Na temelju odredbe ¢lanka 15. tocke 9. Zakona o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih
usluga (Narodne novine broj 140/05 i 12/12), Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga,
na sjednici Upravnog vijeéa odrzanoj 10. svibnja 2013. godine donijela je

Misljenje
0 primjeni odredbi o0 vezanom zastupniku iz ¢lanka 93. do 99. Zakona o trziStu kapitala

Vezani zastupnik je, prema ¢lanku 4(1)(25) Direktive 2004/39/EZ (dalje: MIFID) i ¢lanku 93.
Zakona o trzistu kapitala (NN 88/08, 146/08 i 74/09, dalje: ZTK) fizicka ili pravna osoba koja
pod potpunom i bezuvjetnom odgovornoséu investicijskog drustva za ¢iji racun djeluje,
promovira usluge drustva, zaprima 1 prenosi instrukcije/naloge od klijenta prema drusStvu,
odnosno plasira i savjetuje klijente o financijskim uslugama i instrumentima koje drustvo
nudi.

Prema c¢lanku 23(1) MIFID-a, investicijsko drustvo moze takvog zastupnika imenovati za
obavljanje gore navedenih poslova, koji nisu dalje detaljnije odredeni. Za vezanog zastupnika
su, sukladno odredbama MIFID-a i ZTK, najznacajnije sljedece okolnosti:

e ne smije drzati nov¢ana sredstva i/ili financijske instrumente klijenta,

e ne postoje uvjeti kapitala koji moraju zadovoljiti,

e za njegove je postupke u dijelu koji se odnosi na pruzanje investicijskih usluga u
potpunosti odgovorno investicijsko drustvo koje ga je imenovalo,

e usluge koje pruza usko su vezane i odnose se samo na usluge investicijskog drustva
koje ga je imenovalo.

U svezi s institutom vezanog zastupnika kako je on propisan ZTK i MIFID-om, u tumacenju
navedenih odredbi MIFID-a sluze i preambule (36) i (37) MIFID-a, koje nisu izrijekom
prenesene u ZTK, ali sluze vjerodostojnom tumacenju odredbi ¢lanka 23 MIFID-a a time i
¢lanaka 93. do 99. ZTK kojim su odredbe 0 vezanom zastupniku prenesene u pravni sustav
Republike Hrvatske.

Preambula (36) MIFID-a propisuje da se osobe koje pruzaju investicijske usluge za racun vise
investicijskih drustava ne smatraju vezanim zastupnicima u smislu MIFID-a, ve¢
investicijskim drustvima koja pruzaju investicijske usluge.

Preambula (37) MIFID-a navodi da se odredbama MIFID-a ne zadire u pravo vezanih
zastupnika da poduzimaju druge aktivnosti i povezane usluge u odnosu na one financijske
usluge i proizvode koji nisu pokriveni MIFID-om, ukljucuju¢i one za racun druStava unutar

grupe.

Iz svega navedenog proizlazi da je smisao instituta vezanog zastupnika da one osobe koje se
odluce na to da usluge pruzaju samo 1 isklju¢ivo za racun jednog investicijskog drustva, ne
moraju prolaziti postupak dobivanja odobrenja za rad za pruzanje investicijskih usluga i
obavljanje investicijskih aktivnosti te ispunjavati kapitalne i stroge organizacijske zahtjeve.
Medutim, upravo zbog toga imaju ograni¢en opseg djelovanja, ne smiju drzati imovinu



Klijenata i za njihove postupke odgovorno je, bezuvjetno i u cijelosti, investicijsko drustvo
koje ih je imenovalo.

Usluge koje vezani zastupnik smije pruzati i prema definiciji iz MIFID-a i prema definiciji iz
ZTK vezane su isklju¢ivo uz investicijsko drustvo i usluge koje to odredeno drustvo pruza, a
koje je uostalom u krajnjoj liniji bezuvjetno odgovorno za njegove postupke.

Sukladno odredbama ZTK i Pravilnika o organizacijskim zahtjevima za pruzanje
investicijskih usluga i obavljanje investicijskih aktivnosti i pomo¢nih usluga (NN 09/05,
dalje: Pravilnik o organizacijskim zahtjevima) investicijsko drustvo moze svaki poslovni
proces, ukljuc¢ujuci kompletnu i/ili dio investicijske usluge pod odredenim uvjetima izdvojiti
na tre¢u osobu, s tim da je, kad se radi o investicijskoj usluzi ili njenom dijelu, duzno
osigurati da ta tre¢a osoba ima sve potrebne dozvole.

Prema tome, ako jedno drustvo koje je sukladno ¢lancima 6. ili 7. ZTK ovlasteno za pruzanje
investicijskih usluga na drugo drustvo koje takoder ima odobrenje za pruzanje investicijskih
usluga i aktivnosti delegira, odnosno prenese odredeni poslovni proces, a koji je povezan s
pruzanjem investicijskih usluga, te se to uredi ugovorom koji ispunjava uvjete iz ¢lanka 18.
do 20. Pravilnika o organizacijskim zahtjevima, to ne bi bilo protivno odredbama ZTK o
pruzanju investicijskih usluga i aktivnosti. U opisanom sluc¢aju, drugo se drustvo ne bi,
sukladno tumacenju iz Preambule (36) MIFID-a, smatralo vezanim zastupnikom
investicijskog drustva u smislu odredbe ¢lanka 93. ZTK.

Pritom nije od znacaja radi li drugo drustvo izdvojene poslovne procese za jedno ili vise
investicijskih drustava i jesu li oni povezane osobe u smislu ZTK ili nisu, sve dok su ispunjeni
svi uvjeti za pruzanje usluga iz ZTK i podzakonskih propisa.

Medutim, prilikom sklapanja ugovora o poslovnoj suradnji izmedu dvije osobe koje su
sukladno odredbama ZTK ovlastene pruzati investicijske usluge i/ili obavljati investicijske
aktivnosti, potrebno je, izmedu ostalog, voditi ratuna o sukobima interesa sukladno
odredbama Pravilnika o organizacijskim zahtjevima te naknade ili provizije ugovoriti na
nacin da one ne predstavljaju nedopustene dodatne poticaje u smislu odredbi Pravilnika o
obvezama poslovnog ponasanja investicijskog drustva prilikom pruzanja usluga klijentima
(NN 09/05).
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