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1. Uvob

Jacanje gospodarstva EU-a i poticanje ulaganja u cilju otvaranja radnih mjesta glavni su
Komisijin prioritet.

Za dugorocno poticanje ulaganja potrebna su nam jaca trziSta kapitala. Trzista kapitala
trebaju osigurati nove izvore financiranja poduzeca i povecati mogucnosti ulaganja te
tako konkretizirati prednosti jedinstvenog trziSta za poduzeca i kucanstva u EU-u.
Poduzeéa u EU-u, od novoosnovanih inovativnih 1 rastu¢ih poduzec¢a do renomiranih
multinacionalnih poduzeéa, moraju imati pristup brojnim i raznolikim izvorima
financiranja da bi ulagala u inovacije i Sirenje poslovanja. Kuéanstva moraju imati
pristup trziStima kapitala da bi imala brojnije i bolje moguénosti za ulaganja za svoju
buduénost.

Financijske institucije, banke, investicijska drustva i institucionalni ulagatelji koji posluju
na velikim 1 integriranim trziStima kapitala mogu pod povoljnijim uvjetima nuditi
financijske proizvode i usluge. TrziSta kapitala imaju i potencijala za usmjeravanje
privatnih sredstava prema odrzivim ulaganjima.

EU biljezi sve snazniji gospodarski oporavak i1 pet uzastopnih godina rasta. Prisutni su
medutim znacajni rizici. Ulaganja jo$ uvijek nedovoljno pridonose rastu i stopa ulaganja i
dalje je niza nego Sto je bila prije krize. Dugotrajno razdoblje nedovoljnih ulaganja i dalje
sputava snazan oporavak i dugorocni rast.

Upravo zato je uspostava istinskog jedinstvenog trzista kapitala — unije trziSta kapitala
za sve drzave ¢lanice — jedan od glavnih prioriteta predsjednika Junckera.

Unija trzista kapitala potpora je trecem stupu Plana ulaganja za Europu i od nje ¢e sve
drzave ¢lanice imati koristi, uz istodobno jacanje ekonomske i monetarne unije (EMU)
zbog poticanja gospodarske i socijalne konvergencije i uspjesnije apsorpcije ekonomskih
Sokova u europodrucju. To je navedeno i u Izvjes¢u petorice predsjednika o dovrsetku
ekonomske i monetarne unije.

Europski parlament u svojoj je rezoluciji od 19. sije¢nja 2016." potvrdio vaznost trzista
kapitala za rjeSavanje financijskih potreba gospodarstava drzava clanica i naglasio da
unija trziSta kapitala mora biti viSe usmjerena na krajnje korisnike trziSta kapitala, tj. na
poduzeca i ulagatelje.

Odnedavno je financijska integracija izloZena novim izazovima, zbog ¢ega je potrebno
osnaziti i redefinirati plan reformi trzista kapitala u EU-u.

Konkretno, zbog predstojeceg odlaska najveéeg financijskog centra iz EU-a nuzno je
preispitati kako unija trziSta kapitala moze poduze¢ima i ulagateljima u EU-u osigurati
pristup snaznim, dinaminim 1 bolje integriranim trZiStima kapitala, uz odgovarajuce
upravljanje rizicima koji prijete financijskoj stabilnosti.

! Rezolucija o pregledu stanja i izazovima u regulaciji financijskih usluga u EU-u: put prema

ucinkovitijem i djelotvornijem okviru EU-a za financijsku regulaciju i prema uniji trziSta kapitala te

njihov utjecaj (2015/2106(INI).
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Za to su potrebni snaznije djelovanje, u¢inkovitiji nadzor i mjere kojima ¢e se osigurati
prednosti unije trziSta kapitala u cijelom EU-u. Unija trziSta kapitala mora ponuditi
metode kojima se moze iskoristi transformacijski kapacitet financijskih tehnologija i
preusmjeriti privatni kapital prema odrzivim ulaganjima.

