neophodno da odgovornost za présoje mjera vezanih uz zakon o vrijednosnicama Imadednom
tijelu. Postoji nekoliko modela koji su se pokazabpjeSnima. Neki od njih su oni u kojima je
odgovornost podijeliena iznda nekoliko vladinih ili poluvladinih agencija ili dje je odgovornost
podijeljena sa SRO-om.

Podjela odgovornosti i potreba za bliskom suradnjeoie biti nardito vazna pri osiguranju da samo oni
koji imaju neophodne licence budu aktivni sudionita trZiStu; nelicencirane osobe moraju se
procesuirati.

% Vidi 10SCO Resolution No. 35: Resolution on Enformmt Powers of a Securities and Futures Supervisory
Agency (E.C.), September 1996; IOSCO Resolution 3¥9.Resolution on Enforcement Powers (T.C.), Fatyu
1997; I0SCO Resolution No. 39: Resolution on Erdarent Powers (P.C.), November 1997; i IOSCO Reisolut
No. 40: Resolution on Principles for Record Keepi@gllection of Information, Enforcement Powers dddtual
Cooperation to Improve the Enforcement of Secwitied Futures Laws (P.C.), November 1997.

% Druge radnje mogu uklfivati nametanje restrikcija pri trgovanju ili zaéwa za pojedinme sudionike na trzistu.
Npr. limiti za pozicije, zahtjevi za izvjé&anjem, trgovanje samo s likvidacijom ili posehmargirt' zahtjevi.
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8.4. Malunarodno prova@enje mjera

Medunarodno obiljeZje trziSta vrijednosnicaciajenica da tijek postupk&esto prelazi granice nekoliko
drzava daje povod za niz posebnih pitanja.

Legislativa i regulatorove ovlasti provedbe mjerabgju biti dostatne da osiguraju efikasnost u
slutajevima prekogratinog nepropisnog ponasafjaUslijed toga, regulator ili drugo nadlezno tijalo
drZavi treba nastojati dobiti potrebne ovlasti pgkanja informacija, ukljdujuéi izjave i dokumente, koji
mogu biti relevantni za istragu i procesuiranje midly krSenja zakona i propisa vezanih uz transakgije
vrijednosnicama, te treba nastojati om@guda takve informacije moze koristiti, neposredaarugim
regulatorima ili posredno kroz nadleZna tijela wjsydrzavi, u istragama i pri procesuiranju prefas
vezanih uz vrijednosniég

Tema médunarodne suradnje i njene vaZnosti gimkovitu regulativu obrdena je u Dijelu 9.
8.5. Pranje novcd

Izraz ,pranje novca“ pokriva Sirok raspon djelathdgpostupaka kojima se namjerava sakriti podajet
nelegalno st&enog novca i stvoriti dojam kako on dolazi iz zakogizvora.

Regulatori trziSta vrijednosnica moraju razmotdtistatnost doné@ legislative u prepoznavanju rizika

pranja novca. Regulator taker treba zahtijevati od posrednika na trZiStu dajindefinirane politike i
procedure stvorene za minimiziranje rizika korigggrosredriike djelatnosti kao ora za pranje novca.

9. Suradnja u regulaciji

9.1. Na*ela za suradnju u regulaciji

11 Regulator treba imati ovlasti za razmjenu i javiih i nejavnih informacija s doma¢im i
stranim relevantnim tijelima.

12 Regulatori trebaju uspostaviti sustave za razmjau informacija koji definiraju kada i kako
¢e se razmijenijivati javne i nejavne informacije s dmaéim i stranim relevantnim tijelima.

13 Regulatorni sustav treba omoggiti pruZanje pomoé¢i stranim regulatorima koji pri obavljanju
svojih duznosti i izvrSavanju svojih ovlastirebaju postavljati upite.

% vVidi 10SCO Public Document No. 83ecurities Activity on the InternetOSCO Technical Committee,
September 1998 (nafito, Key Recommendations 14 — 16 itext) i IOSCO IRubocument No. 120Securities
Activity on the Internet JIOSCO Technical Committee, June 2001.

2610SCO Resolution No. 3Resolution on Enforcement PowéPsC.), November 1997.

27 \/idi opéenito I0SCO Public Document No. 2&eport on Money LaunderingOSCO Technical Committee,
October 1992 i IOSCO Public Document No. 108sestigating and Prosecuting Market Manipulatid®SCO
Technical Committee, May 2000.
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9.2. Potreba za dongam suradnjon?®

MozZe postojati vaZzna potreba za razmjenom inforjaaca doméoj razini gdje postoje regulatorne
podjele zasnovane na institucionalnim oblicimaydje se nadleZznost zakona o vrijednosnicama [pakla
s ogim zakonom drZzave. Tako primjerice, &ijevi prevare ili pranja novca koji ukljuju poslove s
vrijednosnicama mogu zahtijevati blisku suradnjomé2u dvaju ili viSe doméh regulatora, ukljdujuci
sluzbe za provedbu zakona, regulatorna i drzayela.ti

Potreba za donéam suradnjom moZe se protezati izvan pitanja proedd moZe uklgivati informacije
vazne za ovlaStenje da se djeluje u ddnem svojstvu te za smanjenje sustavnog rizikayjprice, gdje
postoje podijele u odgovornosti za sektor vrijedigzsrbankarski sektor i ostale financijske sektore.

9.3. Potreba za m&narodnom suradnjom

Medunarodna suradnja iz regulatora neophodna je za djelotvornu reguladipgmaih trzista.
Nemogénost pruzanja regulativhe potpore moZe ozbiljnoomigir napore usmjerene n&liokovitu
regulaciju trZidta vrijednosnica. Dogiaakoni moraju ukloniti zapreke za thenarodnu suradnfti

Sve vea internacionalizacija financijskih aktivnosti ofplalizacija trziSta zr@kako su informacije vazne
za davanje ovlastenja ili odobrerjasto izvan izravne nadleznosti mjerodavnog regrdatBrimjerice,
zahtjev za izdavanjem licence mozZe podnijeti ostzbkoju se zna da je registrirana u drugoj drab\de
registracija za iste dokumente moZe traZziti u rigkadrzava ili podrdja ovlasti.

Srodno tome, prijetnje sustavnoj stabilnosti nisgane samo uz do&cimbenike te mogu ukljtivati
ponaSanje pojedinih financijskih institucija u dojigdrzavi. Regulatori moraju razmotriti imaju i
prikladne postupke za razmijenu informacija s regul@a iz drugih drzava kako bi mogli prepoznati i
uzeti u obzir te prijetnje.

Nadalje, povéan broj druStava ima vrijednosnice uvrstene u KgtacviSe od jedne drZave i udhjeno
je za zna&ajan dio trziSne aktivnosti izdavatelja da se advijzemlji u kojoj izdavateljeva dionica nije

28 vidi 10SCO Resolution No. SResolution on Cooperation in Matters of Surveillarand Enforcemer®.C.),
September 1987; IOSCO Resolution No. E&solution on International Equity Offe(R.C.) September 1989;
IOSCO Resolution No. 2@Resolution on Information Sharing Between SREROC. C.) November 1990; IOSCO
Resolution No. 23Resolution on Principles for Memoranda of Undersliag (P.C.), September 1991; I0SCO
Resolution No. 26Resolution on Money Launderiiiig.C.), October 1992; IOSCO Resolution No. R8solution on
Transnational Securities and Futures Fray.C.), October 1993; I0SCO Resolution No. 33esolution
Concerning Cross-Border TransactioiB.C.), July 1995; I0OSCO Resolution No. 3Fecommendation on the
Recognition of Bilateral Netting Agreements in @adculation of Capital Requirements for Securitiésns (T.C.),
March 1996; and I0SCO Resolution No. 4Resolution on Principles for Record Keeping, Cditet of
Information, Enforcement Powers and Mutual Cooperato Improve the Enforcement of Securities antufas
Laws(P.C.), November 1997

% Vidi 1I0SCO Public Document No. 7Report on the Self-Evaluation Conducted by IOSC@Mes Pursuant to
the 1994 IOSCO Resolution on "Commitment to Batie ©SCO Principles of High Regulatory Standardd a
Mutual Cooperation and Assistan¢dOSCO, November 1997; IOSCO Public Document N&g S&curities
Activities on the InternetOSCO Technical Committee, September 1998, pas&ley Recommendations 21 - 24 i
text; i IOSCO Public Document No. 11Rrinciples for the Oversight of Screen-Based TrgdBystems for
DerivativesProducts - Review and Additign®©SCO Technical Committee, October 2008kazer vidi IOSCO
Resolution No. 39Resolution on Enforcement PowéPRsC.), November 1997; IOSCO Resolution No. 40:
Resolution on Principles for Record Keeping, Cditatof InformationEnforcement Powers and Mutual
Cooperation to Improve the Enforcement of Secusritied FuturesLawéP.C.), November 1997; IOSCO Public
Document No. 1260SCO Multilateral MOUY IOSCO (May 2002).
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uvrStena u kotaciju. Investitokesto ulazu neposredno ili kroz fondove na strafidtér. Sve se e broj
sustava zajed#kog ulaganja predstavija na trZiStu u nekoliko dezaTakaler je uobfajeno da se
promotori, upravlj& i skrbnici takvih sustava nalaze u viSe ré&tlh drzava te ne moraju biti u istoj
drZzavi kao i investitori kojima se sustav promovira

Sliénim financijskim proizvodima moZe se trgovati naman trZiStima u nekoliko zemalja; osim toga,
postoje mnoge izvedeni&gim se temeljnim proizvodom ili referentnom cijendrguije, ili koji se stvara
ili izvodi na stranim trzistima.

Prevare, trziSno manipuliranjeinsiderskd trgovanje i ostali nezakoniti postupci koji pre¢agranice
mogu se, i pojavljuju se swe&e na globalnom trzistu, a uz poémmodernih telekomunikacija.

Vaznost méunarodne suradnje u istragama i upitima o ndoguprekrSajima takder je vidljiva iz nekih
zajednékih obiljeZja povrede zakona o vrijednosnicama, E&m su premjeStanje dobiti od prijestupa u
druge drZave; odlazak prijestupnika u stranu zerplisusmjeravanje transakcija kroz druge drZzave kak
bi se prikrio identitet osoba ili tijek sredstavayriStenje stranih kana kako bi se sakrilo povlasteno
vlasniStvo nad dionicama; i olak3avanje prekogiahi prijestupa koriStenjem rdanarodnih medija
komunikacija, ukljguju¢i Internet.

U situacijama kao 3to su gore navedene, djelotveegalacija moze biti ugroZzena kada se neophodne
informacije nalaze u drugoj drzavi te nisu dostufingristupasne®.

Stoga moraju postojati mehanizmi suradnje naiumarodnoj razini kako bi olak3ali otkrivanje i
spriggavanje prekogratihog nepropisnog ponasanja i pomogli pri obavljdigenciranja i nadzora. Oni
ukljucuju memorandume o razumijevanju.

9.4. Opseg suradnje
Oblik i sadrzaj suradnje razlikuju se od &lja do sldaja’’. Vazno je pruZiti pomé ne samo u

sluwéajevima vezanim za istragu &é za druge vrste upita, kao dio programa udikkEnja u svrhu
sprjgéavanja nedopustenih djelatnosti. MoZe postojatioirgba za razmjenom ¢&p informacija o

30 vidi 10SCO Resolution No. ®Resolution on Cooperation in Matters of Surveillarand Enforcemer®.C.),
September 1987; IOSCO Resolution No. E&solution on International Equity Offe(R.C.) September 1989;
IOSCO Resolution No. 2@Resolution on Information Sharing Between SREROC. C.), November 1990; IOSCO
Resolution No. 23Resolution on Principles for Memoranda of Undersliag (P.C.), September 1991; I0SCO
Resolution No. 26Resolution on Money Launderiiig.C.), October 1992; IOSCO Resolution No. R8solution on
Transnational Securities and Futures Fray.C.), October 1993; I0SCO Resolution No. 33esolution
Concerning Cross-Border TransactioifB.C.), July 1995; I0SCO Resolution No. Fecommendation on the
Recognition of Bilateral Netting Agreements in @adculation of Capital Requirements for Securitiésns (T.C.),
March 1996; and I0OSCO Resolution No. 40: Resolutmm Principles for Record Keeping, Collection of
Information, Enforcement Powers and Mutual Coopenato Improve the Enforcement of Securities andufas
Laws (P.C.), November 1997. See also I0SCO Resalutio. 31, Resolution on Commitment to Basic IOSCO
Principles of High Regulatory Standards and MutDabperation and Assistance (Self-Evaluation) (P.October
1994; 1I0SCO Public Document No. 111, Principles foe Oversight of Screen-Based Trading Systems for
Derivatives Products - Review and Additions, 10S@®@chnical Committee, October 2000; i IOSCO Public
Document No. 86, Guidance on Information Shari@fCO Technical Committee, March 1998.

31 Potonje moZe zahtijevati, primjerice, izéineostalog: rutinsku izmjenu informacija o dvojebniktivnostima i
dokazanim prevarama; informacije o bilo kojem gitiavezanom uz osobu koja se prijavijuje za licermuastenje

ili registriraciju; informacije o trenutnim okolntisia vezanim uz vlasnika licence ili izdavateljaformacije koje
mogu biti potrebne kako bi se minimizirali negatiefekti trziSnih poreméja, ukljwuju¢i planove za nepredigne
sluitajeve, kontakt osobe i strukturalne mjere kojei&e trziSnih poremégja; i informacije o trziSnim uvjetima kao
Sto su aktivnosti koje su poduzela trziSna tijelgne, trgovaéke aktivnosti i podaci o trzistu.
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pitanjima vezanim uz regulativu, ukfjujuéi financijske i ostale nadzorne informacije, tefhwui striénost,
tehnike nadzora i prodenja mjera, te obrazovanje investitora.

Memorandumi o razumijevanju ili ostali pismeni dego pomazu osigurati postupak razmjene
informacija? Ipak, sama formalnost ugovora nije zamjena zadog o bliskoj suradniji.
Ti dogovori, formalni ili neformalni, moraju imatiekoliko osnovnih zrajki:

» Utvrdivanje okolnosti pod kojima se moZe traZiti pamo

» Utvrdivanje vrste informacija i pontokoja se mozZe pruZiti;
« Jamstva tajnosti prenesenih informacija;

» Opis dopustenog koriStenja informacija.

Izrada takvih mehanizama za razmjenu informaagbaruzeti u obzir sljede ¢imbenike:

» Koje nadlezno tijelo ili regulator ima pristup imfoacijama ili je u mogtnosti pruzati
informacije ili pomd;

» Kako se takav pristup moZe ostvariti u skladu sagavnim zakonom;

» Povjerljivost i ogranienja koristenja u skladu s mjerodavnim zakonom;

» Oblik i vrijeme pom@i ili razmjene informacija;

» Primjenjivost dugih dogovora, ukBujuéi memorandume o razumijevanju, izée nadleznih
tijela za razmjenu informacija za potrebe istrafjpancijskih informacija.

Dogovori mogu takéder definirati ograriienje obveza i prava di strana, rutinske konzultacije izthe
nadleznih tijela, te izuzetak vezan uz politikuzamja informacija.

Kada se pomobdrugom nadleznom tijelu pruza u vidu davanja pdjijéh informacija koje je regulator
prikupio tijekom izvrSavanja svojih duznosti ili legti, potrebna je natda paznja kako bi se osiguralo da
se informacije pruzaju u skladu s uvjetima koji,rdaine uskldene sa svrhom njihovog davanfayaju
njihovu povijerljivost.

