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1. uUvob

Izgradnja unije trzista kapitala od samog je pocetka klju¢ni prioritet Junckerove Komisije.
Gotovo pet godina od pocetka njezina mandata neupitna je potreba da se trzista kapitala bolje
integriraju i prodube. U prosincu 2018. ¢elnici EU-a pozvali su na ostvarivanje ambicioznog napretka
u podru¢ju unije trzista kapitala do proljea 2019., kako je navedeno u izvje$s¢u Euroskupine
¢elnicima. Europska sredisnja banka takoder je u vise navrata naglasila potrebu za napretkom u tom
podrugju’.

Na proljetnom zasjedanju Europskog vije¢a 21.—22. ozujka celnici EU-a raspravljat ¢e o daljnjem
razvoju jedinstvenog trzista, medu ostalim o uniji trzista kapitala, industrijskoj politici i europskoj
digitalnoj politici u okviru priprema sljedeteg strateSskog programa prioritetnih podruéja za
dugoroénije djelovanje i pozornost EU-a.

Unija trzista kapitala nuzna je kao dopuna bankovnoj uniji te radi jaanja ekonomske i
monetarne unije i medunarodne uloge eura’. Dublja integracija trziita kapitala, zajedno s
povezanijim bankovnim sustavima, moze pridonijeti zadrzavanju prekograni¢nih tokova Kkapitala i
podrzati ulaganja u drzavama ¢lanicama koje se suocavaju s velikim asimetri¢nim makroekonomskim
Sokovima. Ti privatni mehanizmi podijele rizika imaju posebno vaZznu ulogu u ublazavanju Sokova
specifi¢nih za pojedina¢ne zemlje u ekonomskoj i monetarnoj uniji te pridonose smanjenju rizika u
financijskom sektoru. Na primjer, s pomoc¢u novih pravila investicijska drustva u EU-u mo¢i ¢e bolje
pomo¢i poduzecima da iskoriste trziSta kapitala, upravljati imovinom i osigurati likvidnost trzista,
¢ime Ce se olaksati podijela rizika i ulaganja diljem EU-a.

Unija trzista kapitala takoder je vazan projekt jedinstvenog trZiSta. Poboljsat ¢e dostupnost
trziSta kapitala poduzeé¢ima i gradanima, osobito u manjim zemljama, povezivanjem njihovih
lokalnih sustava trzista kapitala s ve¢im fondovima kapitala u cijelom EU-u. Diversifikacijom izvora
financiranja za poduzec¢a EU-a unija trzista kapitala moze poduprijeti ulaganja u inovacije i tehnoloski
razvoj i na taj na¢in pridonijeti globalnoj konkurentnosti EU-a.

Na primjer, zahvaljuju¢i novim pravilima o prospektima i 0 rastu¢im trzistima MSP-ova, poduzeca ¢e
mo¢i prosiriti izvore financiranja na cijeli EU, ukljucujuéi uvrstenje na burzu u drugoj drzavi ¢lanici.
Novi pristup preventivnom restrukturiranju pomoc¢i ¢e odrzivim poduzec¢ima da se rano restrukturiraju
i izbjegnu stecaj, a postenim poduzetnicima pruziti drugu priliku da pokrenu novo poduzec¢e umjesto
kazne za neuspjen u njihovu prvom poslovhom pokusaju. Gradani ¢e zahvaljuju¢i novim
paneuropskim osobnim mirovinskim proizvodima i mjerama za poboljsanje trzista investicijskih
fondova EU-a dobiti nove mogucnosti za Stednju i ulaganja. Kad je rije¢ o lokalnim trzistima,
zahvaljuju¢i novim pravilima o pokrivenim obveznicama banke ¢e dobiti stabilan i troskovno
ucinkovit izvor financiranja.

! Vidjeti, npr. uvodnu izjavu Marija Draghija, predsjednika ESB-a, u Odboru Europskog parlamenta za
ekonomsku i monetarnu politiku, Bruxelles, 28. sije¢nja 2019.
(https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190128~8b43137b4f.en.html).

? Komisija je 25. sije¢nja 2019. pokrenula ciljano savjetovanje o euru i deviznim trzistima, $to je jedna od
kljuénih daljnjih mjera nakon Komunikacije Komisije iz prosinca 2018. pod nazivom ,.Prema snaZnijoj
medunarodnoj ulozi eura”. Cilj je tog savjetovanja, koje se zavrSava 31. ozujka, prikupiti stajalista dionika o
ulozi eura na valutnim trzistima i procijeniti provodi li se trgovanje eurom u¢inkovito i na temelju primjerene
trzi$ne likvidnosti.



https://www.ecb.europa.eu/press/key/date/2019/html/ecb.sp190128~8b43137b4f.en.html

Osim toga, dobro razvijena unija trzista kapitala u EU-u vazna je iz perspektive globalnih
trzista kapitala i poveéava privlaénost EU-a kao odredista za strana ulaganja, ¢ime se dopunjuje
program EU-a za slobodnu i postenu trgovinu. Na temelju rezima istovjetnosti EU-a subjektima
iz tre¢ih zemalja omogucen je pristup trzistima EU-a u odredenim podrudjima, uz uvjet da se u
predmetnoj treéoj zemlji primjenjuju istovjetni regulatorni i nadzorni standardi. Istodobno ¢e
unija trzista kapitala nakon izlaska Ujedinjene Kraljevine iz EU-a morati dodatno razvijati svoje
kljuéne funkcije za pruzanje i nadzor usluga trzista kapitala odrzavanjem likvidnosti i izbjegavanjem
regionalne fragmentacije. Primjerice, novim pravilima za sredi$nje druge ugovorne strane osigurat ¢e
se dosljedniji i pouzdaniji nadzor sredi$njih drugih ugovornih strana u EU-u i tre¢im zemljama.
Zahvaljujuéi reformi nadzorne strukture EU-a, europski potrosaéi, ulagatelji i poduzeca imat ¢e
takoder koristi od snaznijih i bolje integriranih financijskih trzista. Cjelovitost financijskih trzista EU-a
Stitit ¢e se najsuvremenijim okvirom za suzbijanje pranja novca. Bit ¢e potrebno daljnje djelovanje
kako bi se osiguralo da trzisna infrastruktura prati sve veci obujam transakcija, dostupnost i
usporedivost informacija, zastitu i dovoljnu uskladenost prava ulagatelja te da ne postoji regulatorna
arbitraza ili da ne dolazi do snizavanja nadzornih standarda.