U Dokumentu za razmatranje o produbljenju ekonomske i monetarne unije (EMU)
od 31. svibnja® navodi se da je napredak u uspostavi unije trzista kapitala klju¢an kako bi
se domacinstvima i1 poduze¢ima omogucili inovativniji, odrZiviji i raznovrsniji izvori
financiranja. Takoder se istiCe da je za njezinu uspjeSnu uspostavu neophodna
angaziranost Europskog parlamenta, Vijeca i svih dionika.

Europsko vije€e na sjednici u lipnju 2016. pozvalo je na ,,brz i odlu¢an napredak kako bi
se poduzetima osigurao lakSi pristup financiranju i1 poduprlo ulaganja u realno
gospodarstvo postizanjem napretka u pogledu ciljeva unije trzista kapitala.”3

Komisizj;a je u rujnu 2016. donijela Komunikaciju u kojoj poziva na ubrzanu provedbu
reformi”.

Zajednicka izjava Europskog parlamenta, Vije¢a i Komisije od 13. prosinca 2016. o
zakonodavnim prioritetima EU-a za 2017. sadrzava inicijative za stvaranje sigurnijeg i
transparentnijeg sekuritizacijskog trzista i poboljSanje pros]gekata za izdavanje i ponudu
vrijednosnih papira kako bi se ostvarila unija trziSta kapitala®.

Komisija medutim ne moZe sama graditi uniju trzista kapitala. Njezin ¢e uspjeh ovisiti 0
politickoj volji drzava ¢lanica, Europskog parlamenta i sudionika na trzistu.

Ovisit ¢e 1 o tome kako ¢e poduzeca, veliki 1 mali pruzatelji financijskih usluga te
institucijski 1 mali ulagatelji iskoristiti sastavnice unije trziSta kapitala. Nacionalna
nadleZzna tijela 1 sudionici na trziStu kljuni su za izgradnju financijskih kanala i
segmenata trziSta te pravne, fiskalne i tehniCke infrastrukture koja je potrebna za
uklanjanje prepreka integraciji EU-a i razvoj istinskog jedinstvenog trziSta kapitala.

Komisija ustrajno radi na rjeSavanju tih problema. Upravo zato se ovim pregledom
prvotni plan azurira i dopunjuje novim prioritetnim mjerama, na temelju ocitovanja
dostavljenih tijekom javnog savjetovanja koje je trajalo od sije¢nja do ozujka 2017.

Provest ¢e se odgovarajuca rasprava o svim prijedlozima, kao i procjena ucinka razli¢itih
moguénosti za ostvarenje ciljeva.

2. PLANPROVEDBE UNIJE TRZISTA KAPITALA

Izazovi utvrdeni u akcijskom planu za uniju trziSta kapitala iz 2015. i dalje su jednako
relevantni kao i dosad. Unija trziSta kapitala potrebna je jer su banke i trziSta kapitala
klju¢ne sastavnice financijskog sustava, koje se ne natjecu, nego se nadopunjuju. U 178
o¢itovanja dostavljenih tijekom javnog savjetovanja o uniji trziSta kapitala za
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Zajednicka izjava o zakonodavnim prioritetima EU-a za 2017.
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preispitivanje sredinom programskog razdoblja® potvrdeno je nekoliko specifi¢nih
problema koje bi trebalo rijesiti unijom trziSta kapitala (vidjeti okvir u nastavku za
pregled ocitovanja primljenih tijekom savjetovanja).

e Europskim novoosnovanim inovativnim poduzeéima i rastu¢im poduzecima treba
viSe rizi¢nog financiranja za ulaganja u inovacije i rast. Uz bankovno je kreditiranje
potrebno razvijati 1 jacati nove oblike financiranja rizi¢nim kapitalom.

o Trziste vlasnickih i duznic¢kih instrumenata u EU-u veli¢inom zaostaje za drugim
razvijenim gospodarstvima, osobito u nekim drzavama Clanicama. Pristup trziStima
kapitala skup je i slozen, osobito za mala poduzeéa i poduzeca srednje trziSne
kapitalizacije.