Vazno je i uklanjanje svih uvjeta ,dvojne protupmasgti“ u vezi s razmjenom informacija i regulatamo
suradnjom. U prijelaznom razdoblju, dok je drzaviazi uklanjanja uvjeta dvojne protupravnosti, v@zn
je sve uvjete tundti fleksibilno i na n&in koji minimizira utjecaj na m@&narodnu suradnju.

Neophodna moZe ta&er biti i poma pri poduzimanju krucijalnih radnji. Kada je to uau njihovih
ovlasti, regulatori mogudinkovitije provoditi zakone o vrijednosnicama kaglau moguanosti sprijeiti
rasprSivanje ili skrivanje dobiti stene prevarom ili drugim nepropisnim radnjama te talakSati povrat
novca ostéenim investitorim.

Oblici pomai mogu ukljwivati®*:

% 7a sadrzaj memoranduma o suradvifilj opéenito |IOSCO Public Document No. 1Pyinciples of Memoranda of
Understanding IOSCO Technical Committee, September 19Bdkafer vidi IOSCO Public Document No. 86,
Guidance on Information SharingPSCO Technical Committee, March 1998.

33 |0sco Public Document No. 55, Measures Availablead@ross-Border Basis to Protect Interests andté\sde
Defrauded Investors, IOSCO Technical Committee; 16P6

34 10SCO Public Document No. 41, Report on Issuessdtaifor Securities and Futures Regulators by Under-
Regulated and Uncooperative Jurisdictions, IOSCE€hiiieal Committee, October 1994
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» Poma pri prikupljanju javnih ili nejavnih informacijgprimjerice, o vlasniku licence, uvrStenom
drustvu, vlasniku dionica, povlastenom vlasnikw#bbi koja ima kontrolu nad vlasnikom licence
ili drustvom:;

» Poma pri prikupljanju bankovne, brokerske ili ostalekdmentacije;

 Poma pri pruzanju dobrovoljne suradnje od onih kojirbogli imati informacije o predmetu

istrage;
» Poma@ pri prikupljanju informacija pod obvezom - izradomlokumenata i/ili usmenim
svjed@enjem;

* Poma pri pruzanju informacija o regulatornim procesiorautar drzave, ili pri dobivanju sudskih
naloga, primjerice, hitnih naloga.

9.5. Suradnja u vezi s financijskim konglomeratirfra

Sve ¢eXa pojava financijskih konglomerata koji spajajuiakbsti druStava u razditim financijskim
sektorima, te u nekim drzavama i financijskih iinafcijskih druStava, povala je potrebu za suradnjom
kako bi se poboljSalacinkovitost nadzornih metoda i pristupa. Bez odgejige suradnje izmiu
regulatora teSko je pratiti sve djelatnosti grupakva je suradnja natibo vazna kada je grupa, Sto je
cesto i sldaj, aktivna u nekoliko drzava.

Odrelene procedure za nadzor financijskih konglomerateajun odrazavati dondéa zakon u mjestima
gdje posluju i moraju uzeti u obzir magwst da vazne regulatorne odgovornosti mogu i dailje
podijeljene izméu agencija. Ipak, moge je prepoznati neka & pitanja koja je potrebno razmotriti kao
pitanja koja zahtijevaju blisku nadzornu suradnju:

» Struktura financijskog konglomerata;

« Zahtjevi za kapitalom u konglomeratskim grupaina

» Ulaganja u druStva unutar iste grupe;

« IzloZenost unutar grupe i izloZenost na razinileigrupe®’
* Odnosi s vlasnicima dionica;

e Odgovornost uprave i nadzor reguliranih jedinica.

Takader je prikladno razmotriti i sposobnost regulateearazmjenu informacija s drugim regulatorima,
primjerice u bankovnom ili osiguravateljnom sektokako na dom#j, tako i na méunarodnoj razini.
Ponavljamo, takva razmjena informacija mora biskiadu s éuvanjem povijerljivosti i zastitom osobnih
podataka.

% 10SCO Public Document No. 8%upervision of Financial Conglomeratgsintly released by 10SCO, the
International Association of Insurance Supervisarg] the Basle Committee on Banking SupervisioaiftJForum
on Financial Conglomerates”), February 1999.

% vidi opcenito IOSCO Public Document No. 10Risk Concentration Principlesloint Forum on Financial
Conglomerates, December 1999

37Vidi op¢enitolOSCO Public Document No. 10thtra-Group Transactions and Exposures Principlésint Forum
on Financial Conglomerates, December 1999.
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Treéi dio - I1zdavatelji, posrednici na trziStu i sekundarna trzista

Treci dio razmatra provedbu ciljeva regulacije u sval@aoj regulaciji trzista, s posebnim osvrtom na
objavu izdavatelja, ponaSanje posrednika na trZzs&kundarno trgovanje, te prijeboj i namiru trdga.

10. Izdavatelji*®

10.1. Na%ela za izdavatelje

14 Mora postojati potpuna, pravovremena i ispravnaobjava financijskih rezultata i drugih
informacija koje su vaZzne za odluke investita.

15 Imatelje vrijednosnica treba tretirati poSteno inepristrano

16 Standardi ratunovodstva i revizije trebaju biti visoke i malunarodno prihvaé¢ene kakvate

10.2. Opseg ovog dijela i potreba za reguliranjerddvatelja

Ovaj se dio uglavnom odnosi na javnu ponudu i tigowrijednosnicama. Zato se bavi sadrZzajem
oglaSavanja, te informacijama o izdavateljima, glamoa, uvrdtenjima, redovnim izvf@da i izvie€ima

o vaznim dogdajima, preuzimanjima ili promjenama u nadziranjpibmjenama u udjelima vezanim uz
posjedovanje vrijednosnice kojom se javno trijuje

Termin ,izdavatelj“ treba se shvatiti u Sirokom kekstu. Ukljw&uje sve one koji prikupljaju sredstva na
trziStu. Ipak, oni koji nude udjele u sustavimaegaitkog ulaganja obkieni su u sljedeem dijelu
tekst4". Zahtjevi za objavom opisani u dijelu 10.4. mogfugroSireni te osim izdavatelja ukljiti i ostale
osobe kao Sto su direktori i viSi duznosnici dra$pokrovitelji izdanja, te Ve diontare.

Regulacija izdavatelja mora osigurati zaStitu p&dta kao i poSteno, organizirano &inkovito trziste.
Prilog 3 opisuje neke od zakona koji su neophodni #opuna regulativi vezanoj uz vrijednosnice. t to
su kontekstu od posebne vaznosti:

» Osnivanje drustva;

* DuzZnosti direktora i duznosnika;

» Regulacija ponuda za preuzimanje i ostalih trangakojima se namjerava utjecati na uprailja
kontrolu drustva;

» Zakoni koji reguliraju izdavanje vrijednosnica;

» Objava informacija diogarima kako bi im se omogilo utemeljeno donoSenja odluka glasanjem;

» Objava veih dionickih udjela;

* Zakon o nesolventnosti.

3% Obaveza objavljivanja vaznih informacija nije agjt@na samo na izdavatelje. |z tekéabiti ctito gdje i ostale
osobe imaju istu obavezu.

39 ve¢ina drzava odvojeno regulira javne ponude te tasiguvava opu zastitu javnosti istovremeno smanitiju
regulatorni teret u stiaju nejavnih drustava. Definicija o tome Sto je pada javnosti razlikuje se jednako kao i prag
onoga Sto predstavlja javnu trgovinu.

0 Trziste izvedenica spada u posebnu kategorijuioBidi trziSta i posrednici moraju, iznie ostalog, osigurati
ispravno otkrivanje uvjeta ugovora kojima se trgujgehaniku trgovanja i tiphe rizike vezane uz financijsku
polugu.
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10.3. Pravovremeno objavljivanje informacija

Investitorima se moraju pruzati informacije neopt®dza svakodnevno donoSenje utemeljenih
investicijskih odluka. Princip potpune, pravovremaeintaine objave tektih i pouzdanih informacija
vaznih za donoSenje ulagéh odluka izravno je povezan s ciljevima zasStieistitora te poStenim,
ucinkovitim i transparentnim trzisteth

10.4. Kada se zahtijeva objava

Pravila objave moraju pokriti barem slj¢ed”

» Uvjete primjenjive na ponudu vrijednosnica za jaypnodaju;

e SadrZaj i izdavanje prospekata ili drugih dokumane¢zanih uz ponudu (te, tamo gdje je
relevantno, sazetak ili uvodni dokumenti);

» Dodatne dokumente pripremljene za ponudu;

* OglaSavanje u vezi s ponudom vrijednosnica;

» Informacije o onima koji imaju ziajan udjel u uvrstenom drustvu;

» Informacije o onima koji traze upravijeu kontrolu nad druStvom (detaljnije raspravljeradjel u
tekstu);

» Informacije vazne za cijenu ili vrijednost uvrStemgednosnice;

* Redovnaizvje&,;

* Glas&ke odluke dioniara.

Objava mora biti jasna, u dovoljnoj mjeri odema i pravovremefia Speciftni zahtjevi o objavi moraju
biti upotpunjeni opim zahtjevom o objavi. Takav 6pzahtjev o objavi moZe glasiti da se objava

*1|0SCO Public Document No. 132, Principles for OngoDisclosure and Material Development Reportityg b
Listed Entities, IOSCO Technical Committee, Octob@d2.

“*2/idi I0SCO Public Document No. 16, Internationaluity Offers - Changes in Regulation Since April 099
IOSCO Technical Committee, September 1991; 1I0SCOlieWocument No. 38, International Equity Offers -
Changes in Regulation Since April 1992, I0OSCO TémdrCommittee, October 1994; IOSCO Public Docuniémt
61, International Equity Offers - Changes in RetiafaSince April 1994, IOSCO Technical Committeepg&mber
1996; I0OSCO Public Document No 71, InternationaliBg Offers - Changes in Regulation Since April €99
IOSCO Technical Committee, September 1997. Vidbdak IOSCO Public Document No. 24, Report on Disalesu
Requirements, IOSCO Development Committee (sadadingeMarkets Committee), October 1992; IOSCO Rubli
Document No. 32, Report on Disclosure, IOSCO Emnmgrdfarkets Committee, October 25, 1993; I0SCO Rubli
Document No. 39, Report on Disclosure and Accognti®@SCO Technical Committee, October 1994; andQOS
Public Document No. 62, Reporting of Material Ewerith Emerging Markets, I0SCO Emerging Markets
Committee, September 1996. See also I0SCO Publmument No. 81, International Disclosure Standawts f
Cross-Border Offerings and Initial Listings by Fagre Issuers, IOSCO, September 1998; I0OSCO Publicubent
No. 118, Adapting I0SCO International Disclosurarfards for Shelf Registration Systems, IOSCO Tieahn
Committee, March 2001; IOSCO Resolution No. 42:dRéfon on IOSCO Endorsement of Disclosure Starsl&md
Facilitate Cross-Border Offerings and Listings bulthational Issuers (P.C.), September 1998; |IOSR3olution
No. 44: Resolution on IASC Standards (P.C.), Ma@®Q I0SCO Public Document No. 141, General Pples
Regarding Disclosure of Management's Discussionfamalysis of Financial Condition and Results of @tiens,
IOSCO Technical Committee, February 2003.

3 V/idi I0SCO Public Document No. International Equity OfferslOSCO Technical Committee, September 1989
at pp.7-8, IOSCO Public Document No. 1Gpmparative Analysis of DisclosuiRegimes,JOSCO Technical
Committee, September 1991, and IOSCO Public Doctifden 81, International Disclosure Standards for Cross-
Border Offerings and Initial Listings by Foreignslgers, September 1998 at pp. 5-8ee alsolOSCO Public
Document No. 83Securities Activity on thiaternet IOSCO Technical Committee, September 1998 (fi@rokey
Recommendation 5 and text) i IOSCO Public Docuniéat 120, Securities Activity on the Internet, IOSCO
Technical Committee, June 2001.
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zahtijeva za sve vazne informacije bitne za éen@ ulagaku odluku. Drugi pristup prema épm
zahtjevu o objavi je da se objava zahtijeva zavs#me informacije potrebne kako bi se sgiigeda ona
bude obmanjujta.*

Regulacija mora omodgiti dostatnost i ténost informacija. U pravilu, t@de ukljwivati sankcije ili
odgovornost druStva izdavatelja i onih odgovorn#olm| koje nisu obavile prikupljanje i pruzanje
informacija pozornai dobrog strénjaka. Regulacija mora osigurati preuzimanje odgoosti za sadrZaj
informacija, a ovisno o okolnostima, oni koji swzdupreuzeti odgovornost mogu biti drustvo izdalate
pokrovitelji, promotori, direktori, ovlasteni duZswici drustva te oni stémjaci i savjetnici koji pristanu
biti imenovani u dokumentaciji ili dati savjet.

Regulatori takder trebaju pazljivo razmotriti okolnosti u kojimaza potrebe ispravnog djelovanja trzista
moglo biti nuZzno dopustiti neSto manje od potpubgwe: primjerice, kod trgov&ih tajni ili nepotpunih
pregovora. U ograténim okolnostima gdje trZiSte zahtjeva odstupandjecitja potpune i pravovremene
objave, moZe postojati potreba za priviemenom @vosh trgovanja ili ogragenjima aktivnosti
trgovanja onih koji posjeduju potpunije informacije takvim sl@ajevima, zbog nepotpune objave
informacija, trgovanje mora biti zabranjeno.

10.5. Informacije o korporativnoj kontroli

S ciliem @&uvanja poStenog i nepristranog postupanja s &wimha, regulacija treba zahtijevati objavu
vlasniStva nad dionicama uprave i onih osoba kale @dng&ajan povlasten vlasgki udjel u drustvu. To
se oggenito smatra neophodnom informacijom za utemeljdagatke odluke na sekundarnom trzistu.

Razina uvjeta objave razlikuje se od drzave dowdrZao openito je postavijena ispod razine koja se
moze okarakterizirati kao kontrolni interes. Straahtjevi o objavi mogu biti prikladni za osobe &oj
razmisSljaju o obavljanju upravilie kontrole.

Priroda zahtijevane objave tater se razlikuje, no @enito se smatra kako potpuna javna objava najbolje
zadovoljava politiku objave tamo gdje se dogodilgdje se razmiSlja o promjeni u uprawiaj kontroli
druStva. Regulacija mora imati odredbe u vezi sgbatima diordiara drustva za informacijama.

Informacije neophodne da omdgudono3enje utemeljenih odluka razlikova se ovisno o prirodi
transakcije, no afeniti cilj ostaje isti za gotovinske ponude, ponugdeeko natj&aja i trgovine
vrijednosnicama, poslovne kombinacije i privatijaciOgenito, u okolnostima opisanim u prethodnoj
re¢enici, to zahtijeva da diotari drustva:

* Imaju razumno razdoblije u kojem mogu razmotriti kéivgponudu kojom bi osoba zadobila
zn&ajan udio u drustvu;

» Posjeduju odgovaraje informacije koje im omogdwju da ocjene kakvw svake ponude kojom
bi osoba zadobila ztiajan udio u drustvu;

» Koliko je to moguée, imaju razumne i jednake mdgosti sudjelovanja u svakoj dobiti koja
pripada dioriarima uslijed svake ponude kojom bi osoba zadapitdajan udio u drustvu;

* Imaju posten i jednak tretman (n&ito manjinski diontari) u vezi s ponudom;

4 Potrebno je spomenuti i tzv. ,regulaciju temeljerauvrijednosti®, u kojoj regulator preuzima diogaornosti za
vrednovanje kakvie predloZene ponude. Ovaj se pristugeniito veze uz trZiSta u razvoju i moze pd@mno

slwtajevima kad trZiStu nedostaju grupe andita i savjetnika koji bi mogli analizirati informige ukoliko one
postaju javno objavljene. Zbog toga s€@mto smatra prijelaznim i nepotrebnim na potpusyvijenim trzistima.
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* Nisu neposteno stavljeni u podeni poloZaj postupanjem i ponaSanjem nadleZnihabdb koje
strane u transakciji ili propustom nadleznih osalsadjeluju u dobroj vjeri pri odgovoru na
ponudu ili davanju preporuka oko same ponude.