Trzista kapitala potrebno je preobraziti kako bi se osigurao uredan prijelaz u skladu s ciljevima
Programa UN-a za odrzivi razvoj do 2030. i Pari§kog klimatskog sporazuma. Europa je
predvodnik medunarodnih napora u ispunjavanju tih obveza. EU ¢e provoditi ubrzanu dekarbonizaciju
gospodarstva kako bi do 2050. ostvario klimatsku neutralnost’, a otpornost na ekstremne klimatske
pojave postajat ¢ée sve vaznija®. Mjere utvrdene u Akcijskom planu o odrzivom financiranju® pomodéi
¢e preusmijeriti tokove privatnog i javnog kapitala prema odrzivijim ulaganjima, medu ostalim na
temelju novih pravila koja ¢e ulagateljima omoguéiti donoSenje informiranijih odluka o odrzivosti

njihovih ulaganja. Komisija ¢e 2019. podnijeti izvjes¢e o provedbi tog akcijskog plana.

Kako bismo u danasnjem digitalnom svijetu pripremili nasa gospodarstva za buduénost,
moramo iskoristiti prednosti financijske tehnologije uz istovremenu zastitu potrosaca, kako je
navedeno u Akcijskom planu o financijskim tehnologijama®. Financijski sektor ve¢ se poceo
mijenjati pod utjecajem novih tehnologija, kao $to su umjetna inteligencija, veliki podaci ili mreze
lanaca blokova. Financijska tehnologija omogucuje uéinkovitije i jeftinije medusobno povezivanje
paneuropskih trzista i lokalnih ekosustava. Ona moze potaknuti i inovacije unutar EU-a i povecati
medunarodnu konkurentnost trzista kapitala u EU-u.

Opcéenito, trziSta kapitala u Europi neprestano se razvijaju posljednjih 5 godina. Ukupna trzisna
kapitalizacija trgovackih drustava uvrstenih na burzu u EU-u sada je iznad razine prije krize, a udio
inicijalnih javnih ponuda u EU-u na svjetskom trzistu i dalje je oko 30 %. Udio vlasni¢kog kapitala
uvrStenog na burzu koji su izdala nefinancijska drustva povecao se s oko 36 % bruto domaceg

¥ COM (2018) 773, Cisti planet za sve: Europska strateska dugoro¢na vizija za prosperitetno, moderno,
konkurentno i klimatski neutralno gospodarstvo

* Globalno zatopljenje od 1,5 °C Posebno izvjesée IPCC-a 0 u¢incima globalnog zatopljenja od 1,5 °C iznad
predindustrijskih razina i o povezanim naéinima smanjenja emisija staklenic¢kih plinova na svjetskoj razini, u
kontekstu jacanja globalnog odgovora na prijetnju klimatskih promjena, odrzivog razvoja i napora za
iskorjenjivanje siromastva.

® Komunikacija Komisije Europskom parlamentu, Europskom vijeéu, Vijecu, Europskoj sredisnjoj banci,
Europskom gospodarskom i socijalnom odboru i Odboru regija pod nazivom ,,Akcijski plan o financiranju
odrzivog rasta”, COM/2018/097 final, 8.3.2018.

® Akcijski plan za financijske tehnologije: za konkurentniji i inovativniji europski financijski sektor,
COM(2018) 109 final.



proizvoda EU-a u 2014. na 41 % u 2018. Udio duzni¢kih vrijednosnih papira porastao je s 8 % na
10 %. Prekograni¢na distribucija investicijskih fondova s oznakom EU-a takoder je u stalnom porastu.
Ta su kretanja pozitivan znak za daljnji razvoj europskih trzista kapitala.

Slika 1 - Velicina trzista kapitala u odabranim podrucjima (iznosi u 3. tromjesecju 2018., u
postocima BDP-a)
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Izvor:  Europski institut za trzista kapitala, Europska sredisnja banka, Federalne rezerve i vlastiti izraduni.

Napomene: lako trzista EU-a i SAD-a nisu u potpunosti usporediva, grafikon pokazuje da trzista kapitala u EU-28
¢ine oko 160 % BDP-a Unije, dok u Sjedinjenim Ameri¢kim Drzavama ona ¢ine 300 % BDP-a; burzovna
kapitalizacija i obveznice koje izdaju financijske i nefinancijske korporacije; Qrosjek najvecih pet trzista u
Europskoj uniji dobiven je kao BDP-om ponderirani prosjek za Nizozemsku, Svedsku, Irsku, Dansku i
Luksemburg s ponderima od 41 %, 25 %, 17 %, 15 % odnosno 2 %.