e U razdoblju nakon financijske krize banke u EU-u poduzele su potrebne napore radi
smanjenja prekomjerne izlozenosti riziku i financijske poluge, zbog ¢ega je smanjeno
odobravanje novih kredita poduze¢ima u EU-u. Trzista kapitala mogu zahvaljujuci
dobrim rjeSenjima bankama olakSati ucinkovitije upravljanje bilancama i financirati
njihovo kreditiranje poduzeca i ku¢anstava.

e Nedovoljna su ulaganja osiguravaju¢ih druStava i mirovinskih fondova u rizi¢ni
kapital, vlasni¢ki kapital i infrastrukturu. Nuzno je mobilizirati viSe privatnog
kapitala za financiranje odrzivog ulaganja, prijelaz na gospodarstvo s niskim udjelom
ugljika i ulaganja kako bi se zadovoljile vazne socijalne potrebe.

e Sudjelovanje malih ulagatelja na trzistima kapitala i dalje je ispodprosje¢no.
kratkoro¢noj Stednji na bankovnim racunima. Povecanjem ulaganja na trZistu kapitala
moglo bi se odgovoriti na izazove starenja stanovnistva i niskih kamatnih stopa. To se
medutim ne¢e dogoditi ne budu i malim ulagateljima dostupne privlaéne moguénosti
za ulaganja pod konkurentnim i transparentnim uvjetima.

e Brojne dugotrajne i duboko ukorijenjene prepreke stoje na putu prekograni¢nim
ulaganjima u EU-u, ¢ime se dovodi u pitanje ucinkovitost gospodarstva EU-a.
Prepreke odvracaju ulagatelje od geografske diversifikacije svojih portfelja, umanjuju
trziSnu likvidnost 1 oteZavaju rast poduzeca.

Komisija je tijekom zadnjih 18 mjeseci, u skladu s prvotnim rokovima, donijela vise od
polovine mjera (20 od 33) najavljenih u akcijskom planu za uniju trzista kapitala.

Posebno se naporno radilo na povecanju brojnosti izvora rizicnog financiranja, jer
poduzeca postupno rastu, te na njihovoj $to vecoj dostupnosti u cijelom EU-u.

¢ Poduzetnic¢ki kapital — ostvaren je dobar napredak u provedbi Komisijina paketa.
Nacelnim dogovorom Europskog parlamenta i Vije¢a postignutim 30. svibnja o
uredbi o europskim fondovima poduzetnickoga kapitala (EuVECA) 1 uredbi o
europskim fondovima za socijalno poduzetnistvo (EuSEF) olakSat ¢e se ulaganja u
mala 1 srednja inovativha poduzeca proSirenjem podrucja primjene uredbe na

Radni dokument sluzbi Komisije (Izjava o o€itovanjima primljenima tijekom javnog savjetovanja o
uniji trziSta kapitala za preispitivanje sredinom provedbenog razdoblja) u prilogu je ovoj
Komunikaciji.




upravitelje fondova svih veli¢ina i raspona poduzeca u koja se moze ulagati. Postupak
odabira upravitelja jednog ili viSe paneuropskih krovnih fondova poduzetni¢kog
kapitala pod vodstvom privatnog sektora bit ¢e dovrSen za nekoliko mjeseci. Sluzbe
Komisije pripremile su pregled nacionalnih poreznih poticaja za poduzetnicki kapital
1 poslovne andele. Na temelju toga i prvih koraka predvidenih u inicijativi za
novoosnovana inovativna poduzeca i rastu¢a poduzeca u 2016., danas je objavljena
studija kojom se utvrduju dobre prakse. Studija ¢e biti potpora drzavama ¢lanicama
pri izradi 1 provedbi politika, medu ostalim 1 s pomoc¢u Europskog semestra, kako bi
se poboljSala ucinkovitost tih poreznih poticaja i1 potaknuo razvoj lokalnih trzista
kapitala.