10.6. R&unovodstveni i revizorski standardi

Usporedivost i pouzdanost financijskih informagijeesudna je za utemeljeno donosenje odluka. Cil]
financijskih izvje§éa opge namjene je pruZanje informacija o financijskomlopaju, rezultatima
poslovanja, nosanom tijeku i promjenama u vliagkom kapitalu drustva, a koje su korisne velikomjiro
korisnika pri donoSenja odluka. lzvies trebaju biti razumljiva, dosljedna, relevantnauzdana i
usporediva. Financijska izvjés takaler moraju pokazati rezultate upravljanja ili odgowast uprave za
upravljanje resurima koji su im povjereni. Visold¢unovodstveni i revizorski standardi daju okvir
ostalim obvezama objave.

Ratunovodstveni i revizorski standardi nuzna su zagtituzdanosti financijskih informacija.

Ratunovodstveni standardi moraju osigurati dostupnesheljnih informacija. Trebala bi postojati
sveobuhvatna i dobro definirana&wuaovodstvena r&la visoke i méunarodne prihvatljive kakve, koja
pruzaju téne i relevantne informacije o financijskom poslguan

Regulacija mora osigurati:

« Pravovremenost i relevantnost informacija danitestitorima i potencijalnim investitorima;

« Prikladan mehanizam za odreanje standarda kaké¢e, a mora osigurati i da u ghjevima
prijepora ili nesigurnosti standardi mogu biti pmest dosljedno primjenjive, pravovremene i
mjerodavne intepretacije;

* Neovisno potutivanje financijskih izvje& i usklaenosti s r&unovodstvenim nglima putem
profesionalne vanjske revizije;

* Provaienje svake revizija u skladu s dobro definiranimaiiunarodno prihvéenim standardima.

« Pravila stvorena za osiguranje nezavisnosti resfiZor

« U slwaju postojanja miunarodnih standarda prihvatljivin regulatoru, ddavanjihovog
koriStenja kako bi se olakSalg@inkovito metugranéno stjecanje kapitala kao potia pruZanju
medunarodno usporedivih informacija te kako bi se poipglo efikasnije stiecanje kapitéia

« Mehanizam za provedbu uséknosti s réunovodstvenim i revizorskim standardifa.

5 10SCO Public Document No. 133, Principles of Aadilndependence and the Role of Corporate Goveenanc
Monitoring an Auditor's Independence, IOSCO Tecah@ommittee, October 2002.

“¢ Vidi I0SCO Resolution No. 12: Resolution on Harrization of Accounting and Auditing Standards (2)GR,
November 1988. Takter IOSCO Resolution No. 44, Resolution on IASC 8tads (P.C.), May 2000.

*" 10SCO Public Document No. 134, Principles for AadiDversight, IOSCO Technical Committésgtober 2002.
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11. Sustavi zajednikog ulaganja®®

11.1. Na%ela za sustave zajedfhiog ulaganja

17 Regulatorni sustav treba postaviti standarde pazbnosti i reguliranja onih koji Zele promovirati
sustave zajednikog ulaganja ili upravljati njima.

18 Regulatorni sustav treba zahtijevati pravila kop definiraju pravni oblik i strukturu sustava
zajedni¢kog ulaganja te odvajanje i zaStitu imovine klijeng.

19 Reguliranje treba zahtijevati objavu, kako je prethodno navedeno u néelima za izdavatelje,
neophodnu za vrednovanje prikladnosti sustava zajedékog ulaganja za odreélenog investitora i
vrijednosti udjela investitora u sustavu.

20 Reguliranje treba osigurati postojanje odgovarajée i vidljive osnove za vrednovanje imovine,
odredivanje cijena i otkup udjela u sustavu zajednikog ulaganja.

11.2. Opseg ovog dijela

Izraz ,sustavi zajedttkog ulaganja“ ukljduje ovlaStene otvorene fondove kég otkupljivati udjele ili
dionice, bilo neprestano ili povremeno. Tdkp ukljuiuje i zatvorene fondoveijim se udjelima ili
dionicama trguje na trziStu vrijednosnica. Nadaljdjucuje i investicijske fondove na udjeleint
investment trusts)ugovorne oblike i europski UCITS (DruStva za kdileno ulaganje u prenosive
vrijednosne papire) modél

Pravni oblik koji ima sustav zajedkiog ulaganja razlikuje se ovisno o drZavi, no ursdrzavama oni
postaju sve vazniji kao timi kojima investitor postiZze diverzificiranu izlehost prema investicijskim
mogunostima.

Ispravna regulacija sustava zajethoig ulaganja od presudne je vaznosti za ciljeveiteagotroSaa i
treba osigurati investitorima pristup poStenomstiZi Investitori se u sustavu zajetkdg ulaganja
oslanjanju na rukovoditelje sustava da upravljgjhowim sredstvima i djeluju u njihovom najboljem
interesu.

11.3. Podobnost za poziciju rukovoditelja

Moraju postojati jasni kriteriji za podobnost rukdenja sustavom zajedtkiog ulaganja. ZaStita
investitora klj&ni je cilj i ukoliko regulatorni sustav nate posebne zahtjev&imbenici koji se mogu
razmotriti su sljedé:

» Iskrenost i integritet rukovoditelja;
» Sposobnost izvrSavanja funkcije i duznosti rukotelili sustava;

“8 Vidi opéenito 10SCO Public Document No. 40, Report on Ihvesit Management - Principles for the Regulation
of Collective Investment Schemes and Explanatorynl@ndum, I0OSCO Technical Committee, October 1984 a
IOSCO Public Document No. 69, Principles for thgp&wision of Operators of Collective Investment &uales,
IOSCO Technical Committee, September 1997.

9 U nekim drzavama zatvoreni fondovi ne podlijeZsgtmim zahtjevima za licenciranjem ili nadzoromsee
umjesto toga reguliraju u skladu s pravilima o temfu na burzu.
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» Financijska sposobnost;
» Posebne funkcije i duznosti rukovoditelja;
« Unutarnji postupci upravijanja.

11.4. Nadzor djelovanja, sukoba interesa i delegiea

Regulacijski sustav treba zahtijevati nadzor ddneg sustava tijekom cijelog njegovog postojanja.
Nadzor rukovoditelja mora promovirati visoke stamigasposobnosti, integriteta i poStenog poslovanja.
Trebaju postojati jasne ovlasti u vezi s:

» Registracijom i davanjem ovlaStenja sustavu;

* Inspekcijom kako bi se osigurala usiéamost poslovanja rukovoditelja sustava;
» Istragom sumnijivih prijestupa;

» Pravnim sredstvima u laju prijestupa ili neispunjenja ugovornih obveza.

Te ovlasti moraju biti dovoljne kako bi omatle djelovanje u vezi sa svim nadziranim odgovornim
osobama unutar sustava.

S ciliem pomaganja pri nadzoru i promoviranja ud&testi, trebaju postojati jasne odgovornosti za
¢uvanje dokumentacije o poslovanju sustava.

Djelovanje sustava zaje@kbg ulaganja podiZze mog@uoost za sukob iznde interesa investitora u sustavu
i interesa rukovoditelja sustava ili njima pridroite osoba. Regulacija mora osigurati da momst
sukoba bude svedena na minimum te da se svi sikjitie pojave primjereno razotkriju. Rukovoditelji
ne smiju imati koristi na tan ulagatelja u sustavu. Todmito zahtijeva regulaciju koja pokriva pitanja
kao Sto su najpovoljnija provedba transakcije, j@ano trgovanje i pravovremena raspodjela trariggkc
provizije i naknade, transakcije s povezanim stmenadogovori s pokroviteljimat

Uobic¢ajeno je da dijelove poslovanja sustava zajgdarj ulaganja obavljaju odabrani predstavnici.
KoriStenje odabranih predstavnika ne smije nikalib dopusteno kako bi se umanjil&inkovitost
primarne regulacije sustava zajetkauig ulaganja. Odabrani predstavnik mora biti uddda sa svim
regulatornim zahtjevima koji se odnose naermje osnovnih poslovnih djelatnodti.

11.5. Pravni oblik i strukturd®
Regulatorni sustav mora uzeti u obzir pravni ohligtrukturu sustava zajedikiog ulaganja kako bi

omogLio investitorima da procijene svoje interese i prée kako bi omogtio grupi sredstava investitora
da se razlikuje i da bude odvojena od imovine dragjiana.

%0 vidi opéenitoIOSCO Public Document No. 13Bwvestment Management: Areas of Regulatory ConaethRisk
Assessment Method€©SCO Technical Committee, November 2002.¢#abenike bitne za iskrenost i integritet
upravitelja, vidilOSCO Public Document No. 13Ifvestment Management Risk Assessment: Managaslair€
and Effectivenes$OSCO Technical Committe®lovember 2002.

*! Vidi opcenito I0SCO Public Document No 10&onflicts of Interests of CIS OperatprOSCO Technical
Committee, May 2000.

*2\/idi op¢enito IOSCO Public Document No. 113)elegation of Functions|OSCO Technical Committee,
December 2000.

%3 Vidi opéenito I0SCO Public Document No. 60, Guidance ont@lysArrangements for Collective Investment
Schemes - A Discussion Paper, IOSCO Technical CtteniSeptember 1996; I0OSCO Public Document No, 107
Summary of Responses to the Questionnaire on plascand Best Practice Standards on Infrastrutur®ecision
Making for CIS Operators, IOSCO Technical Committday 2000.
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Pravni oblik i struktura izabrani za sustave kdlgkh ulaganja imaju utjecaj na prirodu rizika od
neispunjenja ugovornih obveza ili prijestupa vehari sustave. To se mora prdpinvestitorima.

Regulatorni sustav mora osigurati da ti rizici raestitore budu prikazani ili kroz statut, ili piav
ponasanja ili obvezufie odredbe u osnivkim dokumentima sustava.

11.6. Objava investitorima

Mora postojati zahtjev u kojem je navedeno kakargé vaZzna za vrijednost sustava podlijeZu obvezi
objave investitorima i potencijalnim investitorimaObjava o sustavu zajedkog ulaganja trebala bi
pomdci investitorima pri razumijevanju prirode investija i odnosa izm#u rizika i povrata ulaganja,
kako se investitori ne bi pri vrednovanju uspjedineigstava usmijerili samo na povrat od ulaganjgprie
na rizik koji moZe biti povezan s tim povratdmlpak, investitori moraju imati slobodu izabratizmu
triiéngg rizika kojem su izloZeni. Tader, investicijske politike moraju biti objavljenearazumljiv
nasin.

Cilj objave bi trebao biti:

* PruZziti ulagateljima dovoljno informacija da pragig je li i do koje je razine sustav za njih
prikladno investicijsko sredstvo;

» Pruzati informacije na pravovremenoj osnovi, u lakaumljivoj formi, uzimajdi u obzir tip
investitora>®

Poseban aspekt objavljivanja,a koji zahtijeva posegbaznju je objava svih naknada i ostalih troSkova
koji mogu biti nametnuti unutar sustava.

Nadzor rukovoditelja sustava zajethog ulaganja treba osigurati praienje navedene investicijske
politike ili strategije trgovanja sustava ili bikoje politike zahtijevane regulativom, te poStivargvih
ograntenja o vrsti ili razini ulaganja.

4 7a raspravu o spedifiim rizicima u vezi s fondovima za odieanje rizika, vidi IOSCO Public Document No.
142, Regulatory and Investor Protection Issues Arisirant the Participation of Retail Investors in Hedgends,
IOSCO Technical Committee, February 2003.

%5 Vidi takoder IOSCO Public Document No. 117, Discussion Paperthe Role of Investor Education in the
Effective Regulation of CIS and CIS Operators, I@5Technical Committee, March 2001; and I0SCO Public
Document No. 140, Investor Education, IOSCO Emeygitarkets Committee, January 2003.

% Vidi opcenito IOSCO Public Document No. 5®isclosure of Risk - A Discussion Papé®SCO Technical
Committee, September 1996 and IOSCO Public Docurhémt 114, PerformancePresentation Standards for
Collective Investment Schemes, 10SBEX@erging Markets Committee, December 2000; 10SCOli®@Document
No. 130, Performance Presentation Standards foollective Investment Schemes (Consultation Dré®5CO
Technical Committee, July 2002;I0SCO Public Document No. 14#erformance Presentation Standards for
Collective Investmerchemes: Best Practice Standal@SCO Technical Committee, February 2003.

®7 Za raspravu o obvezi otkrivanja udsjenih praksi pri glasanju vidi IOSCO Public Docuthdlo. 129 Collective
Investment Schemes as Shareholders: Responsgbditie Disclosure (Consultatidbocument)JOSCO Technical
Committee, July 2002.

*%/idi opéenito I0SCO Public Document No. 131, Investor Disare and Informed Decisions: Use of Simplified
Prospectuses by Collective Investment Schemes, @8&hnical Committee, July 2002.
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11.7. Zastita klijentove imoviré

Regulatori trebaju prepoznati koristinkovitih mehanizama zastite ulagatelja i povjeaeujfinancijska
trziSta u svrhu zastite klijentove imovine od r&ilgubitka te nesolventnosti investicijskih drustava
Klijentova imovina koja se drzZi i kojom se upravijgime investitora u sustavu zajetkig ulaganja
ukljucuje novac, vrijednosnice i pozicije, ukduju¢i u slutaju izvedenica i pripadage obr&unate, a
nenapléene obveze ili pripadaguprihod.

Regulatori unutar svojih ovlasti moraju osigurateanehanizme koji najbolje postizu ukupan cilj zast
klijentove imovine, uzimajéi u obzir njihovu nesolventnost ili zakone, regivat prakse o investicijskim
uslugama, te potrebu zainkovitim trziStem i zaStitom potro&a.

Regulatori trebaju pregledati prikladnost proceduratar svojih nadleZznosti kako bi osigurali da se
vrijednosnice klijenta u stiaju namire ne mijeSaju s onima koje pripadaju itiggskom drustvu.

11.8. Vrednovanje imovine i odrivanje cijena

Regulacija treba osigurati poSteno i ispravno vosdnje sveukupne imovine sustava zajékig
ulaganja te ispravno izfanavanje neto vrijednosti imovifi&.Informacije o vrijednosti imovine i
odreiivanju cijena trebale bi investitoru omdgfi procjenu @inkovitosti tijekom vremena. Interesi
investitora openito se bolje Stite ako se koristi izvjeStavappaeljeno na vrijednosti kad god se pouzdane
trzisne ili fer vrijednosti mogu utvrdiff:

11.9. Otkup udjela u sustavu

Zakoni ili pravila koja uréuju sustave kolektivnih ulaganja moraju oméigiunvestitorima otkup udjela
na osnovi koja je jasno navedena u ostiira dokumentima te moraju omogti da prava obustave Stite
interese investitora. Regulatori trebaju biti ofeteni o svakoj obustavi otkupnih prava.

11.10. Maunarodna regulatorna suradnj&

Sve véi broj sustava zajedékog ulaganja predstavlja se na trZiStima u viSeawz Takder je
uobitajeno da se promotori sustava, upravitelji i sketbnalaze u nekoliko raziitih drzava te ne moraju
biti u istoj drzavi kao investitori kojima se sustaromovird®. Odobrenje tih sustava treba uzeti u obzir
mogutu potrebu za ninarodnom suradnjom. Ta tema detaljnije sedbeau dijelu 9.3.