Komisija je danas ispunila svoje obveze. Predlozila je osnovne sastavnice unije trzista kapitala
rasporedene duz tri osi koje se medusobno nadopunjuju: jedinstveno trziste EU-a, jasna i
proporcionalna pravila te ucinkovit nadzor. Medutim, aktivna ukljuenost drzava c¢lanica, kao i
nacionalnih dionika i dionika na razini EU-a, i dalje je kljucna za uspjesnu uniju trzista kapitala.
Nacionalne reforme i mjere od klju¢ne su vaznosti za jacanje trzista kapitala te bi poduzeca, sudionici
na financijskim trziStima i ulagatelji trebali u potpunosti iskoristiti te nove moguénosti. Primjerice,
nacionalni porezni rezimi te ucinkovitost I trajanje stecajnih postupaka imaju znatan ucinak na
prekograni¢na ulaganja i tokove kapitala. Ta se pitanja preispituju u okviru europskog semestra u
izvje$¢ima po drzavama ¢lanicama, a nekoliko drzava ¢lanica dobilo je od Vije¢a savjete ili formalne
preporuke u vezi s pitanjima kao sto su naklonjenost poreznog sustava zaduzivanju i postupci u
slu¢aju nesolventnosti.

2. NAPREDAK OSTVAREN U OKVIRU OVOG MANDATA

Komisija je iznijela sve zakonodavne prijedloge iz Akcijskog plana za uniju trziSta kapitala i
preispitivanja sredinom provedbenog razdoblja za uspostavu kljuénih uvjeta za uniju trzista



kapitala’. Uz prijedloge iznesene u nastavku, Komisija je donijela i druge dopunske prijedloge
relevantne za uniju trzista kapitala. To su medu ostalim prijedlozi o zajednickoj osnovici poreza na
dobit (CCTB)® i 0 zajedni¢koj konsolidiranoj osnovici poreza na dobit (CCCTB), koji ¢e se provoditi
u dvije faze, te prijedlog okvira za oporavak i sanaciju sredisnjih drugih ugovornih strana. Osim toga,
u velja¢i 2019. suzakonodavci su se dogovorili o ciljanoj reformi Uredbe o infrastrukturi europskog
trzista (EMIR) kako bi se osigurala jednostavnija i proporcionalnija pravila za OTC izvedenice.

Komisija je u studenome 2018. pozvala suzakonodavce da ispune kljuéne uvjete unije trzista kapitala
prije izbora za Europski parlament u svibnju 2019. Komisija pozdravlja politicki angaZzman
Europskog parlamenta i Vijeca koji je doveo do politi¢kog dogovora o 10 prijedloga.

Medutim, regulatorna reforma samo je dio potrebnih promjena. Zbog toga su akcijski plan za
uniju trzista kapitala i preispitivanje sredinom provedbenog razdoblja, osim zakonodavnog
programa, ukljuéivali niz nezakonodavnih mjera koje je donijela Komisija® Te su mjere vazne
same po sebi radi jacanja povjerenja ulagatelja, jacanja kljuéne trzi$ne infrastrukture i stvaranja novih
kanala financiranja.

Oduvijek je bilo jasno da istinska unija trzista kapitala ne moze nastati preko noéi. lako dosad
poduzete mjere pocinju pokazivati rezultate, trebat ¢e vremena da se u potpunosti ostvare koristi od
zakonodavnih prijedloga Komisije i da njihovi u¢inci postanu vidljivi na terenu. Sada bi se nacionalna
tijela i trzi$ni subjekti trebali pobrinuti da iskoriste moguénosti nastale reformom unije trzista kapitala
u korist ekonomske i monetarne unije i Sirega gospodarstva EU-a.

2.1. Iskoristiti potencijale jedinstvenog trzista s pomocu novih europskih proizvoda, oznaka i
dozvola za prekograni¢no poslovanje

Komisija je predlozila Sest zakonodavnih mjera za uvodenje novih pravila za proizvode, oznake
i dozvole za prekograni¢no poslovanje na razini EU-a. Europski parlament i Vijeée postigli su
politicki dogovor o pet prijedloga. Potreban je hitan napredak u pogledu preostalog jednog
prijedloga.

o Uredbama o europskom poduzetni¢kom kapitalu i fondovima za socijalno poduzetnistvo, koje
su suzakonodavci donijeli u listopadu 2017., nastoji se potaknuti ulaganja u poduzetnicki kapital i
socijalne projekte. Njihova je svrha ulagateljima olaksati ulaganja u inovativna mala i srednja
poduzecéa proSirenjem podrucja primjene uredbe na upravitelje fondova svih veli¢ina i Sirenjem
raspona poduzeca u koja se moze ulagati.

e Uredbom o utvrdivanju opéeg okvira za sekuritizaciju i uspostavi jednostavne, transparentne i
standardizirane (STS) sekuritizacije, koja je donesena u prosincu 2017., doprinosi se izgradnji
povjerenja u sekuritizacijsko trziste, sprje¢avaju pogreske iz proslosti i Ciste bilance banaka. U
izradi je skup regulatornih i provedbenih tehnickih standarda za utvrdivanje pojedinosti

" Komunikacija ,,Akcijski plan o izgradnji unije trzista kapitala”, COM(2015) 468, 30.9.2015.; Komunikacija 0
preispitivanju akcijskog plana o uniji trzista kapitala sredinom provedbenog razdoblja, COM(2017) 292,
8.6.2017.

® Prijedlogom CCTB-a uravnotezit ¢e se trenutatna porezna naklonjenost dugu u podru&ju oporezivanja
trgovackih drustava uvodenjem ,,o0lakSice za rast i ulaganje” (AGI), koja ¢e poduzeéima omoguditi jednake
porezne olaksice za vlasni¢ki kapital kao i za dug. Olaksica za rast i ulaganje pridonosi jacanju unije trzista
kapitala stvaranjem neutralnijeg poreznog okruzenja koje je pogodno za ulaganja.