Poduzeéa ulaskom na trziSta kapitala prikupljaju kapital — ostvaren je napredak
u tom podrucju. Sporazum Europskog parlamenta i Vije¢a postignut u prosincu 2016.
0 modernizaciji uredbe o prospektu bit ¢e objavljen u lipnju 2017. i primjenjivat ée se
od sredine 2019. Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trZiSta kapitala
(ESMA) vodit ¢e bez naknade novu mreznu bazu podataka o prospektima na razini
EU-a, $to je jedno od poboljSanja. Komisija suraduje s Europskim parlamentom,
drzavama clanicama 1 ESMA-om na uvodenju provedbenih mjera, a posebno onih
koje se odnose na sadrzaj i format doradenog prospekta EU-a za rast, provjere i
odobrenje, univerzalnu ispravu za registraciju te informacije za objavu o sekundarnim
izdanjima vrijednosnih papira (kako bi se pojednostavnili zahtjevi za male i Ceste
izdavatelje). Komisija je u okviru svojeg prijedloga iz listopada 2016. koji se odnosi
na zajednicku konsolidiranu osnovicu poreza na dobit poduzela i korake za rjeSavanje
pitanja povlastenog poreznog tretmana duzZnickih instrumenata u odnosu na vlasnicke
instrumente. Uskoro ¢e biti zavrSena analiza regulatornih prepreka uvrstenju MSP-
ova na burzu kapitala 1 likvidnosti trziSta korporativnih obveznica.

Kapacitet banaka za kreditiranje razvoja gospodarstva — ostvaren je napredak u
smislu rasterecenja bilanci banaka radi oslobadanja dodatnih financijskih sredstava za
gospodarstvo. Europski parlament 1 Vijece postigli su 30. svibnja nacelan dogovor o
jednostavnoj, transparentnoj i standardiziranoj sekuritizaciji, uz preispitivanje
kapitalnih zahtjeva za banke. Komisija je u studenome 2016. predlozila izmjenu
pravila EU-a o kapitalnim zahtjevima za banke, kojom joj se dodjeljuje ovlast za
izuzece svih kreditnih unija u drzavi ¢lanici. Okoncano je savjetovanje o okviru EU-a
za pokrivene obveznice i sli¢ne instrumente kreditiranja malih poduzeca.

Ulaganja u infrastrukturu — delegirani akt Solventnost Il izmijenjen je u rujnu
2015. i stupio je na snagu u travnju 2016., ¢ime su ulaganja osiguravajuéih drustava
iz EU-a u kvalificirane infrastrukturne projekte postala povoljnija. Komisija danas
predstavlja i mjere za analizu vrednovanja rizika u svrhu ulaganja u korporativne
obveznice radi financiranja infrastrukturnih projekata. Kako bi se potaknula privatna
ulaganja u infrastrukturne projekte, prijedlogom izmjene propisa o kapitalnim
zahtjevima (CRR/CRD 1V) iz studenoga 2016. trebalo se stvoriti regulatorno
okruzenje osjetljivije na rizike radi promicanja visokokvalitetnih infrastrukturnih
projekata i smanjenja rizika za ulagatelje.

Institucijska ulaganja i ulaganja malih ulagatelja — postavljeni su ¢vrsti temelji za
prijedloge o0 osobnim mirovinama na razini EU-a, prekograni¢nu raspodjelu
investicijskih sredstava i Smanjenje troskova za osiguravajuca drustva koja bi ulagala
u vlasnicki kapital 1 korporativne duznicke instrumente namijenjene za privatne
plasmane. Komisija je istovremeno, u ozujku 2017., predstavila svoj akcijski plan za
financijske usluge za potrosace, kojim se utvrduje kako ¢e se potroSacima osigurati
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veci izbor i bolji pristup financijskim uslugama za gradane u cijelom EU-u. Tim se
akcijskim planom rjeSava i pitanje visokih troskova za neka placanja u EU-u, kao
dodatni doprinos naporima koji se ulazu u jedinstveno podrucje placanja u eurima
(SEPA). Komisija je spremna suradivati s europskim nadzornim tijelima (ESA-e) na
povecanju transparentnosti i usporedivosti troskova te uspjesSnosti malih ulaganja 1
mirovinskih proizvoda.