*9Vidi opéenito IOSCO Public Document No. 5Tlient Asset ProtectigdOSCO Technical Committee,
August 1996.

° |0SCO Public Document No. 6&rinciples for the Supervision of Operators of @otlve Investment Schemes
IOSCO Technical Committee, September 1997; IOSC@li®@Document No. 91Regulatory Approaches to the
Valuation and Pricing of Collective Investment Suokg IOSCOTechnical Committee, May 1999; I0SCO Public
Document No. 92CIS Unit Pricing IOSCOEmerging Markets Committee, May 1999; i IOSCO RubBlocument
No. 93,A Comparison Between the Technical Committee Reputtthe Emerging Markets Committee Report on
Valuation and Pricing of Collective Investment Suks Joint Report of the IOSCO Technical and Emerging
Markets Committees, May 1999.
¢! Obvezan zahtjev u nekim drzavama.

%2 vidi opéenito IOSCO Public Document No. 135, SuspendingeReations: A Case Study from September 11 and
General Principles, IOSCO Technical Committee, Maver 2002.
%3 Vidi opéenito I0SCO Public Document No. 54, Regulatory Gafion in Emergencies -- A Discussion Paper,

IOSCO Technical Committee, June 1996.

%4 Vidi opé¢enito I0SCO Public Document No. 52, Discussion Pape International Cooperation in Relation to
Cross-Border Activity of Collective Investment Sates, IOSCO Technical Committee, June 1996.
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12. Posrednici na trziStu

12.1. Naela za posrednike na trzistu
21 Reguliranje treba omoguiti minimalne ulazne standarde za posrednike na trigtu.

22 Trebaju postojati inicijalni i teku ¢i kapitalni i ostali prudencijalni zahtjevi za posrednike na
trziStu koji odrazavaju rizike koje posrednici preuzimaju.

23 Od posrednika na trzistu treba zahtijevati da seridrzavaju standarda o unutarnjoj organizaciji

i operativnim postupcima koji za cilj imaju zaStitu interesa klijenata, osiguravanje ispravnog
upravljanja rizicima, i prema kojima uprava posrednika prihvaéa primarnu odgovornost za ta
pitanja.

24 Trebaju postojati procedure za postupanje u skaju neuspjeha posrednika na trzistu s ciliem
minimiziranja Steta i gubitka investitora te obuzdavanja sustavnog rizika

12.2. Opseg ovog dijela

U ovom dijelu izraz ,posrednici na trzistu“ @mito ukljutuje one koji obavljaju poslove upravljanja
individualnim portfeljima, izvrSavaju naloge, trgujvrijednosnicama ili ih raspodjeljuju te pruzaju
informacije vaZne za trgovanje vrijednosnicama.

Regulacija treba, za razne vrste posrednika, dilratdizne kriterije, kapitalne i ostale prudencigl
zahtjeve, tekéi nadzor i kontrolu nad novim sudionicima na tmdjSte posljedice neplanja i
financijskog neuspjeha.

Nadzor posrednika na trzZiStu treba prvenstveno usithjeren na podéja gdje njihov kapital, novac
klijenta i javno povjerenje mogu biti najvise iz rizikl’>. To ukljutuje rizike da:

* Nestrinost ili loSe upravljanje rizicima mogu dovesti deuspjeha pri izvrSenju transakcije,
neuspjeha pri realiziranju namire ili neuspjehappuzanju odgovaragih savijeta;

» KrSenje obveze moZze dovesti do pronevjere klijeitosredstava ili imovine, zloupotrebe
klijentovih uputa za posrednikove vlastite trgokiessvrhe (front running ili trgovanje prije

% Vidi 10SCO Resolution No. 13Btatement on Issues of Clearance and Settle(edt), June 1989 and I0SCO
Resolution No. 27Resolution on Market Automation and its Implicaidar RegulatonActivity (P.C.), September
1989.Vidi takafer IOSCO Public Document No. 7Methodologies foDetermining Minimum Capital Standards
for Internationally Active Securities Firms Whiclerhit theUse of Models Under Prescribed Conditioi®SCO
Technical Committee, May 1998; I0SCO Public Docutndn. 78, Risk Management and Control Guidance for
Securities Firms and theBupervisorslOSCO Technical Committee, May 1998; IOSCO Publazument No. 89,
Recognisinga Firm's Internal Market Risk Model for the Purpssef Calculating Required Regulatory Capital:
Guidance to SupervisgrMay 1999, and IOSCO Resolution No. F&esolution on Rules of Ethicslofermediaries
(P.C.), September 1989, i naito, raspravu o raznim tipovima rizika koje posrieilna trziStu moraju uzeti u obzir :
Market Risk, Credit Risk, Liquidity Risk, Operat@nRisk, Legal Risk and Systemic Risk. On credikrisee
IOSCO Public Document No. 10%he Management of Credit Risks by Securities Firms Bedommendations to
Firms and RegulatorslOSCO Technical Committee, May 2008ee alsolOSCO Public Document No. 79,
Framework forSupervisory Information About Derivatives and TragiActivities Joint Report by the 10SCO
Technical Committee i Basle Committee on Bankinge3uision, September 1998 i IOSCO Public Documemt N
122, Risk Management Practices and Regulatory Capitabs€-sectoral Comparisorjoint Forum on Financial
Conglomerates, November 2001.
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kupca), manipulaciju ili druge trgotke nepravilnosti, ili prijevaru od strane posre@niti
njegovih zaposlenika;

» Nesolventnost posrednika moze dovesti do gubitifarkbva novca, vrijednosnica ili moguosti
za trgovanje te moZe smanijiti povjerenje u tramgekojem posrednik djeluje.

12.3. Licenciranje i nadzor

Licenciranjé® i nadzor posrednika na trzistu treba odrediti mane standarde za sudionike na trzistu i
pruZiti dosljednost u postupanju prema svim podsctha u sltnom poloZzaju na trziStu. Ta#er bi
trebalo smanijiti rizik investitora od gubitka uzosanog nepazljivim ili nezakonitim postupanjem te
neadekvatnim kapitalom.

Postupak licenciranja treba zahtijevati sveobuhyatrocjenu kandidata i svih onih koji su u pozidg
kontroliraju ili snaZnije utjgu na kandidata.

Tijelo nadleZzno za licenciranje treba imati ovlastibacivanja onih prijava koje ne zadovoljavaju
postavljene standarde.

Tijelo nadlezno za licenciranje taker treba imati ovlast powanja ili suspendiranja licence ili ovlast da
na drugi n&in kazni imatelja licence u svim slajevima kad ulazni kriteriji nisu zadovoljeni.

Promjene u kontroli ili postajanje vaznih utjecdjabaju biti poznati nadleznom tijelu kako bi se
omogLilo da njegova procjena posrednika bude valjanguRéor mora imati ovlasti powanja licence
ili ovlastenja tamo gdje promjene u kontroli reiraju nezadovoljavanjem relevantnih zahtjeva.

Potrebno je razmotriti sljeda pitanja:

» Regulacija mora postaviti ulazne uvjete koji jagtgdiniraju osnove sudjelovanja. Ulazni uvjeti
trebaju se dosljedno primjenjivati te ih ne mordmuodrediti regulator, nego primjerice uglju
odgovornosti SRO-a, taj postupak podlijeZe odgquéesn nadzoru regulatora.

» Regulacija mora odrediti iée li sudjelovanje posrednika na trzistu biti zasmav na prezentaciji
odgovarajdeg znanja, resursa, vjesStina icktig stava (ukljguju¢i i razmatranje ponaSanja u
proslosti)®’

 Regulator mora imati ovlasti odbijanja licenciranj@srednika ukoliko ti zahtjevi nisu
zadovoljeni.

» Kao uvjet ulaska na trziSte, drustva za trgovinijesinosnicama trebaju zadovoljiti zahtjev o
visini temeljnog kapitala. To osigurava da vlasmniStava imaju neposredan financijski ulog u
drustvu. Zahtjev o visini kapitala mora se odrZatatse o njemu mora peri@dio izvjeStavati
regulator ili nadlezni SRO. Teku zahtjevi o visini kapitala moraju biti izravnho ypezani s
prirodom i obujmom poslovanja koje obavlja posré&dfiinancijska pozicija posrednika taler
mora biti redovito revidirana od strane nezavisewizora.

Kako bi se osigurala ispravnost licenciranja, mmoatojati i zahtjev o redovnom obnavljanju relevmt
informacija te zahtjev o prijavljivanju vaznih prggma u okolnostima koje utja na uvjete licenciranja.

Kako bi se investitorima omodgila bolja zastita vlastitih interesa, regulatoibtrgavnosti osigurati pristup
relevantnim informacijama vezanim uz korisnika fice, kao Sto su kategorija licence, opseg aktivizast

% U nekim se drzavama umjesto licenciranja koriatiahje ovlastenja ili registracija.
®” Mnoge drzave postavijaju detaljnje uvjete za obvanmje, obuku, iskustvo i tzv. fitness and promeast
kandidata koiji prije licenciranja osobe moraju b#idovoljeni. Tim se uvjetima namjerava zaStititvestitor.
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Cije je obavljanje ovlaSten, identitélanova viSeg rukovodstva i onih koji su ovlastejglavati u ime
posrednika®

12.4. Adekvatnost kapitafa

Zastita investitora i stabilnost financijskih sustgpovéavaju se prikladnim nadzorom tediu kapitalnih
standarda.

Standardi adekvatnosti kapitdlajeguju povjerenje u financijska trZista i trebaoblikovati na n&in koji

¢e dopustiti drustvu da apsorbira neke gubitke, dirar slitaju vetih nepovoljnih kretanja na trzistu, te
da postignu stvaranje okruzenja u kojem druStvoviz@dnosnice moze ugasiti svoje poslovanje u
relativno kratkom periodu bez gubitka kég snositi njegovi klijenti ili klijenti drugih draéva te bez
poremeaja urednog funkcioniranja financijskih trziStaagdardi kapitala moraju biti oblikovani naciva
koji ¢e dopustiti nadzornim tijelima vrijeme u kojem magtervenirati te posti cilj urednog zatvaranja
poslovanja drustva.

Drustvo mora osigurati odrzavanje odgovattjfinancijskih resursa kako bi zadovoljilo svojespovne

obveze te se oduprlo rizicima kojima je njegovol@eanje izloZzeno. Rizik moZe biti rezultat aktiviios
nelicenciranih i izvanbilatnih povezanih druStava te bi regulacija trebalametzti potrebu za
informacijama o aktivnostima tih povezanih drustiva

Test adekvatnosti kapitala trebao bi uzeti u obzike s kojima se su@vaju drustva za vrijednosnice i to
sudei prema prirodi i obujmu aktivnosti koje drustvoastja.

® Ta informacija mora biti javno objavljena i lakoslupna. MoZe se odrZavati u sredisnjoj bazi pédatagulatora

ili kod SRO.

% vidi 10SCO Public Document No. 7'Methodologies for Determining Minimum Capital Stards for
Internationally Active Securities Firms Which Petrrtlie Use of Models Under Prescribed Conditiof8SCO
Technical Committee, May 1998; I0SCO Public Docutnén. 78, Risk Management and Control Guidance for
Securities Firms and their Supervispi©SCO Technical Committee,1998; I0SCO Public Doeat No. 89,
Recognising a Firm's Internal Market Risk Model the Purposes of Calculating Required Regulatorypi@é
Guidance to Supervisar#OSCO TechnicaCommittee, May 1999. Za kreditni rizik, vidi IOSC@ublic Document
No. 105, The Management of Credit Risk by Securities Firmd Recommendations to Firms and Regulators
IOSCO TechnicaCommittee, May 2000; IOSCO Public Document No.Fi@&mework for Supervisory Information
About Derivatives and Trading Activitielint Report of the IOSCO Technical Committee draBasel Committee
on Banking Supervision, September 1998; |IOSCO PBubBlocument No. 97 Recommendations for Public
Disclosure of Trading and Derivatives Activities Bfinks and Securities Firmsloint Forum on Financial
Conglomerates, October 1999; and IOSCO Public DeniiriNo.122, Risk Management Practices and Regulatory
Capital - Cross-Sectoral Comparisodpint Forumon Financial Conglomerates, November 200idi takaZer
IOSCO Resolution No. 1&esolution on Capital Adequacy Standafi@<C.), September 1989.

"OVidi I0SCO Public Document No. 1€apital Requirements for Multinational Securitigisrits, IOSCO Technical
Committee, November 1990, IOSCO Public Document N6, Multidisciplilnary Working Group on Enhanced
Disclosure,Joint Report of the Basel Committee on BankBupervision, the Committee on the Global Financial
System of the G-10 Central Banks, and 10SQXpyil 2001 and I0OSCO Public Document No. 12Risk
Management Practices and Regulatory Capital - G®sstoral Comparisgn Joint Forum on Financial
Conglomerates, November 2001.

"1 Vidi 10SCO Public Document No. 128, Sound Practifer the Management of Liquidity Risk at Secusitie
Firms, IOSCO Technical Committee, June 2002.
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12.5. Pravila postupanja pri poslovanju i ostaliymlencijalni zahtjevi?

Posrednici na trziStu moraju se ponaSati r@nniojim Stite interese svojih klijenata te pomaikuivanju
integriteta trzist&.

Uprava posrednika na trziStu mora snositi glavnhgoodrnost u odrzavanju odgovaréju standarda
djelovanja i pridrzavanja ispravnih postupaka ofjetirustva. To ukljéuje ispravno upravljanje rizicima
vezanim uz poslovanje posrednikaOd regulacije se ne smijéekivati uklanjanje rizika s trzis® ve
osiguranje ispravnog upravljanja tim rizikom. Premgno je redovito vrednovanje postupaka upravljanja
rizicima unutar nadziranog drustva. SRO-i taatrane, na primjer vanjski revizori, mogu péiri tom
postupku.

Primjeri krSenja poslovnih pravila mogu se pojavitiat@ postojanju unutarnjih postupaka stvorenih za
sprjetavanje dotinih nedolénih postupaka ili nemara. Regulatoru nije prakti svakodnevno nadgledati

u kolikoj mjeri se drustvo pridrzava tih unutarnjgostupaka. To je odgovornost viSeg rukovodstva
posrednika. ViSe rukovodstvo mora osigurati kagheitza izvrSavanje te duznosti. Ono samo mora
razumijeti prirodu poslovanja druStva, njegove pdoce unutarnje revizije te politike preuzimanjakéz
Mora jasno razumjeti opseg svojih ovlasti i odgowmti te mora pravovremeno imati pristup svim
relevantnim informacijama o poslovanju, a trebagu hbiti i dostupni neophodni savjeti o poslovanju i
njihovim odgovornostima. Te informacije moraju redntjev biti dostupne i regulatoru.

Pojedinosti prikladne unutarnje organizacije draStazlikuju se ovisno o veini druStva, prirodi
njegovog poslovanja i rizika koje preuzima, notemto bi se regulacija posrednika na trziStu trabal
pridrZavati sljedéh standarda:

» Postenje i paZljivost - drustvo se mora pridrzawasiokih standarda poStenja i pravednog
poslovanja te mora nastupati s duZznom brigom i pau u cilju najbolje zaStite svojih
klijenata i integriteta trzista.

» Uvjeti poslovanja - pisani ugovor o poslovanju §ekitom ogenito je potreban i primjeren.
Drustvo sukladno tome mora biti spremno potpuna pasten n#n ispuniti svoje obveze prema
njemu.