° Vidjeti Prilog 1., Radni dokument sluzbi Komisije, SWD(2019)99.



izmijenjenog sekuritizacijskog okvira i osiguranje njegove jasnoce i dosljedne primjene radi
ostvarivanja ciljeva politike. Osim Uredbe o sekuritizaciji izmijenjen je i bonitetni okvir za banke i
osiguravatelje kako bi se ¢vrs¢e povezala rizi¢nost sekuritizacijske pozicije i zahtjevi regulatornog
kapitala.

e Uredbom o paneuropskim osobnim mirovinskim proizvodima, o kojoj je politicki dogovor
postignut u prosincu 2018., uvodi se dobrovoljni mirovinski proizvod na razini EU-a kojim bi se
mogle dopuniti nacionalne zakonske i strukovne mirovine gradana Koji to zele. Gradanima ce
omoguciti ve¢i izbor mirovinske Stednje i pomoéi ublazavanju demografskih izazova starenja
stanovnistva dopunjavanjem drzavne i strukovne mirovine.

e Suzakonodavci su u velja¢i 2019. postigli politicki dogovor 0 zajedni¢kim pravilima za
pokrivene obveznice. Uskladena pravila, koja se temelje na visokim nacionalnim standardima i
najboljoj praksi, pridonijet ¢e razvoju pokrivenih obveznica kao stabilnog i troskovno ucinkovitog
izvora financiranja za banke iz EU-a. Na taj ¢e se nacin prosiriti kapacitet banaka da financiraju
realno gospodarstvo, a ulagateljima ponuditi iri raspon sigurnijih mogucénosti ulaganja.

e Suzakonodavci su u veljaci 2019. dogovorili paket o olak$avanju prekograni¢ne distribucije
fondova za zajedni¢ka ulaganja. Zahvaljuju¢i novim pravilima prekograni¢na distribucija
fondova postat ¢e jednostavnija, brza i jeftinija. Ti ¢e se ciljevi ostvariti poboljSanjem
transparentnosti nacionalnih zahtjeva, smanjenjem birokracije i uskladivanjem razli¢itih
nacionalnih pravila. Ulagateljima ¢e se povecati izbor i smanjiti troskovi, a istodobno ¢e se
zastititi ulagatelji.

e U skladu s prijedlozima uredbe o skupnom financiranju, o ¢emu suzakonodavci jos pregovaraju,
platformama za skupno financiranje omogucilo bi se podnosSenje zahtjeva za izdavanje dozvole
EU-a na temelju jedinstvenog skupa pravila, a time i pruzanje usluga u cijelom EU-u. Tim bi se
okvirom poduze¢ima kojima su potrebna financijska sredstva, a posebno novoosnovanim
poduzec¢ima, poboljsao pristup inovativnom obliku financiranja, uz istovremene snazne zastitne
mjere za ulagatelje.

Kako bi poduzec¢ima otvorila nove kanale financiranja, Komisija je razmotrila i europske
osigurane obveznice za male i srednje kredite te infrastrukturne zajmove. Promicanjem
kreditiranja malih i srednjih poduzeca te infrastrukturnih zajmova kao kolaterala, europske osigurane
obveznice nadilaze tradicionalne vrste kolaterala koji se upotrebljavaju za pokrivene obveznice. Stoga
bi se europskim osiguranim obveznicama mogla poboljsati kreditna sposobnost banaka, posebno
prema malim i srednjim poduze¢ima, i time potencijalno potaknuti rast i otvaranje radnih mjesta u
poduze¢ima. Uzimajuéi u obzir savjete Europskog nadzornog tijela za bankarstvo, savjetovanja s
privatnim dionicima i studije izvedivosti, Komisija ¢e i dalje procjenjivati potrebu za dodatnim
mjerama na razini EU-a.

Kako bi povecala povjerenje malih ulagatelja, Komisija je procijenila distribuciju investicijskih
proizvoda. U okviru te procjene utvrdeno je nekoliko izazova s kojima se potroSac¢i suo¢avaju kada
namjeravaju ulagati. Neki od tih izazova ve¢ su bili obuhvaceni nedavnim izmjenama zakonodavstva
EU-a kojima se poboljsava transparentnost i jaca zastita malih ulagatelja. Komisija ¢e i dalje pratiti i
procjenjivati ucinkovitost i primjerenost regulatornog okvira za male ulagatelje, medu ostalim u
okviru revizije Direktive o trzistima financijskih instrumenata i Uredbe o upakiranim investicijskim
proizvodima za male ulagatelje i investicijskim osigurateljnim proizvodima.

Osim toga, Komisija procjenjuje nekoliko instrumenata koji bi malim ulagateljima olaksali
sudjelovanje na trzistima kapitala. Programi dioni¢arstva zaposlenika pruzaju malim ulagateljima



odredeno iskustvo u pogledu ulaganja u dionice. Investicijski Stedni racuni opéenito mogu
pomoc¢i smanjenju administrativnog opterecenja i potaknuti ulagatelje da sudjeluju na trzistima
kapitala uz transparentne uvjete. Komisija ¢e nastaviti suradivati s privatnim dionicima radi razvoja
tih instrumenata.

Osim toga, u podru¢ju malih ulaganja Komisija ispituje digitalna sucelja temeljena na aktualnim
tehnologijama koja bi pojedincima mogla pomo¢i da na pouzdan, transparentan i vjerodostojan na¢in
pronadu prikladne i troskovno ucinkovite investicijske proizvode za male ulagatelje. U studiji koja se
o¢ekuje krajem godine procijenit ¢e se moguéi scenariji razvoja internetskog digitalnog alata za
potporu malim ulagateljima pri odlu¢ivanju o ulaganju.

Naposljetku, Komisija je izradila studiju 0 mogué¢im poreznim preprekama prekograni¢nim
ulaganjima mirovinskih fondova i drustava za Zivetno osiguranje. Komisija namjerava s drzavama
Clanicama razmotriti rezultate studije kako bi se sve utvrdene prepreke uklonile na dobrovoljnoj
osnovi prije nego sto eventualno poduzme pravne mjere.