Preventivno restrukturiranje i druga prilika za poduzetnike — Komisija je u
studenome 2016. predlozila pravila o preventivhom restrukturiranju, kako bi se
izbjegle likvidacije odrzivih poduzeca u financijskim potesko¢ama i poduzetnicima
pruzila prilika za ponovno poslovanje nakon stecaja. Prijedlogom se utvrduju i pravila
za povecanje ucinkovitosti stecajnih postupaka kako bi provedba tih postupaka bila
predvidljivija, jeftinija 1 brza. Ti su prijedlozi trenutatno predmet pregovora
Europskog parlamenta i Vije¢a 1 njthovo brzo donoSenje znatno ¢e pridonijeti
uspostavi pravnog okruzenja koje podupire poslovne aktivnosti.

Komisija je u svojem izvjeS¢u iz ozujka 2017. utvrdila plan za uklanjanje
nacionalnih prepreka slobodnom kretanju kapitala. Vije¢e za ekonomske i
financijske poslove podrzalo taj plan 23. svibnja 2017.

Financijska stabilnost — iako ¢e zbog raznovrsnijih kanala financiranja u okviru
unije trzista kapitala financijski sustav EU-a postati otporniji, i dalje stoji ¢injenica da
je potrebno prepoznati nastanak rizika za stabilnost na trzistima kapitala i reagirati na
te rizike. Komisija nakon savjetovanja iz 2016. radi na tome da se Europskom odboru
za sistemske rizike (ESRB) osiguraju kapaciteti za pracenje potencijalnih rizika za
financijsku stabilnost koji proizlaze iz trZiSnog financiranja.

Od preostalih mjera ¢ija je priprema najavljena u akcijskom planu za uniju trziSta
kapitala, Komisija ¢e ubrzo poceti raditi na tri zakonodavna prijedloga koji su kljucni
za stvaranje unije trzisSta kapitala:

1.

Zakonodavni prijedlog o paneuropskom proizvodu osobnih mirovina (PEPP) do
kraja lipnja 2017. To ¢e biti osnova za sigurnije, troskovno ucinkovitije i
transparentnije trziSte za pristupacne i dobrovoljne Stednje za osobnu mirovinu
kojima se moze upravljati na paneuropskoj razini. Njime c¢e se pridonijeti
zadovoljavanju potreba osoba koje Zele viSe Stedjeti za mirovinu, pracenju
demografskih promjena, dopunjavanju postojec¢ih mirovinskih proizvoda i sustava te
isplativosti osobnih mirovina jer ¢e u prijedlogu biti navedene moguénosti za
dugoroc¢no ulaganje u osobne mirovine.

Zakonodavni prijedlog kojim se utvrduju pravila o rjeSavanju sukoba propisa o
ucincima transakcija vrijednosnim papirima i trazbina na tree strane u
Cetvrtom tromjesecju 2017. Razlike u nacionalnom tretmanu uéinaka ustupanja
potrazivanja na treée strane otezavaju upotrebu tih instrumenata kao prekograni¢nog
kolaterala te ulagateljima oteZavaju vrednovanje rizika povezanih s ulaganjem u
duznicke instrumente. Prijedlogom se uklanja nesigurnost u pogledu mjerodavnog
prava zbog koje nastaju troSkovi 1 rizici te tako promicu prekograni¢ne transakcije.
Prijedlog ¢e se temeljiti na rezultatima rada posebne struc¢ne skupine i javnih
savjetovanja koja su u tijeku’. U prijedlogu ¢ée biti jasno utvrdeno koji se propisi

Javno savjetovanje o pravilima o rjeSavanju sukoba propisa o ucincima transakcija vrijednosnim
papirima i trazbina na trece strane
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primjenjuju na ucinke transakcija vrijednosnim papirima i potraZivanja na trece
strane.