» Informacije o klijentima - druStvo mora od svojilijénata trazZiti svaku informaciju o njihovim
okolnostima i ciljevima investiranja koji su reletai za pruzane usluge. Moraju se uspostaviti
politike i procedure koju osiguravaju integritagugnost, dostupnost, pouzdanost i detaljnost svih
podataka, ukljguju¢i dokumentaciju i elektrotiki spremljene podatke, relevantne za poslovne
djelatnosti drusStva. Kada aktivnosti posrednikgukiju i davanje specifnih savjeta, posebno je
vazno da se savjet daje nakon ispravnog razumijevastreba i okolnosti klijenta, 3to je pitanje
opéenito obuhvéeno u pravilima ponaSanja koja kazu da posrednikampoznavati svog
klijenta“.

2 Vidi I0SCO Public Document No. 78, Risk Managemantl Control Guidance for Securities Firms andrthei
Supervisors, IOSCO Technical Committee, May 1998.

3 Vidi 10SCO Resolution No. 16Resolution on Rules of Ethics of IntermediaBsC.), September 198¥idi
takaZer IOSCO Public Document No. 8nternational Conduct of BusinesBrinciples I0OSCO Technical
Committee, July 1990 and IOSCO Public Document 88 SecuritiesActivities on the InterneiOSCO Technical
Committee, September 1998, (i néito, Key Recommendations 8 - 11 i tekst).

" Vidi 10SCO Public Document No. 35, Operational afidancial Risk Management Control Mechanisms for
Over-the-Counter Derivatives Activities of Regutht®ecurities Firms, IOSCO Technical Committee, 19194.

> U ovim Ciljevima i principima, ,operativni rizik'se ogenito odnosi na rizik gubitka zbog neuspjeha susttv
namjernog ili nepazljivog ponaSanja osoblja.
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» Informacije za Klijente - drusStvo mora razumljivopiravovremeno otkrivati svojim klijentima
informacije potrebne za donoSenje utemeljene inoZene odluke o ulaganju. Za regulaciju
moZe biti neophodno da osigura objavu informacijgpasebnom obliku u skajevima gdje
proizvodi nose rizik koji mozda nije odmah jasam¢obm investitoru. ZapoSljavanjem i obukom
mora se osigurati da osoblje koje pruza uslugesimigskog savjetovanja razumije obiljezja
proizvoda o kojem savjetujé.

* Imovina Kklijenta - kada drusStvo upravlja imovinoifi, je na neki drugi n&n odgovorno za
imovinu koja pripada klijentu, a koju je zaduZetwvati, ono mora osigurati njenu pravilnu
zaStitu (primjerice, odvajanje i odiiganje vrste te imovine) u skladu s prildeaom
odgovornodu. Svrha je tih mjera: zaStita od nezakonite ufetrklijentove imovine od strane
kojoj je ona povjerena; olak3avanje prijenosa pjazia slwaju veih trziSnih poreméaja,;
spre&éavanje koriStenja Kklijentovih sredstava za vlastitgovanje ili financiranje djelatnosti
posrednika te pomaganje pri urednom zatvaranjuopasja uslijed nesolventnosti odenog
drustva, ukoliko je to nuzno.

» TrZiSna praksa - drustvo se treba pridrZzavati Visskandarda ponaSanja na trZistu, te bilo kojeg
relevantnog zakona, kodeksa ili standarda kojirgajenjuju na drustvo. Uskigenost drustva sa
svim mjerodavnim zakonskim i regulatornim zahtjeajnkao i s unutarnjom politikom i
procedurama drustva, mora se nadzirati preko pesgulinice zaduZene za pitanja ugklaosti
koja izravno izvjeStava viSe rukovodstvo n&ingkoji je ¢ini neovisnom od operativnih dijelova
drustva.

» Operativna kontrola - moraju se uspostauwinkovite politike i operativhe procedure te kong&ol
u vezi s dnevnim poslovnim djelatnostima drustvdcinkovitost” tih operativnih procedura i
kontrola mora se vrednovati sa stajaliSta slubadi:

(a) Ucinkovitoj razmijeni informacija izm#u druStva i klijenata, ukljuju¢i obvezno davanje
(objavu) informacija klijentima;

(b) Integritetu poslovne prakse drustva, uéljju¢i postupanje sa svim klijentima na posten, iskren i
profesionalan nan;

(c) Cuvanju imovine i drustva i klijenta od neovlasterkagistenja i raspolaganja;

(d) Cuvaniju ispravnih réunovodstvenih i drugih vaznih dokumenata, te ponagt informacija; i

(e) Uskladenosti sa svim relevantnim pravnim i regulatornathtievima;

(H Primjerenoj odvojenosti kignih obaveza i funkcija, nagto onih koje, u sldaju da ih obavlja
ista osoba, mogu dovesti do neotkrivenih greSakadbu biti uzrok izlaganja drustva ili klijenata
neprimjerenim rizicima.

» Sukobi interesa - druStvo mora pokusati izbfye mogde sukobe interesa no, tamo gdje postoji
mogutnost za sukob interesa, mora osigurati poStenaupasje sa svim svojim klijentima kroz

ispravno objavljivanje, unutarnja pravila o povjedsti ili kroz odbijanje djelovanja kada se
konflikt ne moZe izbjé. DruStvo ne smije stavljati svoje interese izivgdresa klijenata.

¢ Regulatori takder moraju imati aktivhu ulogu u odrzavanju prograshake i razvoja.
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» Vlastito trgovanje - unutar druStva moraju posiojasne politike koje pokrivaju okolnosti u
kojima je takvo trgovanje dozvoljeno. Regulatobaepribaviti informaciju o vlastitom trgovanju
reguliranog drustva i odtiti je li neto kapital druStva adekvatan riziku paanim s vlastitim
trgovanjem. Pruzane informacije moraju biti dostana razumijevanje sveukupnog poslovanja i
profila rizika drusStva i pridruzenih osoba. Tako moraju omogtiti i regulacijumargin tradinga
te otkrivanja sukoba interesa ili manipulativnilkima.

12.6. Ponasanje u skaju financijskog neuspjeha posrednikd
Neuspjeh posrednika moZe imati sustavne posljedice.

Regulator mora imati jasne mjere za postupanjeutafl neuspjeha posrednika na trzZistu. Okolnosti
financijskog neuspjeha su nepredvidive i stoga ptana biti fleksibilan.

Regulator mora pokuSati minimizirati Stetu i gukitza investitora uzrokovan neuspjehom posrednika.
Neophodna moze biti kombinacija mjera za odfawenje aktivnosti, za osiguranje pravilnog uprajha
imovinom te za pruzanje informacija trzistu.

Ovisno o vazéem sustavu dontag nadzora banaka, nuZzna moZe biti suradnja sategoha banaka, te
ako domai aranZmani to zahtijevaju i s regulatorima neswoimesti. Regulator treba barem imati kontakt
osobe u ostalim donin i vazZnijim stranim nadzornim tijelima.

12.7. Nadzor posrednika na trzistu
Regulacija mora osigurati postojanje ispravhognsiginadzora vezanog uz posrednike na trZstu.

Regulacija mora osigurati:

» Inspekcijske ovlasti - regulator treba imati prava pregled knjiga, dokumenata i poslovnih
aktivnosti posrednika na trziStu kako bi mogao ositj uskla@enost sa svim relevantnim
zahtjevima,¢ak i u sl¢aju kada nema sumnje u prijestup. Moraju postajatiatni uvjeti o
¢uvanju sveobuhvatne dokumentacije.

» Ovlasti istrage i proutenja odluka - regulatoru ili drugom nadleZznom tijehora u sltaju
sumnje ili u sldaju painjenog prijestupa biti na raspolaganju Sirok raspsiraznih ovlasti i
pravnih sredstava za praienje mjera navedenih u ovom dokumentu u odjeljku 8.

» Provaienje stege i opoziv - mora biti uspostavljen pos$tbre stegovni postupak, koji u shju
potrebe dovodi do suspenzije ili oduzimanja licence

" Vidi 10SCO Public Document No. 49, Report on Caagien Between Market Authorities and Default
Procedures, IOSCO Technical Committee, March 1996.

8 Vidi I0SCO Resolution No. 35Resolution on Enforcement Powers of a Securitia ntures Supervisory
Agency(E.C.), September 1996; IOSCO Resolution No. B&solution on Enforcement PowdisC.), February
1997; 10SCO Resolution No. 39Resolution on Enforcement Powe(B.C.), November 1997; and I0OSCO
Resolution No. 40Resolution on Principles for Record Keeping, Cdltet of Information, Enforcement Powers
and Mutual Cooperation to Improve the Enforcemédrgexcurities and Futures LayB.C.), November 1997.

31



» Provalenje stege i oduzimanje licence moZe se delegiatodgovarajti SRO, no samo uz
regulatorni nadzor i ne na iskdjiwoj osnovi.

« Zalbe - mora biti uspostavljerginkovit i djelotvoran mehanizam za rjeSavanje Zailestitora.
12.8. Investicijski savjetnici

Investicijski savjetnici su one osobe koje su ugtam ukljwene u poslove savjetovanja drugih u vezi s
vrijedno&u vrijednosnica ili investiranjem u vrijednosnite hjihovom kupnjom ili prodajom.

Ukoliko investicijski savjetnik posluje talder i u ime klijenata, nadzor vezan uz kapital iatstgore
navedena operativna pitanja, a koja se primjenjajostale posrednike na trZistu, té&ose primjenjuju i
na savjetnika. Ukoliko savjetnik ne posluje s kit@vom imovinom, ali mu je dopusteno da skrbi 2a nj
regulativa mora omodgiti zastitu klijentove imovine, ukljguju¢i odvajanje i povremenu inspekciju (od
strane regulatora ili nezavisnedeestrane).

Kod reguliranja djelatnosti investicijskih savjétaj regulator moZe staviti naglasak na najvaznijeta
za licenciranje, te kapitalne i ostale zahtjevei lsoj preportieni za reguliranje drugih posrednika na
trZiStu u Odjeljcima 12.3-12.6. U protivhom, regotase moZe odliti za sustav zasnovan na otkrivanju,
a koji je kreiran na nd@n kako bi dopustio potencijalnim klijentima da datonesu utemeljenu odluku o
izboru savjetnika.

Ipak, odabrani regulatorni sustav morao bi sadrizaljadei minimum elemenata:

» Postupak licenciranja koji je dostatan za dodjelavibla za rad investicijskog savjetnika te koji
omogLeuje pristup stalno aZzuriranom popisu ovlaStenihjetaika,;

» Zabranu licenciranja osoba koje su prekrSile zakamane uz vrijednosnice ili 8lie financijske
zakone, ili koje su imale krithe prijave u odrdenom vremenu prije predaje zahtjeva za
izdavanije licence;

» Zahtjeve z&uvanje dokumenata,;

» Jasne i detaljne zahtjeve u kojima se navodi Stgesak obvezno treba objaviti svojim
potencijalnim klijentima, ukljguju¢i: opis savjetnikovih obrazovanih kvalifikacija, legantno
iskustvo u industriji, informacije o kaznjavajuukoliko takve postoje), investicijske strategije,
strukturu naknada i ostalih troSkova klijenta, mggysukobe interesa, te prethodna uspjesnost pri
investiranju (ukoliko je bitna). Trebalo bi zahtigi da se takve informacije aZuriraju redovito,
odnosno u skaju zn&ajnijih izmjena;

» Pravila i postupke stvorene za spgeanje jamienja budde investicijske tinkovitosti,
zloupotrebe klijentove imovine i mogih sukoba interesa;

» Inspekcijske ovlasti i ovlasti prodenja mjera.

Postoje investicijski savjetnici koji ne poslujurae klijenta, netuvaju klijentovu imovinu, niti skrbe za
nju, ne upravljaju portfeljem, ¥esamo pruzaju savjetodavne usluge, a ne i nekeedimugesticijske
usluge. U tom skaju moZe biti dovoljno da posredniciim uslugama investicijski savjetnici savjetuju
budu prikladno licencirani u skladu s gore navedeniaelima: stoga se ne mora strogo zahtijevati
odvojeno licenciranje investicijskog savjetnika.

9 Ova su pitanja posebno vazna kada nema ulaznirijaina temelju obrazovanja, obuke ili iskustva.
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13. Sekundarno trziste

13.1. Na&ela za sekundarno trziste

25 Uspostava sustava trgovanja ukljéujuéi i burze treba ovisiti o regulatornim ovlastenjimai biti
pod regulatornim nadzorom.

26 Treba postojati tekwii regulatorni nadzor burzi i sustava trgovanja koji bi morao ofuvati
cjelovitost trgovanja dono3enjem postenih i neprisanih pravila koja postizu ravnotezu izmedu
zahtjeva razli¢itih sudionika na trZistu.

27 Reguliranje treba promovirati transparentnost trgovanja.

28 Reguliranje treba biti uspostavljeno na ndin da otkrije i sprije ¢i manipulaciju i ostale nepoStene
radnje pri trgovanju.

29 Reguliranje treba osigurati ispravno upravljanje velikim izloZenostima, uobtajenim rizikom i
trziSnim poremeéajima.

30 Sustavi za prijeboj i namiru transakcija vrijednosnicama trebaju biti pod nadzorom regulatora,
te izradeni tako da budu posteni, djelotvorni i winkoviti, te da smanjuju sustavni rizik.

13.2. Opseg ovog dijela

U ovom se dokumentu termin ,trZiSta" mora shvatitiajSirem smislu, uklgujuci prostor i usluge vazne
za kapital i duzriike vrijednosne papire, opcije i izvedenice.

Osim tradicionalnih organiziranih trziSta kapitakBekundarna trziSta trebaju se shvatiti kao ona koj
ukljuéuju razne vrste trziSnih sustava izvan burze. Htesti ukljuiuju elektronske ,oglasne pie“ i
wvlasnicke" sustave koje su razvili posrednici ndidesvoje usluge drugim brokerima, bankama i
institucionalnim investitorima koji ispunjavaju kfigne standarde trziSnog operatera.

Organizirana trziSta glavni su predmet paznje raiud. Regulacija primjerena odenom sekundarnom
trziStu ovisitée o prirodi trziSta i njegovim sudionicima.

Regulativace sve viSe morati uzimati u obzir ra@uinternacionalizaciju trgovanja i utjecaj tehniog
razvoja na trzista i njihovu infrastrukturu.

13.3. Burze i sustavi trgovanja

Razina regulacije ovisi o zéajkama trzZista, ukljgujuéi strukturu trzista, sposobnost trzidnih sudiortika
prava pristupa i vrste proizvoda kojima se trgljenekim je slgajevima prikladno da sustav trgovanja
bude uglavnom izuzet iz izravne regulacije, no takesto zahtijeva odobrenje od relevantnog regaato
nakon $to on razmotri neophodnu vrstu spomenutogredija (ili izuzéa)2°

8 vidi opcenito IOSCO Public Document No. 9(Bupervisory Framework for Market®DSCO Technical
Committee, May 1999.
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Uspostavljanje novih burzi ili sustava trgovanjdtjava primjereno odobrenje. U ghjevima kada je
primjerena izravna regulacija, relevantna pitarjguduju:®*

e Strwknost operatera - regulacija mora ocjenjivati @inst operatera trgovkog sustava kao
sekundarnog trziSta. Stoost operatera je neprekidan zahtjev.

» Nadzor operatera - operater treba biti odgovargulatoru te se u staju preuzimanja rizika
gubitka vrijednosti transakcije, rizika namirenjajka jamstva ili rizika poslovanja mora uskladiti
s prudencijalnim i ostalim zahtjevima koji postogeli smanjenja rizika nedovrSenja transakcija.

» UvrStenje proizvoda u trgovanje - minimalni uvjegliao bi biti da regulator bude obavijeSten o
vrstama vrijednoshica i proizvoda kojima se trgujsustavu trgovanja. Regulator treba odobriti
pravila koja reguliraju trgovanje proizvodom. Prémgna izrada uvjeta vezanih uz proizvod
smanjuje podloZnost proizvoda zloupotrebi na wZigkljucuju¢i i manipulaciju. Analiza néna
oblikovanja proizvoda i uvjeta trgovanja vazan jgpekt u osiguranju poStenog, urednog,
ucinkovitog, transparentnog i likvidnog trzidta.