2.2. Jasnijai jednostavnija pravila kao podrska poduzec¢ima i ulagateljima

Komisija je predlozila pet zakonodavnih mjera za jednostavnija, jashija i proporcionalnija
pravila namijenjena poduzetnicima, poduzeéima i financijskim institucijama. Europski
parlament i Vijeée postigli su politi¢ki dogovor o ¢etiri prijedloga. potreban je hitan napredak u
pogledu preostalog jednog prijedloga.

o Uredbom o prospektu, koju su suzakonodavci donijeli u lipnju 2017., smanjuje se birokracija za
poduzeca koja traze moguénosti financiranja tako Sto prospekt postaje jednostavan za izradu, a
ulagateljima jasan za razumijevanje.

e Suzakonodavci su u veljaci 2019. postigli dogovor o proporcionalnijim pravilima za
investicijska drustva koja su osjetljiva na rizik. Novim pravilima osigurat ¢e se jednaki uvjeti
za velike i sistemske financijske institucije, koje ¢e podlijegati istim pravilima i nadzoru kao
banke, a za nesistemska investicijska drustva uvest ¢e se jednostavnija bonitetna pravila koja ¢e ih
manje optereéivati. Tim ¢e se uravnoteZzenim pristupom potaknuti trzisno natjecanje i povecati
ulaganja uz o¢uvanje financijske stabilnosti.

e U prosincu 2018. postignut je politicki dogovor o Direktivi o okvirima za preventivno
restrukturiranje, pruzZanju druge prilike i mjerama za poveéanje ucinkovitosti
restrukturiranja i postupaka u sluc¢aju nesolventnosti i razrjeSenja od dugova. Time ¢e se
odrzivim poduze¢ima u financijskim potesko¢ama pomoc¢i da se uéinkovito restrukturiraju, a
postenim poduzetnicima omoguditi da nakon stecaja dobiju drugu priliku. Rije¢ je 0 klju¢nom
uvjetu za ostvarivanje dinamié¢nog poslovnog okruzenja kojim se medu ostalim promi¢u inovacije,
izbjegavaju nepotrebne likvidacije, gubitak znanja i radnih mjesta te spre¢ava akumuliranje losih
kredita.

e Suzakonodavci su u ozujku 2019. dogovorili nova pravila kojima ée se olaksati financiranje
malih poduzeéa na trzistima kapitala. Predlozenim pravilima smanjit ¢e se administrativna
opterecenja za mala i srednja poduzec¢a koja pokusavaju pristupiti ,,rastu¢im trzistima MSP-ova”,
novoj kategoriji mjesta trgovanja koja je namijenjena malim izdavateljima, uvodenjem
proporcionalnijeg pristupa kako bi se poduprlo uvrstenje malih i srednjih poduze¢a na burzu.
Prijedlogom se nastoji i zastititi ulagatelje i cjelovitost trzista.

e Potrebno je nastaviti s radom kako bi se postignuo dogovor o predlozenoj uredbi o pravu koje se
primjenjuje na uéinke ustupanja potrazivanja na treée strane. Uredbom ¢e se znatno povecati



pravna sigurnost i time promicati prekogranic¢na ulaganja tako sto ¢e se odrediti koje se nacionalno
pravo primjenjuje na ucinke na trece strane ako je rije¢ 0 prekograni¢énom ustupanju potrazivanja.

Kao dugoroéni ulagatelji, osiguravatelji imaju znacajnu ulogu u financiranju realnoga gospodarstva
zbog toga $to viSe ulazu u vlasnicki kapital. Komisija je donijela izmjenu okvira Solventnost Il za
bonitetni tretman kvalificiranog privatnog vlasni¢kog kapitala i privatno plasiranih duznic¢kih
instrumenata. Osim toga, Komisija je donijela prilagodeniji bonitetni tretman za dugoro¢na
ulaganja osiguravajuc¢ih drustava u vlasni¢ki kapital. Suzakonodavci trenuta¢no analiziraju
izmjene. Zahvaljujudi tim izmjenama kvalificirana ulaganja osiguravatelja u privatni vlasnicki kapital
imat ¢e koristi od nizeg kapitalnog zahtjeva, posebno ako se takva ulaganja kvalificiraju kao
dugoroc¢ni vlasnicki kapital. Osim toga, Komisija novim pravilima za privatno plasirane duznicke
instrumente za izracun kapitalnih zahtjeva dopusta druge moguénosti pored upotrebe vanjskih rejtinga.
Time ¢e se ukloniti trenuta¢ni nedostaci privatno plasiranin duznic¢kih instrumenata u odnosu na
korporativne obveznice s investicijskim rejtingom.

Komisija je preispitala funkcioniranje trzista korporativnih obveznica u EU-u. Za vec¢a poduzeca
korporativne obveznice znacajne su radi prikupljanja vece koli¢ine sredstava duzni¢kog financiranja.
lako su nefinancijska drustva u EU-u povecala izdanja korporativnih obveznica tijekom proteklog
desetljeca, taj instrument i dalje nije u potpunosti iskoristen kao alat za financiranje poduzeca.
Komisija je osnovala struénu skupinu za ocjenjivanje korporativnih trzista EU-a. Njezina je zadaca
bila osigurati usporednu analizu trzista korporativnih obveznica te dati preporuke o tome kako
poboljsati njihovo funkcioniranje. Komisija je ve¢ poduzela mjere na temelju preporuka struc¢ne
skupine, primjerice donijela je zakonodavni prijedlog o promicanju uvrstenja MSP-ova na burzu kako
bi se smanjilo administrativno opterecenje za izdavatelje korporativnih obveznica. Ocjena trzista
korporativnih obveznica pridonijet ¢e, prema potrebi, i buduc¢im revizijama zakonodavstva EU-a.