Zakonodavni prijedlog okvira EU-a za pokrivene obveznice u prvom
tromjesecju 2018. Svrha prijedloga je stvaranje integriranijeg trziSta pokrivenih
obveznica u EU-u bez naruSavanja kvalitete postojecih pokrivenih obveznica. Trzista
pokrivenih obveznica vazan su kanal za dugorocno financiranje realnog
gospodarstva.

Komisija ¢e istovremeno istraziti moguénost razvoja europskih pokrivenih obveznica
kao instrumenta za kreditiranje MSP-ova i infrastrukturnih projekata.

Osim toga, napreduju i Komisijine pripreme sljede¢ih mjera za provedbu obveza iz
izvornog akcijskog plana:

Izmjene Delegirane uredbe o dopuni Direktive Solventnost Il u 2018. radi
preispitivanja bonitetnog tretmana privatnog vlasnickoga kapitala i duznickih
instrumenata namijenjenih za privatne plasmane, ako je to opravdano bonitetnim
nadzorom, iz perspektive nadzora koji se temelji na riziku.

Preporuka o privatnim plasmanima (oslanjajuci se na iskustvo uspjesnih
nacionalnih propisa).? Privatnim plasmanima duZnickih instrumenata progiruje se
ponuda raspolozivih sredstava za neuvrStena poduzeca srednje veli¢ine. Preporuka ¢e
se temeljiti na rezultatima studije koja ¢e biti objavljena u Eetvrtom
tromjesecju 2017.

Komunikacija o planu za uklanjanje prepreka za infrastrukturu trzista
poslijetrgovinskih usluga (na temelju preporuka EPTF-a — Europskog foruma za
poslijetrgovinske usluge) — u ¢etvrtom tromjesecju 2017. Infrastruktura trziSta
poslijetrgovinskih usluga klju¢na je za trziSta vrijednosnih papira jer osigurava
uredan prijenos vlasniStva, pla¢anja i izvrSavanje prava koja proizlaze iz vrijednosnih
papirag. U prosjeku su transakcije prekograni¢ne trgovine i dalje znatno skuplje od
transakcija u tuzemstvu. Ti bi se troskovi mogli smanjiti u¢inkovitim okruzenjem za
poslijetrgovinske usluge. SluZzbe Komisije uskoro ¢e na temelju izvjeStaja EPTF-a
pokrenuti javno savjetovanje kako bi prikupila misljenja dionika o potrebnim
dodatnim poboljsanjima u podruéju poslijetrgovinskih usluga radi postizanja bolje
integracije.

Komunikacija o trZi§tima korporativnih obveznica (na temelju preporuka Strucne
skupina za likvidnost trzista  korporativnih  obveznica) — U  etvrtom
tromjesecju 2017. Trzista korporativnih obveznica vazan su kanal za financiranje za
ve€a poduzeca. Komisija preispituje funkcioniranje tih trziSta, s naglaskom na
moguénostima za poboljsanje likvidnosti sekundarnog trzista.

Kodeks ponasanja u svrhu pojednostavnjenja postupaka obrafuna poreza po
odbitku s naglaskom na povratima — do kraja 2017. Komisija suraduje s

Kao $to su Schuldscheine u Njemackoj i Euro-PP trziste u Francuskoj.

Provedbom nedavno dogovorene Direktive o pravima dioni¢ara (SRD 2) pocet ¢e se uklanjati neke
prepreke ostvarivanju prava koja proizlaze iz vlasnickog kapitala i prijenosu podataka preko lanca
posrednika.




nacionalnim poreznim stru¢njacima radi razmjene najbolje prakse i dogovora o
kodeksu. To ¢e biti praktiCan korak prema ucinkovitijim operativnim rjeSenjima za
povrat poreza po odbitku.