» Ulaz sudionika u sustav trgovanja - regulator trebigurati posten i nepristran pristup sustavu ili
burzi. Regulator mora nadgledati povezane ulazjeteivprocedure.

» Pruzanje informacija o trgovanju - regulator moravjeriti imaju li svi srodni sudionici na trzistu
jednak pristup informacijama o trgovanju. Svakaelatizacija sudionika, s ciljem pristupa
informacijama prije trgovanja, mora se obaviti rezumnoj osnovi. Svaki raZlt pristup
informacijama ne smije na nepostertinadovesti odréene kategorije sudionika u poden
polozaj.

» Odralivanje redoslijeda izvrSavanja naloga - postupeedidanja redoslijeda izvrS8avanja naloga
u sustavu moraju biti poznati regulatoru i sudioni na trziStu. Moraju se posteno primjenjivati i
biti usklaieni s relevantnom regulativom vezanom uz vrijediwesiina pr. davanje prednosti
nekom klijentu ili zabran&ont runningaili trgovanja prije klijenata).

* lzvrSavanje transakcija - pravila izvrSavanja tedg§a moraju biti poznata regulatoru i
sudionicima na trZiStu. Moraju se posteno primjetjina sve sudionike.

» lzvjeStavanje i objavljivanje nakon trgovanja -drrhacije o zavrSenim transakcijama moraju se
na istom principu pruziti svim sudionicima. Potpudakumentacija i financijska evidencija
takader trebaju biti dostupni.

81 Vidi I0SCO Public Document No. 42, Report on Issireshe Regulation of Cross-Border Proprietary Sore
Based Trading Systems, IOSCO Technical Committegmhier 1994; I0OSCO Public Document No. 6, ScreeseBa
Trading Systems for Derivative Products, June 1998)SCO Public Document No. 111, Principles foe th
Oversight of Screen-Based Trading Systems for @&vigs Products - Reviews and Additions, Octob&@02¥/idi
takaier IOSCO Public Document No. 83, Securities Acyiviin the Internet, IOSCO Technical Committee,
September 1998 and IOSCO Public Document No. 180ui8ies Activity on the Internet 1l, IOSCO Techal
Committee, June 2001.

82 V/idi takafer IOSCO Public Document No. 85he Application of the Tokyo Communiqué to Exchaigaded
Financial Derivatives ContractdOSCO Technical Committee, September 138 alsdOSCO Public Document
No. 22, Coordination Between Cash and Derivative Market€entract Design of Derivative Products on Stock
Indices and Measures to Minimize Market Disruptit@SCO Technical Committee, October 1992idi takafer
IOSCO Public Document No. 143ndexation: Securities Indices and Index DerivagjvéOSCO Technical
Committee (February 2003) u vezi s nediverzifidinaimdeksima.
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» Operaterov nadzor sustava i sudionika u sustavegulator mora ocijeniti pouzdanost svih
procesa nadgledanja i nadziranja sustava trgovanéagovih sudionika koje je izvrSio operater, s
namjerom osiguravanja posStenjaginkovitosti, transparentnosti i zaStite uldga kao i
usklaienosti s regulativom vezanom uz vrijednosnice. @gersustava trgovanja mora upoznati
regulatora s postupcima rjeSavanja sporova i Zatdnpdardima svog tefshibg sustava i
postupcima vezanim uz operativhe propuste, infoijaraa o sustavwuvanja informacija,
izvjeStajima o sumnjama o krSenju zakona, postupcia drZanje Kklijentovih sredstava i
vrijednosnica, te informacijama o prijeboju i naimiMoraju biti uspostavljeni mehanizmi za
prepoznavanje i postupanje s neispravnim uvjetigavinja te kojice osigurati sankcioniranje
nedopustenih postupaken oni budu zamijéeni.

» Poreméaji u trgovanju - regulatoru trebaju biti poznaétalji o postupcima u staju prestanka
trgovanj&® i ostalih ogranienja pri trgovanju te o pomibu slwaju mogéih poreméaja u
trgovanju na trzistu.

Pravila i postupci koji reguliraju ova pitanja mpraiti dostupni sudionicima na trzistu.

13.4. Tek«i nadzor sustava i informacije o trZziSnim procesima

Regulator treba biti siguran kako relevantni uvietji su bili neophodni kao preduvjeti za dobivanje
odobrenja budu ispunjeni i tijekom obavljanja aktistf.

Izmjene i dopune pravila sustava trgovanja dosiavie regulatoru ili ih on odobrava.

Odobrenje sustava trgovanja bi preispitano ilce ga regulator oduzeti kada se utvrdi da susta&v nij
u mogunosti uskladiti se s uvjetima odobrenja ili sa zakm i regulativom vezanom uz
vrijednosnice.

13.5. Transparentnost trgovanfa

Transparentnost se moZe definirati kao mjera de lsg informacije o trgovanju (one vezane za
razdoblja i prije i nakon trgovanja) javno objayjw stvarnom vremenu. Informacije prije trgovanja
odnose se ha objavu ponuda na prodaju i kupnjuy kaktrzistima temeljenim na naienju cijene
tako i na onima baziranim na spajanju naloga,&tajin da se omogti investitorima da s oddenim
stupnjem sigurnosti znaju mogu li i po kojim cijema trgovati. Informacije nakon trgovanja vezane
su uz cijene i obujam svih stvarno zak#uih individualnih transakcija.

Osiguranje pravovremenog pristupa informacijamaucklje regulacije sekundarnog trgovanja.
Pravovremen pristup relevantnim informacijama ouselarnom trgovanju omogava investitorima
da bolje tite svoje interese te da smanje rizikimaativnih ili drugih nepo$tenih radnji na trigf

8 vVidi 10SCO Public Document No. 138, Report drading Halts and Market ClosuresOSCO Technical
Committee, October 2002.

84 vVidi opcenito IOSCO Public Document No. 90Supervisory Framework for MarketdOSCO Technical
Committee, May 1999.

8 Vidi I0SCO Public Document No. 2Transparency on Secondary Markets - A Synthesiseof0SCO Debate
IOSCO Technical Committee, December 1992 and 10$06lic Document No. 124Transparency and Market
Fragmentation November 2001.
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Kada trziSte dopusta odieno odstupanje od ciljeva transparentnosti infoijmacstvarnom vremenu,
potrebno je jasno definirati uvjete. Nadzorno widijelo (operatera burze ili/i regulator) mora u
svakom takvom sktaju imati pristup potpunim informacijama kako biobu mogunosti procijeniti
potrebu za odstupanjem te ukoliko je neophodnaigteeiti druge mogtnosti.

13.6. Zabrana manipuliranja i ostalih nepoStenih daiji pri trgovanju

Regulacija trgovanja na sekundarnom trziStu treftmaniti trziSno manipuliranje, radnje koje dovode
u zabludu, trgovanje na temelju povlastenih infarijaate ostale prijevare ili obmanjudjel ponaSanje
koje moZe poremetiti sustav otkrivanja cijena, pogéti cijene i na neposten ¢ia dovesti investitore

u podreteni polozaf’

Na takvo ponaSanje mozZe se utjecati izravnim nadapmspekcijom, prijavom, utdivanjem uvjeta
za proizvod, ogratienjem pozicija, pravilima za cijenu namire ili z&wjanjem trZiSta uz dodatak
strogog provdenja zakona i pravila o trgovarift.

Regulator mora osigurati postojanje mehanizamatalacs nadgledanje trgovanja. Ti bi mehanizmi
trebali pokrenuti istrage kad godd#odo neokinog ili potencijalno neprikladnog trgovanja.

Posebno se treba osigurati da regulacija moZe tpalielatnosti koje se odvijaju na viSe trzista,
primjerice aktivnosti u kojima se cijenom vrijednae manipulira s ciljem dobivanja koristi putem
trgovanja opcijama, varantima ili drugim izvedemza

Kada se odnosnom (engl. underlying) imovinom trgujdrZzavi razkitoj od one u kojoj se trguje
izvedenicom, ili kada se u dvije drzave trgujenisfinancijskim proizvodom, mozZe diodo vete
moguenosti za prevaru ili manipulaciju s obzirom na t$kregulatora u jednoj drZzavi da neposredno
nadzire trziSne aktivnosti ili da obavi potpuni mad trziSnih aktivhosti u drugoj drzavi. Mora
postojati @inkovita razmjena informacija iznda relevantnih regulatornih tijela, dovoljna da as
djelotvornu provedbf?

13.7. Velike izloZenosti, postupci u staju neplatanja i trzisni poreméa;i®
Izraz ,velika izloZenost* odnosi se na otvorenuipijz koja je dovoljno velika da predstavlja rizik

trzistu ili klirinskom drustvu. NadleZna trziSngeta moraju paZzljivo nadgledati velike izloZzenaosti
medusobno razmjenjivati informacije kako bi se omélpuprimjerena procjena rizika.

8 vidi opcenitoraspravu u Public Document No. 27 u odjeljcimad3i sadrZaju informacija.

87 Vidi 10SCO Public Document No. 108)vestigating and Prosecuting Market Manipulatid®SCO Technical
Committee, May 2000; and I0OSCO Public Document N6, Insider Trading — How Jurisdictions Regulate It
IOSCO Emerging Markets Committee, May 2003.

8 vidi takoder IOSCO Public Document No. 85, The Applicatiorttd Tokyo Communiqué to Exchange- Traded
Financial Derivatives Contracts, IOSCO Technicaibdttee, September 1998.

89 1d. Vidi takder IOSCO Public Document No. 14Bydexation: Securities Indices and Index Derivaju®SCO
Technical Committee, February 2003, pp.35-40.

2 Vidi opcenitolOSCO Public Document No. 138, ReportTnading Halts and Market ClosureBDSCO Technical
Committee, October 2002; I0SCO Public Document #&.Report onCooperation Between Market Authorities
and Default ProceduredOSCO Technical Committee, March 1996; IOSCO Rubbcument No. 22Coordination
Between Cash and Derivative Market€antract Design of Derivative Products on Stockided and Measures to
Minimize MarketDisruption, October 1992; and I0SCO Public Document No. 8chanisms to Enhance Open
and Timely Communication Between Market AuthoritieReffated Cash and Derivative Markets DuriRgriods of
Market Disruption]OSCO Technical Committee, October 1993.
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Nadlezna trziSna tijela trebaju poticati mehanizkwi omoguwuju razmjenu gore navedenih
informacija kroz odgovarage kanale.

Razine djelovanja su kvalitativni ili kvantitativriiriteriji koji se koriste za prepoznavanje velike
izloZenosti. NadleZna trziSna tijela moraju defitiirazine djelovanja primjerene svojim trzZistinea t
neprekidno nadzirati veline pozicija na tim trziStima. Kako bi mogle obatljte nadzorne
djelatnosti, nadlezna trziSna tijela moraju imaisjup informacijama o valini i stvarnom viasnistvu
nad pozicijama direktnih klijenata itilanova trziSta. NadleZna trZiSna tijela tada mogmjereno
djelovati, pa mogu primjerice zahtijevati dldna da smaniji izloZenost ili da p@gemarginiznos.

Kadacglan trziSta ne pruza relevantne informacije naddeZnrziSnom tijelu, tijelo treba imati ovlasti
poduzimanja odgovarajin mjera kao 3to su nametanje ogienja na budie trgovanjeclana,
zahtijevanje likvidacije pozicija, po¢anjemarginiznosa, te oduzimanje trgovinskih povlastenja.

NadleZna trZiSna tijela moraju sudionicima na teziginiti dostupnim relevantne informacije vezane
uz postupke u stiaju nepléanja.

Regulatori moraju osigurati da procedure &aju neplganja budu ginkovite i transparentne.

Nadlezna trziSna tijela za povezane proizvode (gooili izvedenice) se moraju rdesobno Sto brze
savjetovati kako bi minimizirali nepovoljneinke poreméaja na trzistu. Informacije koje bi mogle
biti potrebne ukljduju planove za nepredigne sldajeve, kontakt osobe i strukturalne mjere koje se
ticu poreméaja na trziStu, te informacije o trziSnim uvjetirfi@o Sto su aktivnosti koje poduzimaju
nadlezna trziSna tijela, cijene, aktivnosti trggeanagregirani trziSni podaci). O ovim se mjerama

viSe govori u Odjeljku 12.

13.8. Prijeboj i namira™

Sustavi prijeboja i hamire su sustavi koji omégju postupak predstavljanja i razmjene podataka ili

dokumenata s ciljem iztanavanja obveza sudionika u sustavu, omaganja namire tih obveza, te
postupka prijenosa sredstava i/ili vrijednosnicaavita i operativni postupci koji reguliraju suseav
prijeboja i namire moraju biti dostupni svim sudimma na trzistu.

Treba biti uspostavljen direktan nadzor sustaviglpoja i namire i njihovih upravitelja.

13.9. Reguliranje i standardi za sustave prijeboja i na¥

Regulatori institucija za prijeboj i namiru morapaahtijevati okvir koji im omogéuje da osiguraju

pouzdanost takvih sustava te da nadziru i ukolé&eoj mogude, predvide i sprijge probleme vezane uz
prijeboj i namiru. To ukljduje i ovlasti regulatora da preinakom mehanizansas@a i uspostavljanjem
operativnih standarda potaknéinkovitost i sigurnost. Regulatori moraju imati asti izdavati upute

kojih se institucije za prijeboj i namiru morajugnzavati.

1 Vidi I0SCO Resolution No. 13: Statement on Issues ef@hce and Settlement (T.C.), June 1989 and IOSCO

Resolution No. 27: Resolution on Market Automatéod its Implications for Regulatory Activity (P.CSeptember
1989. Vidi taka@er IOSCO Public Document No. 74, Towards a Legahtework for Clearing and Settlement in
Emerging Markets, IOSCO Emerging Markets Commitiéeyember 1997.

2 Vidi opcenitoIOSCO Public Document No. 12Recommendations for Securities Settlement SysleinsReport

of the IOSCO Technical Committee and the CommitteePayment and Settlement Systems of the Bank for

International Settlements, November 2001.
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Regulator treba redovito pregledavati i nadzimatikicioniranje usluga za prijeboj i namiru. Od instija
za prijeboj i namiru treba se zahtijevati da iztggaju regulatora, a ukoliko je potrebno, mozZe se
zahtijevati i da redovito dostavljaju posebne rig@izpreglede.

13.10. Provjera trgovanja u sustavima prijeboja i namire

Uvjeti za sustave prijeboja i namire moraju osigiubazu potvrdu trgovine. Standard bi trebao biti
potvrdu trgovine Sto viSe pribliziti stvarnom vreme obavljanja transakcija. Dostupne trebaju biti i
informacije koje biljeZe transakcije, te one kojire@ provjerava transakcija i koje pruzaju osnovu za
namiru. Potpuno automatizirane poveznice idmgustava za trgovanje i sustava namirgenjio pomazu

u potvrdi trgovanja. Kada burze ili sustavi trgojgane omogéavaju takve poveznice, od sudionika se
moraju zahtijevati procesi koji osiguravaju brzaokno prenoSenje podataka o transakciji sustavu za
prijebo;.

13.11. Rizici u sustavima prijeboja i namire: ,margining“netiranje, kratka prodaja (,short selling“) i
posufivanje vrijednosnica

Moraju biti definirane procedure za neprestano @repvanje i nadziranje rizika. Regulatori trziSta
vrijednosnica trebaju se usredtitone samo za smanjene rizika¢vieza preuzimanje rizika i njegovo
premjeStanje izmi sudionika.