Komisija se obvezala i da ¢e utvrditi i promicati najbolju praksu za privatne plasmane.
Privatnim plasmanima duzni¢kih instrumenata proSiruje se ponuda raspolozivih sredstava za
neuvritena poduzeéa srednje veli¢ine. Jedna je studija’ pokazala da bi privatni plasman duzni¢kih
instrumenata kod institucionalnih ulagatelja u budué¢nosti mogao imati ve¢u ulogu u financiranju
poduzecéa srednje veli¢ine. U njoj je istaknut i znatan potencijal za rast privatnih plasmana u EU-u
zbog novih domacih trzista i povecanja prekograni¢nih aktivnosti. Na temelju nalaza studije Komisija
potice drZave ¢lanice da podrze razvoj privatnih plasmana kao alternativnog izvora financiranja.

Osim mjera koje je Komisija ve¢ poduzela, postoji i nekoliko mjera u tijeku ¢ije ¢e rezultate Komisija
uzeti u obzir. To ukljucuje studiju o financiranju opskrbnog lanca i studiju o opsegu istrazivanja
0 malim i srednjim poduze¢ima te 0 ué¢inku novih pravila iz Direktive o trzistima financijskih
instrumenata o razdvajanju pla¢anja istrazivanja.

Kako bi se iskoristio potencijal inovacija, Komisija je od jedne stru¢ne skupine'! zatrazila i da
ocijeni pravila za inovativne poslovne modele i tehnologije. Rezultate studija i analiza tek treba
pregledati te ¢e sljede¢a Komisija odluciti 0 mogucim daljnjim mjerama.

Europsko vijeée za inovacije, koje je sada u zavrsnoj fazi pilot-projekta, povezat ¢e programe EU-a u
sustav ,,sve na jednom mjestu” za inovatore s velikim potencijalom, koji ¢e biti prilagoden
revolucionarnim i disruptivnim inovacijama. Europsko vijece za inovacije, koje ¢e postati u potpunosti
operativno u okviru sljedeceg programa EU-a za istrazivanje i inovacije Obzor Europa, osigurat ¢e

19 vidjeti internetsku stranicu Komisije o trzistima u EU-u za privatne plasmane.

1 Stru¢na skupina za regulatorne prepreke financijskim inovacijama.


https://ec.europa.eu/info/publications/180216-study-private-placements_hr

bespovratna sredstva i mjesovito financiranje (kombinirana nepovratna sredstva i vlasnicki kapital)
kako bi se prevladali trzi$ni nedostaci u financiranju inovacija visokog rizika i privukla privatna
ulaganja.

Stabilno investicijsko okruzenje klju¢no je za poticanje ulaganja u EU-u. Komisija je 19. srpnja
2018. donijela Komunikaciju u kojoj se pojasnjava nacin na koji se zakonodavstvom EU-a stite
ulaganja i kako ulagatelji mogu ostvariti svoja prava u skladu sa zakonodavstvom EU-a pred
nacionalnim upravama i sudovima®.

Zastita ulaganja postala je jo$ vaznija u svjetlu presude u predmetu Achmea od 6. oZujka 2018.
Time je potvrdeno stajaliste Komisije da se ulagatelji iz EU-a ne mogu osloniti na bilateralne ugovore
0 ulaganju unutar EU-a i, posebno, da je arbitraza izmedu ulagatelja i drzave u tim ugovorima
nespojiva sa zakonodavstvom EU-a. Nakon dijaloga izmedu Komisije i drzava ¢lanica sve su se
drzave ¢lanice U sije¢nju 2019. obvezale da ¢e raskinuti bilateralne ugovore o ulaganju unutar EU-a, a
vecina drzava Clanica obvezala se poduzeti mjere kako bi osigurale da Ugovor o energetskoj povelji ne
moze posluZiti kao osnova za arbitrazu izmedu ulagatelja i drzava ¢lanica EU-a.

2.3. Ucinkovitiji nadzor trzista kapitala u EU-u

Komisija je predlozila dvije zakonodavne mjere kako bi osigurala integriraniji i u¢inkovitiji
nadzor trzista kapitala, $to je kljuéno za uniju trzista kapitala i nuzno za vecu financijsku
integraciju i veéu podjelu rizika s privatnim sektorom. Postignut je politi¢ki dogovor o jednom
prijedlogu. Potreban je hitan napredak u pogledu preostalog jednog prijedloga.

e Izmijenjena pravila za strozi nadzor srediSnjih drugih ugovornih strana, dogovorena u
ozujku 2019., za jacanje financijske stabilnosti EU-a. Tom ¢e se reformom osigurati dovoljno
snazan nadzorni okvir EU-a da se njime predvidi i smanji rizik sredisnjih drugih ugovornih strana
u EU-u i sistemskih sredi$njih drugih ugovornih strana koje su izvan EU-a i koje pruzaju usluge
klijentima u EU-u

e Ostvaren je dobar napredak u pregovorima o reformi europskih nadzornih tijela kako bi se
financijski nadzor u Europi u¢inio jacim i integriranijim te o prijedlogu za ja¢anje nadzornog
okvira za borbu protiv pranja novca i financiranja terorizma, kojim je u rujnu 2018.
izmijenjen izvorni prijedlog™. Komisija poziva Europski parlament i drzave &lanice da hitno
postignu politi¢ki sporazum i spremna je nastaviti pruzati potpunu potporu radi ostvarenja
tog cilja.

Ucinkovit nadzor vazan je za poticanje malih ulaganja, s obzirom na to da stedise moraju biti sigurni
da ¢e moguca ulaganja osigurati primjeren povrat u odnosu na razinu preuzetog rizika. Nakon
zahtjeva Komisije tri su europska nadzorna tijela u sije¢nju 2019. objavila rezultate svoje prve
sveobuhvatne analize troskova i uspjeSnosti glavnih kategorija investicijskih proizvoda za stedise,
npr. uzajamnih fondova, osiguranja, mirovina i strukturiranih proizvoda. Prvi rezultati pruzaju osnovu

12 Komunikacija Komisije Europskom parlamentu i Vijeéu ,.Zastita ulaganja unutar EU-a”, COM/2018/547
final.

3 Komisija je iznijela prijedlog izmjene izvornog prijedloga o europskim nadzornim tijelima radi koncentriranja
ovlasti u podru¢ju sprecavanja pranja novca u odnosu na financijski sektor u Europskom nadzornom tijelu i radi
jacanja njegova mandata kako bi se osiguralo da sva relevantna tijela djelotvorno i dosljedno nadziru rizike od
pranja novca te da medusobno suraduju i razmjenjuju informacije.



za buduce procjene te za daljnji razvoj zahtjeva za izvjeséivanje, ukljucujuci, prema potrebi, moguce
prosirenje podrucja primjene i poboljsanja metodologije.

2.4. Odrizivo financiranje

Komisija je donijela tri zakonodavna prijedloga kako bi se financijskom sektoru EU-a omoguéilo
da bude predvodnik na putu prema klimatski neutralnom, resursno ucinkovitijem i otpornijem
kruznom gospodarstvu. Europski parlament i Vijece postigli su politicki dogovor o dva
prijedloga. Jos je potrebno ostvariti napredak u jednom od triju zakonodavnih prijedloga:

o suzakonodavci i dalje razmatraju jedinstveni sustav klasifikacije EU-a (taksonomiju) kako bi se
utvrdilo koje su gospodarske djelatnosti ekoloski odrzive. Time ¢e se ulagateljima i drugim
gospodarskim subjektima dati jasnije informacije o tome koje se aktivnosti mogu smatrati
»zelenima”. Na tom ¢e se sustavu temeljiti i standardi i oznake za odrzive financijske proizvode
Komisija je predlozila da do kraja 2021. ocijeni je li primjereno prosiriti taksonomiju kako bi se
obuhvatili ostali ciljevi odrzivosti, posebno socijalni ciljevi.

o U ozujku 2019. postignut je politicki dogovor o Uredbi o objavljivanju podataka o odrZivim
ulaganjima i rizicima za odrZivest. Novim pravilima pojasnit ¢e se i uskladiti pristup tome kako
bi institucionalni ulagatelji trebali u postupak donosenja odluka o ulaganjima ukljuciti okolisne,
socijalne i upravljacke (ESG) ¢imbenike. Njima ¢e se i povecati transparentnost strategija ulaganja
koje se temelje na okolisnim, socijalnim i upravljackim ¢imbenicima za krajnje ulagatelje

e naposljetku, u velja¢i 2019. suzakonodavci su postigli politicki dogovor o Uredbi o referentnim
vrijednostima EU-a za klimatsku tranziciju i referentnim vrijednostima EU-a u skladu s
Pari$kim sporazumom. Ti novi trzi$ni standardi uzimat ¢e u obzir uglji¢ni otisak poduzeca i
ulagatelje bolje informirati o tome kako njihova ulaganja pridonose borbi protiv klimatskih
promjena.

U tijeku su i brojne nezakonodavne mjere u podru¢ju odrzivog financiranja. To ukljucuje taksonomiju
koju je izradila tehni¢ka stru¢na skupina za odrzivo financiranje radi utvrdivanja okoli$no odrZivih
gospodarskih djelatnosti, koja ¢e biti ukljuéena u zakonodavni postupak povezan s prijedlogom
Komisije o jedinstvenom sustavu klasifikacije EU-a; izvjesce stru¢ne skupine o objavljivanju podataka
koji se odnose na klimu; i tehnicki rad na standardu EU-a za zelene obveznice. Komisija azurira i
neobvezujuce smjernice o nefinancijskim informacijama poduze¢a na temelju izvjesca tehnicke
struéne skupine te ¢e ih objaviti do sredine 2019. Trenuta¢no se radi i na pripremi uvodenja znaka za
okoli§ EU-a za financijske proizvode te na procjeni, zajedno s Europskim nadzornim tijelom za
vrijednosne papire i trziste kapitala, potrebe ukljucivanja odrzivosti u rejtinge. Naposljetku, Europsko
nadzorno tijelo za bankarstvo, Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko
osiguranje i Europski odbor za sistemske rizike analiziraju je li izvedivo ukljuciti odrzivost u bonitetne
zahtjeve.

2.5. Lokalna trzista kapitala

Poticanje lokalnih trzista kapitala jedan je od glavnih ciljeva unije trzista kapitala. Snazna
lokalna trzista prije svega koriste poduze¢ima srednje veli¢ine koja su dovoljno velika da iskoriste
lokalna trzista kapitala, ali premala da bi potrazila prekograni¢no financiranje. Zemljopisna blizina
dovodi do smanjenja troskova transakcija te poduzetnicima pomaze u prevladavanju kulturnih



prepreka, a ulagateljima pomazZe u razumijevanju poduzeca koja financijski podupiru. Njome se
takoder povecava mogucnost produktivne upotrebe lokalnih usteda.

Razvoj lokalnih trzista kapitala zahtijeva komplementarno djelovanje na razini drzava clanica,
prekograni¢ne i regionalne inicijative te djelovanje na razini EU-a. Poduzete su brojne mjere na
nacionalnoj razini, ukljuc¢ujuc¢i nacionalne strateske planove za razvoj trziSta kapitala, poboljsanje
poslovnog okruzenja i javnu potporu za pristup financiranju. Komisijina Sluzba za potporu
strukturnim reformama pruzila je tehni¢ku podrsku tim inicijativama na nacionalnoj razini. Potice se
regionalna suradnja kako bi se otvorila trzista i promicale prekograni¢ne veze, olaksala vanjska
ulaganja i uvrstenje financijskih instrumenata na stranim burzama te povezale trzisne infrastrukture i
regionalno uskladivanje pravila. Na razini EU-a financijski instrumenti koje nudi Europska
investicijska banka pridonose razvoju lokalnih trzista kapitala povecanjem dostupnosti financijskih
proizvoda i rjesavanjem problema manjka financijskih sredstava za mala i srednja poduzeca.