Vazno je da se stabilnost, financijsko zdravljgelatnosti sudionika u sustavu prijeboja i namiaelziru s
ciliem minimiziranja rizika od neuspjeha individodd sudionika i ukupnog rizika sustava. Uvijek mjara
biti dostupne informacije o sposobnadtinova prijeboja da pravovremeno namire dugovepsupci u
slwtajevima nepokrivanja dugova moraju biti jasmilargin® iznosi (o kojima se raspravlja nize u tekstu)
mogu se Koristiti zajedno s drugim mehanizmima,céjem upravljanja rizikom za sudionike na trzistu
klirinske kwe i burze. Kontrola rizika nadalje moZe ukiyati: mehanizme za suspenziju trgovanja,
limite za pozicije, limite za cijene, prekide trgmyja, adekvatnost kapitala, sustave upravljanjaima,
operativhe standarde, limite pdétanja, pokrivenost osiguranjem, sigurnosne (bgek-gustave i
garancijske fondov&.

Kratko vrijeme namire smanijuje rizikkesnika. T+3 je standardni vremenski okvir namirg ka trziSte
kapitala predlaze Group of Thirty. Mora postojatistav isporuka po pdanju u kojem se prijenos
vlasniStva dogda u istom vremenu kada i pknje. Takvi sustavi smanjuju rizik da sudionik djug
stranci dostavi punu vrijednost, a ne dobije ni&eazvrat. Takvi sustavi omoguju da se vlasnistvo ne
prenese u sliaju neizvrSenja planja.

Centralizirani depozitorij ili registar vrijednos@ povezan s mjestom funkcioniranja sustava piigebo
namire pruza&vrstu osnovu za siguran gimkovit sustav prijeboja i namire. S vr.emenom lialre trebale
dematerijalizirati vrijednosnice ili imobiliziratirijednosnice u reguliranim depozitorijima ili regiima.

Sustav prijeboja izvedenica mora biti sim&tri kako bi se izbjegao rizik likvidnosti. Isplateuplate
moraju se izvrSavati istovremeno.

93 Regulator treba zahtijevati dostatno testiranjetfisosti upravljanja rizicima te sigurnosnih @aup) sustava.
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13.11.1 ,Margining“®*

»Margin call* (poziv klijentu da podmiri pad vrijednosti porlfi® moZze igrati vaZznu ulogu, zajedno s
drugim jamstvima, u &uvanju financijske sigurnosti i integriteta trziStaMargin“ iznosi moraju biti
definirani tako da dostatna sredstva budu dostaprm@okrte moguih izloZenosti trgovanja. Adekvatnost
tih iznosa mora se povremeno preispitati.

.Margin“ razine i procedure moraju biti kreirani me&tin da smanje izloZenost sudionika na trzistu,
ukljuéujuéi i klirindku ku¢u, od kreditnih, trziSnih i drugih rizika, posebrinika neizvrSenja plsanja od
strane sudionika na trziStu kao rezultata kretaij@a u pojedinim instrumentima i promjena u mais
volatilnosti.

»Margin“ troSkovi moraju se promatrati u svjetlu koristil smanjenja rizika. Primjerice, posljedica
visokih ,margin' razina moZe biti smanjenje utjecaja financijskduge vezanog uz odtene financijske
instrumente te powvanje troSkova trgovanja koje moZe utjecati na ekwia korisnost oddenih
proizvoda.

Potrebno je razmotriti igross-margining i koriStenje Sirokog niza pritno likvidnog kolaterala. U cilju
pokrivanja volatilnosti trgovanja izvedenicama, dmevanje po trenutaoj trZziSnoj vrijednosti i dnevne
namire te pnargining' ¢esto se koriste i potrebno ih je poticati.

13.11.2. Netiranje

U ovom kontekstu netiranje se odnosi ha smanjerijelidini obrade ili stupnjeva izloZenosti u sustavu
namire, postignuto izravnavanjem doasobnih dugovanja i potraZzivanja sudionika te tiostavljajifi
manju neto obavezu. Netiranje obnavljanjem i bragmirom u stvarnom vremenwiokoviti su
mehanizmi namire. Regulator i sudionici na trzi§ebaju prodiiti trZziSne opsege i sudjelovanje kako bi
utvrdili koji je mehanizam odgovarajiza njihovo trziste?

13.11.3. Kratka prodaja (prodaja vrijednosnog pagikojim prodavatelj ne raspolaze u trenutku
prodaje) i posdivanje vrijednosnica

Kratka prodaja u nekim se drzavama smatra korisnghanizmom koji potpomaze likvidnd§tkada je
kratka prodaja dopuStena, regulacija mora vodituma o manipulaciji, ukljgujuéi i one postupke
povezane sa ztajnom kratkom pozicijom. U nekim drZzavama to u&ljje kombinaciju dopustenog
posudivanja vrijednosnica i ogratavanja kratke prodaje na likvidne dionice. Objamnéoimacija o
kratkoj prodaji i posdivanju vrijednosnica (ili barem njihovo prijavljinge regulatoru) alat je za daljnje
smanjenje rizika.

9 Vidi I0SCO Public Document No. 50, Report on MargiOSCO Technical Committee, March 1996 i IOSCO
Public Document No. 22, Coordination Between Casti Berivative Markets — Contract Design of Derivati
Products on Stock Indices and Measures to MinirMagket Disruption, October 1992 za raspravu o pdistaju
granice osiguranja, iz€anu, prikupljanju i nadgledanju; standardima; peosebuvjetima; efikasnoj komunikaciji i
granicama na vise polja.

%5 Obnavljanje mora biti dginkovito po pitanju nesolventnosti ukoliko mu jelsa doprinijeti upravljanju rizicima.

% Kratka prodaja je neophodan dio trgovine na wistaprijednih i opcijskih ugovora. Vidi égnito I0SCO Public
Document No. 96Securities Lending Transactions: Market Developrmemd Implications Joint Report by the
IOSCO Technical Committee and the Committee on RayrandSettlement Systems of the Bank for International
Settlements, July 1999.
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Prilozi 1

Popis I0OSCO-vih rezolucija”’
(kronoloski poredak)

1. April 1983:Resolution on the Regulation of Securities Market€.)
2. July 1986Resolution on Factors in Capital Markets Developt{énC.)
3. July 1986Resolution on the Privatization of State-Owned Camgs(P.C.)
4. July 1986:Resolutions on the Integration of Financial Actast Within Multi-Functional Bodief2)
(P.C)
5. November 198@Resolution Concerning Mutual AssistarfgeC.)
6. July 1987 Statement on the Creation of the Technical ComenitfedOSCOT.C.)
7. September 198Resolution on Modification and Simplification oétRrospectugP.C.)
8. September 198Resolution on Conversion of the Foreign Debt IreoBities(P.C.)
9. September 198Resolution on Cooperation in Matters of Surveillaand EnforcemerfP.C.)
10. September 198Resolution on Development and Access of MafkeG.)
11. October 1988Statement of Support for the International Accaugntbtandards Committee Initiative
(T.C)
12. November 198&Resolutions on Harmonization of Accounting and AngliStandardg2) (P.C.)
13. June 198%tatement on Issues of Clearance and SettlefieDy)
14. June 198%Resolution on Cooperatidit.C.)
15. September 198Resolution on International Harmonization of Seties and Derivatives Markets
(P.C)
16. September 198Resolution on Rules of Ethics of IntermediaRL.)
17. September 198Resolution on Market Automation and its Implicatidar Regulatory ActivityP.C.)
18. September 198Resolution on Capital Adequacy Standafie<C.)
19. September 198Resolution on International Equity OffgR.C.)
20. November 199(Resolution on Information Sharing Between SRERO C. C.)
21. November 1990Resolution on Principles for the Oversight of Sor8ased Trading Systems for
Derivative ProductgP.C.)
22. November 199(Resolution on International Conduct of Businessi€ligles(P.C.)
23. September 199Resolution on Principles for Memoranda of Undersiag (P.C.)
24. October 199ZResolution on Principles for the Supervision ofdficial Conglomerate§P.C.)
25. October 199ZResolution on the Endorsement of International fogliStandard¢P.C.)

7 «p C” znai 10SCO President's Committee. “T.C.” je I0SCO Teidal Committee. “E.C.” zri& the I0SCO
Emerging Markets Committee. “SRO C. C.” 2n@RO Consultative Committee.
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26. October 199ZResolution on Money Launderigg.C.)

27. October 199ZResolution on Clearing and SettleméniC.)

28. October 199FResolution on Transnational Securities and Futimesud (P.C.)

29. October 199Resolution on Coordination Between Cash and DerxigatMarketgP.C.)

30. October 199FResolution Concerning Accounting Standard I1A8.TC.)

31. October 1994Resolution on Commitment to Basic IOSCO Principlesligh Regulatory Standards
and Mutual Cooperation and Assistar(&C.)

32. July 1995Joint IOSCO - IASC Statement on the Developmelmt@&fational Accounting Standards
(T.C)

33. July 1995Resolution Concerning Cross-Border Transacti@in<.)

34. March 1996Recommendation on the Recognition of Bilateralihgthgreements in the Calculation
of Capital Requirements for Securities Fir(isC.)

35. September 199&esolution on Enforcement Powers of a SecuritiesFanures Supervisory Agency
(E.M.C))

36. September 199Resolution on Providing Certainty of the Enforcdipiof Netting Arrangements for
Over-the-Counter Derivatives TransactiqisC.)

37. February 199'Resolution on Enforcement Powé€rsC.)

38. May 1997 Statement on Year 2000.C.)

39. November 199'Resolution on Enforcement PowérsC.)

40. November 1997:Resolution on Principles for Record Keeping, Cditat of Information,
Enforcement Powers and Mutual Cooperation to Imprthe Enforcement of Securities and Futures Laws
(P.C)

41. September 199&Resolution on I0SCO Adoption of the Objectives Bmiiciples of Securities
Regulation(P.C.)

42. September 199&esolution on I0OSCO Endorsement of Disclosure @tasdto Facilitate Cross-
Border Offerings and Listings by Multinational Issa(P.C.)

43. May 1999Resolution on the Relocation of the IOSCO Generateariat to Madrid(P.C.)

44. May 2000Resolution on IASC Standar(iz.C.)

45. May 2002:Resolution on Delinquen{p.C.)

46. May 2002Resolution on the IOSCO MQB.C.)

47. May 2002Resolution on Corporate GovernangeC.)
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Prilozi 2
Javni IOSCO-vi dokumenti

1989.

1. International Equity Offers - Summary of Rep&eport of the Technical Committee, September 1989
2. Capital Adequacy Standards for Securities FirResport of the Technical Committee, September 1989
1990.

3. Compliance Information Collection and Data Repagti€ompendium and CharReport of the
Technical Committee, June 1990

4. Principles for the Oversight of Screen-Based Trgd8ystemsReport of the Technical Committee,
June 1990

5. Regulation of Derivative Markets, Products and Ficial Intermediaries — Collated Summary of
Responses to Common Framework Analysis and Crogsld&ery Summary ChartReport of the
Technical Committee, June 1990

6. Screen-Based Trading Systems for Derivative PradRaport of the Technical Committee, June 1990
7. Clearing and SettlemenReport of the Technical Committee, July, 1990

8. International Conduct of Business Principl&seport of the Technical Committee, July, 1990

9. The Role of Securities CommissioReport of the Development Committee (now callesl Emerging
Markets Committee), September 1990

10. International Equity Offers - Changes in Regulati8ince June 1989Report of the Technical
Committee, October 1990

11. Market Automation and its Implications for RegulstoActivities Report of the Development
Committee (now called the Emerging Markets Comm){t®©ctober 9, 1990

12. International Accounting and Auditing Standard®eport of the Technical Committee, November
1990

13. Stimulation of the Development of Emerging SeawsitMarkets Report of the Development
Committee (now called the Emerging Markets CommjttBlovember 1990

14. Capital Requirements for Multinational Securitiedris, Report of the Technical Committee,
November, 1990

1991.

15. Comparative Analysis of Disclosure Reginfesport of the Technical Committee, September 1991
16. International Equity Offers - Changes in RegulatiBince April 1990 Report of the Technical
Committee, September 1991

17. Principles of Memoranda of Understandjrigeport of the Technical Committee, September 1991
18. Report on the Resolution on Principles for the Gight of Screen-Based Trading Systems for
Derivative ProductsReport of the Secretary General, September 1991

1992.

19. Report on Stimulation Policies for Securities Markaevelopment Report of the Development
Committee (now called the Emerging Markets Comrma)tté992

20. International Equity Offers - Changes in RegulatiBmce April 1991 Report of the Technical
Committee, September 1992

21. Clearing and Settlement in Emerging Markets - AeBlint, Report of the Development Committee
(now called the Emerging Markets Committee), Octd892

22. Coordination Between Cash and Derivative MarketSontract Design of Derivative Products on
Stock Indices and Measures to Minimize Market [sam, Report of thel'echnical Committee, October
1992

23. Principles for the Supervision of Financial Congknaites Report of the Technical Committee,
October 1992
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24.Report on Disclosure Requiremenigeport of the Development Committee (now callelEmerging
Markets Committee), October 1992

25.Report on Incentives for Market Developmédéport of the Development Committee (now calles t
Emerging Markets Committee), October 1992

26.Report on Money Launderingeport of the Technical Committee, October 1992

27. Transparency on Secondary Markets: A Synthesih@fl@©SCO DebateReport of theTechnical
Committee, December 1992

1993.

28.Clearance and Settlement in the Markets of the Mesntf the Technical Committee - Implementation
of the Group of Thirty RecommendatipR&port of theGeneral Secretariat, May 1993

29. Mechanisms to Enhance Open and Timely Communic&atween Market Authorities of Related
Cash and Derivative Markets During Periods of Mdrkésruption Report ofthe Technical Committee,
October 1993

30. Protecting the Small Investor: Combating TransnagdiloRetail Securities and Futures Fraudeport

of the Technical Committee, October 1993

31. Regulation of Derivative Markets, Products and Fioal Intermediaries — Collated Summary of
Responses to Common Framework of Analysis and Regsllatory Summary CharReport of the
Technical Committee, October 1993

32. Report on DisclosureReport of the Development Committee (now calleed Emerging Markets
Committee), October 25, 1993

33. Report on InternationalizatignReport of the Development Committee (now called Emerging
Markets Committee), October 1993

34. Report on PrivatizationReport of the Development Committee (now calleel Emerging Markets
Committee), October 1993

1994.

35. Operational and Financial Risk Management Contra@dilanisms for Over-the-Counter

Derivatives Activities of Regulated Securities FrRReport of the Technical Committee, July 1994

36. Clearance and Settlement in the Markets of the Mesntif the Technical Committee - Implementation
of the Group of Thirty RecommendatipReport of th&seneral Secretariat, September 1994

37. Report on DerivativesReport of the Development Committee (now calleed Emerging Markets
Committee) Task Force, September 1994

38. International Equity Offers - Changes in RegulatiBimce April 1992 Report of the Technical
Committee, October 1994

39.Report on Disclosure and AccountjriReport of the Technical Committee, October 1994

40. Report on Investment Management - Principles ferRegulation of Collective Investment Schemes
and Explanatory MemorandurReport of the Technical Committeé@¢ctober 1994

41. Report on Issues Raised for Securities and FutuRegulators by Under-Regulated and
Uncooperative JurisdictiongReport of the Technical Committee, October 1994

42. Report on Issues in the Regulation of Cross-Bordemprietary Screen-Based Trading Systems
Report of the Technical Committee, October 1994

1995.