3. ZAKLJUCCI

Komisija je sada donijela mjere na koje se obvezala na po¢etku mandata i u preispitivanju
sredinom programskog razdoblja, a koje se odnose na uspostavu uvjeta za razvoj unije trzista
kapitala. Te zakonodavne i nezakonodavne mjere vazan su korak prema ostvarivanju ucinkovitijih i
likvidnijih trzista kapitala u EU-u, na kojima poduzec¢a i ulagatelji mogu pristupiti trzisSnom
financiranju pod jednakim uvjetima, neovisno o tome gdje se fizicki nalaze na jedinstvenom trzistu.
Time $to ulagateljima i poduze¢ima omoguéuje prekograni¢ni pristup ulaganjima i financiranju, unija
trziSta kapitala dovodi do bolje podjele rizika s privatnim sektorom i smanjenja rizika u financijskom
sustavu te pridonosi ublazavanju gospodarskih Sokova u europodruéju i Sire. Dobro integriranim
trziStima kapitala jaca se jedinstveno trziste, podupire program slobodne i postene trgovine te se EU
¢ini jo§ privla¢nijim odrediStem za ulaganja u promjenjivom i sve slozenijem geopolitickom
okruzenju.

Komisija je u tekué¢em mandatu blisko suradivala s Europskim parlamentom i Vije¢em te je
ostvarila znatan napredak u vezi s mnogim prijedlozima. Vazno je da suzakonodavci uloZe sve
napore u $to brze donoSenje zakonodavstva u tijeku. Komisija ¢e i dalje podupirati ta nastojanja.
Medutim, samo zakonodavstvo nije dovoljno za ostvarenje unije trzista kapitala. U njezinoj izgradnji
kljuénu ulogu imaju i drzave ¢lanice, nacionalna tijela i privatni dionici.

lako je u€inak Komisijina djelovanja veé vidljiv, trebat ée neko vrijeme da se u potpunosti
ostvari na terenu. Medutim, jasno je da je potrebno nastaviti raditi na stvaranju dinamiéne unije
trzista kapitala u EU-u. U svakom slucaju, budu¢e mjere morat ¢e uzeti u obzir ucinak izlaska
Ujedinjene Kraljevine iz EU-a na trzista kapitala te druge kratkoroéne ili srednjoro¢ne gospodarske i
drustvene izazove. Medu tim su izazovima temeljne i najvjerojatnije brze promjene koje proizlaze iz
dekarbonizacije gospodarstva, klimatskih promjena i tehnoloskog razvoja.

Europsko vije¢e poziva se da obnovi svoj angazman U Vezi s unijom trzista kapitala i podrzi te napore
u okviru svojeg sljedeceg strateskog programa. To je klju¢no za jedinstveno trziste, ekonomsku i
monetarnu uniju i snazan euro te, u konaénici, za globalnu konkurentnost EU-a.
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4. PREGLED NAPRETKA ZAKONODAVNIH AKATA U PODRUCJU UNIJE TRZISTA KAPITALA

OPIS POLITIKE

Europski parlament

Vijece Europske unije

Sekuritizacija Doneseno Doneseno
Prospekt Doneseno Doneseno
Europski fondovi poduzetni¢kog kapitala (EuUVECA) Doneseno Doneseno

Paneuropski osobni mirovinski proizvod (PEPP)

Politi¢ki dogovor

Politi¢ki dogovor

Pokrivene obveznice

Politi¢ki dogovor

Politi¢ki dogovor

Skupno financiranje

Pregovaracki mandat

Nema dogovora

Prekograni¢na distribucija fondova za zajedni¢ka ulaganja

Politicki dogovor

Politi¢ki dogovor

Preispitivanje investicijskih drustava

Politi¢ki dogovor

Politi¢ki dogovor

Preventivno restrukturiranje, druga prilika i u¢inkovitost
postupaka

Politi¢ki dogovor

Politi¢ki dogovor

Promicanje rastuéih trzi§ta MSP-ova

Politicki dogovor

Politi¢ki dogovor

Primjenjivo pravo na udinke ustupanja potraZivanja na
trece strane

Pregovaracki mandat

Nema dogovora

Preispitivanje europskih nadzornih tijela, ukljué¢ujuéi
stroZa pravila za suzbijanje pranja novca

Pregovaracki mandat

Pregovaracki mandat

Uredba o infrastrukturi europskog trzista (nadzor)

Politicki dogovor

Politicki dogovor

Odrzivo financiranje: taksonomija

Nema dogovora

Nema dogovora

Odrzivo financiranje: objavljivanje

Politi¢ki dogovor

Politi¢ki dogovor

Odrzivo financiranje: niske emisije ugljika i pozitivan
uglji¢ni uéinak

Politi¢ki dogovor

Politi¢ki dogovor
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Zajednicka konsolidirana osnovica poreza na dobit Doneseno izvjesce Nema dogovora

Uredba o infrastrukturi europskog trzista (REFIT) Politicki dogovor Politi¢ki dogovor

Oporavak i sanacija sredisnjih drugih ugovornih strana Pregovaracki mandat Nema dogovora

12



	1. Uvod
	2. Napredak ostvaren u okviru ovog mandata
	2.1. Iskoristiti potencijale jedinstvenog tržišta s pomoću novih europskih proizvoda, oznaka i dozvola za prekogranično poslovanje
	2.2. Jasnija i jednostavnija pravila kao podrška poduzećima i ulagateljima
	2.3. Učinkovitiji nadzor tržišta kapitala u EU-u
	2.4. Održivo financiranje
	2.5. Lokalna tržišta kapitala

	3. Zaključci