43. Framework for Supervisory Information About the Deatives Activities of Banks and Securities
Firms, Joint Report of the Technical Committee and & Basle Committeen Banking Supervision,
May 1995

44.Clearance and Settlement in the Markets of the Mesntif the Technical Committee - Implementation
of the Group of Thirty RecommendatipReport of theGeneral Secretariat, July 1995

45.Report on Investment ManagemerReport of the Technical Committee, July 1995

46. The Implications for Securities Regulators of theréased Use of Value at Risk Models by Securities
Firms, Report of the Technical Committee, July 1995

47. The Supervision of Financial ConglomeratBeport of the Tripartite Group of Bank, Secustand
Insurance Regulators with a Preface by IOSCO, #meBCommittee and the 1AIS, July 1995
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48. Public Disclosure of the Trading and Derivativestigities of Banks and Securities Firm3oint
Report by the Technical Committee and by the B@slemittee on Bakinupervision, November 1995
1996.

49. Report on Cooperation Between Market Authoritied Befault ProceduresReport of the Technical
Committee, March 1996

50. Report on MarginReport of the Technical Committee, March 1996

51. Response of the Basle Committee on Banking Sujpenaad of the International Organization of
Securities Commissions to the Request of the Gadlddef Government at the June 1995 Halifax Summit
May 1996

52. Discussion Paper on International Cooperation inld@en to Cross-Border Activity of Collective
Investment SchemeReport of the Technical Committee, June 1996

53. Legal and Regulatory Framework for Exchange Trabedivatives Report of the Emerging Markets
Committee, June 1996

54. Regulatory Cooperation in Emergencies - A Discus$taper Report of the Technical Committee,
June 1996

55. Measures Available on a Cross-Border Basis to Rioketerests and Assets of Defrauded Investors
Report of the Technical Committee, July 1996

56.Report on the Implementation of IOSCO ResolutiBeport of the General Secretariat, July 1996
57.Client Asset ProtectiqrReport of the Technical Committee, August 1996

58. Collective Investment Schemes in Emerging Marieport of the Emerging Markets Committee,
September 1996

59. Disclosure of Risk - A Discussion PapReport of the Technical Committee, September 1996

60. Guidance on Custody Arrangements for Collectiveestment Schemes - A Discussion PaReport

of the Technical Committee, September 1996

61. International Equity Offers - Changes in RegulatiBince April 1994 Report of the Technical
Committee, September 1996

62. Reporting of Material Events in Emerging MarkeReport of the Emerging Markets Committee,
September 1996

63. Report on the Improvement of Cooperation and Coatithn in the Surveillance of Securities and
Futures TransactiondReport of the General Secretariat, September 1996

64. Survey of Disclosures About Trading and Derivatidesivities of Banks and Securities Firndgint
Report by the Basle Committee on Banking Supemisiad by theTechnical Committee, November
1996

65. Report on the International Regulation of Dative Markets, Products and Financial Intermediarie
Report of the IOSCO General Secretariat, Decem®@6 1

1997.

66. Disclosure Framework for Securities Settlementeé®ystJoint Report by the Committee on Payment
and Settlement Systems and by the Technical Coseniebruary 1997

67. Comparative Paper on Capital Adequacy StandaRisport of the Emerging Markets Committee,
May 1997

68. Short Selling and Securities Lending: Issues fonsideration Discussion Paper by the Emerging
Markets Committee, May 1997

69. Principles for the Supervision of Operators of @otive Investment SchemBeport of the Technical
Committee, September 1997

70. Report on Enforcement Issues Raised by the Inergddse of Electronic Networks in the Securities
and Futures FieldReport of the Technical Committee, September 1997

71. International Equity Offers - Changes in RegulatiBmce April 1996 Report of the Technical
Committee, September 1997

72.Directory of Information - Authorisation of Collée¢ Investment Schemes (CIS) and Related Services
Report of the Technical Committee, October 1997
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73. Financial Risk Management in Emerging Markets -dFiReport Report of the Emerging Markets
Committee, November 1997

74. Towards a Legal Framework for Clearing and Settlemimmn Emerging MarketsReport of the
Emerging Markets Committee, November 1997

75. Comparative Report on the Requirement of Adjustnfi@ntinflation of the Emerging Markets’
Financial StatementsRkeport of the Emerging Markets Committeyvember 1997

76.Report on the Self-Evaluation Conducted by IOSC@hbs Pursuant to the 1994 IOSCO Resolution
on “Commitment to Basic IOSCO Principles of HighgRlatory Standards and Mutual Cooperation and
Assistance; Report of IOSCO, November 1997

1998.

77. Methodologies for Determining Minimum Capital Stards for Internationally Active Securities
Firms Which Permit the Use of Models Under PresmliiconditionsReportof the Technical Committee,
May 1998

78. Risk Management and Control Guidance for Securfigms and their Supervisor&eport of the
Technical Committee, May 1998

79. Framework for Supervisory Information About Derivas and Trading Activitiegoint Report of the
Technical Committee and the Basle Committee on BgnRupervision, May 1998

80. Causes, Effects And Regulatory Implications Of Raia and Economic Turbulence in Emerging
Markets - Interim ReporReport of the Emerging Markets Committ8eptember 1998

81.International Disclosure Standards for Cross-Bor@ferings and Initial Listings by Foreign Issuers,
Report of IOSCO, September 1998

82. Objectives and Principles of Securities RegulgtiRaport of IOSCOSeptember 1998

83. Securities Activity on the InterndReport of the Technical Committee, September 1998

84. Report on the Implementation of IOSCO Resolutidteport of the General Secretariat, Update for
September 1998

85. The Application of the Tokyo Communiqué to Exchdirgeed Financial Derivatives Contragts
Report of the Technical Committee, September 1998

86. Guidance on Information SharingReport by the Technical Committee, March 199&e(Technical
Committee approved this report in November 1997auttorized its public release in March 1998.)

87. Trading and Derivatives Disclosures of Banks anduBites Firms: Results of the Survey of 1997
DisclosuresJoint Report of the Technical Committee and theld@smmittee on Banking Supervision,
November 1998

1999.

88. Supervision of Financial Conglomeratdsjnt Forum on Financial Conglomerates, Februafg19

89. Recognising a Firm's Internal Market Risk Model fttre Purposes of Calculating Required
Regulatory Capital: Guidance to Supiers, Report of the TechnicBbmmittee, May 1999

90. Supervisory Framework for MarkefReport of the Technical Committee, May 1999

91. Regulatory Approaches to the Valuation and PriaiigCollective Investment Schem@gport of the
Technical Committee, May 1999

92.CIS Unit Pricing Report of the Emerging Markets Committee, May9.99

93. A Comparison Between the Technical Committee Repdrthe Emerging Markets Committee Report
on Valuation and Pricing of Collective Investmeah&nesJointReport of the Technical Committee and
the Emerging Markets Committee, May 1999

94. The Influence of Market Makers in the Creation d@duidity, Report of the Emerging Markets
Committee, May 1999

95. Measures to Disseminate Stock PropeRgport of the Emerging Markets Committee, May9.99

96. Securities lending transactions: Market Developmaard Implications Joint Report of the Technical
Committee and the Committee on Payment and Settiegestems (CPSS), July 1999

97. Recommendations for Public Disclosure of Tradind &erivatives Activities of Banks and Securities
Firms, Joint Report of the Technical Committee of I0SCQ d¢he BaselCommittee on Banking
Supervision, October 1999
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98.Hedge Funds and Other Highly Leveraged Instituti@®eport of the Technical Committee of IOSCO,
November 1999

99. Causes, Effects and Regulatory Implications of Ra@ and Economic Turbulence in Emerging
Markets Report of the Emerging Markets Committee of IOSGIOvemberl999

100.Trading and Derivatives Disclosures of Banks anduites Firms - Results of the Survey of Public
Disclosures in 1998 Annual Repqrtkint Report by the Technic@ommittee of IOSCO and the Basel
Committee on Banking Supervision, December 1999

101. Intra-Group Transactions and Exposures Principl€gport of the Joint Forum on Financial
Conglomerates, December 1999

102. Risk Concentration PrinciplesReport of the Joint Forum on Financial Conglomesaf@ecember
1999

2000.

103.Investigating and Prosecuting Market Manipulati®eport of the Technical Committee, May 2000
104.Bulletin on Investor Protection in the New EcongRgport of the Technical Committee, May 2000
105. The Management of Credit Risks by Securities Fiamd Recommendations to Firms and
Regulators Report of the Technical Committee, May 2000

106. Report on Implementation of International DisclasuStandards Report of the Technical
Committee, May 2000

107. Summary of Responses to the Questionnaire on Phasciand Best Practice Standards on
Infrastructure for Decision Making for CIS OperaspReport by the Technic@lommittee, May 2000
108.Conflicts of Interests of CIS OperatpReport of the Technical Committee, May 2000

109.IASC Standards - Assessment Regeport of the Technical Committee, May 2000

110.Model for Effective Self-RegulatioReport of the SRO Consultative Committee, May®00
111.Principles for the Oversight of Screen-Based Trgdilystems for Derivatives Products - Review and
Additions Report of the Technical Committee, October 2000

112. Discussion Paper on Stock Exchange Demutualizatidonsultation Draft of the Technical
Committee, December 2000

113.Delegation of FunctiondReport of the Technical Committee, December 2000

114. Performance Presentation Standards for Collectimeestment SchemeReport of the Emerging
Markets Committee, December 2000

2001.

115.Recommendations for Securities Settlement SysBamsultativeReport of the Technical Committee
of IOSCO and from the Committee on Payment ande®e¢int Systems of the Bank for International
Settlements, January 2001

116. Multidisciplinary Working Group on Enhanced Disdiog Joint Report of the Basel Committee on
Banking Supervision, the Committee on the GlobalaRtial System of the G-10 Central Banks, the
International Association of Insurance Supervis@asd the International Organization of Securities
Commissions, April 2001

117. Discussion Paper on the Role of Investor Educatiothe Effective Regulation of CIS and CIS
Operators Report of the Technical Committee, March 2001

118. Adapting IOSCO International Disclosure Standards $helf Registration Systeni®eport of the
Technical Committee, March 2001

119.Issues Paper on Exchange Demutualizati®eport of the Technical Committee, June 2001
120.Report on Securities Activity on the InternetREeport of the Technical Committee, June 2001

121. Core Principles - Cross-Sectoral ComparisoReport of the Joint Forum on Financial
Conglomerates, November 2001

122. Risk Management Practices and Regulatory Capit@lress-Sectoral Comparisoieport of the
Joint Forum on Financial Conglomerates, Novemb@d.20

123. Recommendations for Securities Settlement Systhrims, Report of the Technical Committee of
IOSCO and the Committee on Payment and Settlemeté¢i@s of the Bank for International Settlements,
November 2001
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124.Transparency and Market FragmentatjdReport of the Technical Committee of IOSCO, Nokem
2001

125.10SCO Objectives and Principles of Securities Ratipn, IOSCO (Up-dated with references to
work done by IOSCO since September 19%@bruary 2002126.10SCO Multilateral MOU,IOSCO
Report,May 2002

127. The Development of Corporate Bond Markets in Enmgrdilarket Countries Report of the
Emerging Markets Committee of IOSCRay 2002

128. Sound Practices for the Management of LiquiditykRis Securities FirmsReport of the Technical
Committee of IOSCOJune 2002129. Collective Investment Schemes as Shareholders:oRsigjities
and Disclosure(Consultation Document — Comments sought befor8eéptember 2002), Report of the
Technical Committee of IOSCQuly 2002

130. Performance Presentation Standards for Collectiveebtment Schemg€onsultation Document —
Comments sought before 30 September 2002), Repthit @echnical Committee of IOSCQyly 2002
131. Investor Disclosure and Informed Decisions: Use Sifmplified Prospectuses by Collective
Investment SchemeReport of the Technical Committee of I0SCOly 2002

132. Principles for Ongoing Disclosure and Material Déygment Reporting by Listed Entities
Statement of the Technical Committee of IOSC®tober 2002

133. Principles of Auditor Independence and the RoleCofporate Governance in Monitoring an
Auditor's Independenc&tatement of the Technical Committee of I0OSOQLober2002

134.Principles for Auditor OversighStatement of the Technical Committee of IOSOQCtober 2002
135.Suspending Redemptions: A Case-Study from 11 Sept@®01 and General PrincipleStatement
of the Technical Committee of IOSCO, November 2002

136. Investment Management: Areas of Regulatoryc@onand Risk Assessment Meth@&tatement of
the Technical Committee of IOSCO, November 2002

137.Investment Management Risk Assessment: ManagemkuteCand EffectivenesStatement of the
Technical Committee of IOSCO, November 2002

138. Report on Trading Halts and Market Closur&tatement of the Technical Committee of I0SCO,
November 2002

139. Assessment methodology for "Recommendations farittex Settlement System&éport of the
Committee on Payment and Settlement Systems antettmicalCommittee of IOSCO, November 2002
140.Investor EducationReport of the Emerging Markets Committee of IOSC&huary 2003

141. General Principles Regarding Disclosure of ManagetiseDiscussion and Analysis of Financial
Condition and Results of Operatigigeport of the Technical Committeel®SCO, February 2003

142. Regulatory and Investor Protection Issues Arisingrf the Participation by Retail Investors in
(Funds-of) Hedge Fund&eport of the Technical Committee of IOSG@pruary 2003

143.Indexation: Securities Indices and Index DerivagjiReport of the Technical Committee of IOSCO,
February 2003

144. Performance Presentation Standards For Collectiveebtment Schemes: Best Practice Standards
Report of the Technical Committee of IOSCO, Coraigdh Documenti-ebruary 2003

145. Insider Trading - How Jurisdictions Regulate Report of the Emerging Markets Committee of
IOSCO, May 2003
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Prilozi 3

Pravni okvir

Ucinkovit nadzor trziSta vrijednosnica ovisi o odgmjacem pravnom okviru. Pitanja koja je potrebno
regulirati nacionalnim zakonima unutar drzave uklju:

(1) Zakon o trgovackim drustvima

1.1.osnivanje drustva

1.2.duznosti upravitelja i duznosnika

1.3.regulativa ponuda za preuzimanje i ostalih tranigakojima se uzrokuju promjene u upravljanju
1.4.zakoni koji reguliraju izdavanje i ponude za pradajijednosnica

1.5. objava informacija diogarima kako bi im se omogilo donoSenje utemeljenih odluka
1.6.0bjava informacija o w@m skupinama dionica koje u drustvu drZi jedna @sob

(2) Trgovacki zakon/Ugovorno pravo

2.1. privatno ugovorno pravo

2.2. olak3avanje posdivanja vrijednosnica i hipotekarna pitanja

2.3. vlasntka prava, ukljduju¢i prava vezana uz vrijednosnice, te pravila kojaduju prijenos tih
prava

(3) Porezni zakoni
3.1. jasnoa i dosljednost, ukljtujuci, ali ne samo, postupanje s ulaganjima i utkga proizvodima

(4) Zakon o stetaju i nelikvidnosti

4.1. prava diordara pri gaSenju drustva

4.2. prava klijenta u stiaju nesolventnosti posrednika
4.3. netiranje

(5) Zakon o konkurentnosti

5.1. sprj@avanje nekonkurentnog ponasanja

5.2. sprj@avanje nepostenih zapreka za ulazak

5.3. sprj@avanja zloupotrebe dominantne trZiSne pozicije

(6) Bankarski zakon

(7) Sustav rjeSavanja sporova

7.1.posten i dinkovit sudski sustav (ukljujuéi i druge mogudnosti arbitraZe ili druge mehanizme
rieSavanja sporova)

7.2.provodivost sudskih odluka i arbitraZznih mjera,juddijudi i strane odluke i mjere.

Original dokumenta na engleskom jeziku dostupariggupom sljedéoj poveznici
http://www.iosco.org/library/pubdocs/pdf/IOSCOPD154.pdf
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