3.  ZASTO JE EU-U UNIJA TRZISTA KAPITALA POTREBNIJA NEGO IKADA?

Nedavni dogadaji u politickom i gospodarskom kontekstu EU-a pokazali su koliko su
snazna i konkurentna trziSta kapitala vazna za financiranje gospodarstva EU-a, kao i
bankarska unija. Zbog toga je preispitivanje akcijskog plana o uniji trzista kapitala
sredinom provedbenog razdoblja i relevantno i pravovremeno.

S obzirom na sve ve¢u medusobnu povezanost financijskih trzista EU-a i svijeta, postoji
potreba za daljnjom integracijom nadzora na razini EU-a kako bi se moglo odgovoriti na
buduce izazove za financijska trziSta EU-a. Komisija uporno radi na integraciji
financijskih trzista i medunarodnoj suradnji. Istovrijednost je klju¢ni instrument EU-a za
ucinkovito pracenje prekograni¢nih aktivnosti sudionika na trziStu u odgovaraju¢em i
sigurnom bonitetnom okruzenju, uz osigurano funkcioniranje jedinstvenog trzista. Stoga
je potrebno ojacati nadzorni okvir za utvrdivanje istovrijednosti.

U EU-u je nadzorni okvir nuzan za dobro funkcioniranje i integraciju trzista kapitala i
temelji se na ciljevima navedenima u Izvje$¢u petorice predsjednika.’® Poduzimaju se
mjere za povecanje kapaciteta europskih nadzornih tijela kako bi se ocCuvala uredna
trziSta i financijska stabilnost u EU-u. Te mjere ukljucuju i nedavno savjetovanje o
djelovanju europskih nadzornih tijela. U 27 drzava ¢lanica EU-a potrebno je osnaZiti
ESMA-in kapacitet kako bi se osiguralo uskladeno provodenje nadzora u EU-u. Time bi
se trebala osigurati ujednacena primjena jedinstvenog pravilnika na cijelom jedinstvenom
trziStu. To znaci da bi se na financijske subjekte slicnog opsega poslovanja i sli¢nog
profila rizika trebali primjenjivati isti standardni nadzora bez obzira na to gdje se nalaze
U EU-u i kako bi se izbjegla regulatorna arbitraza. U dokumentu za razmatranje o
produbljivanju EMU-a naglaseno je da je integriraniji nadzorni okvir kojim se osigurava
ujednacena provedba pravila za financijski sektor i centraliziranog nadzora kljucan za
stvaranje unije trziSta kapitala.

Zbog izlaska Ujedinjene Kraljevine iz jedinstvenog trzista sve je potrebnije daljnje
jaCanje 1 integracija okvira za trziSte kapitala EU-a, medu ostalim i za srediSnje druge
ugovorne strane, investicijska druStva i trzista za inicijalnu javnu ponudu (IPO), kao 1
daljnja integracija nadzora na razini EU-a.

Financijske tehnologije (FinTech) transformiraju trzista kapitala jer dovode nove
sudionike na trziStu i donose ucinkovitija rjeSenja, povecavaju trziSno natjecanje i
smanjuju troSkove za poduzeca i ulagatelje. Financijske inovacije kojima se mogu
pro§iriti 1 produbiti trziSta kapitala u EU-u ukljucuju skupno financiranje 1 druge
alternativne na¢ine financiranja, financiranje lanca opskrbe™, robotizirano savjetovanie,
internetsko glasovanje dionicara te mogucu primjenu tehnologije lanca blokova nakon
trgovanja. Financijske tehnologije mogu ponuditi rjeSenja u nekoliko segmenata trziSta
kapitala 1 funkcije, kao Sto su izdavanje vlasni¢kih instrumenata, korporativno
upravljanje, upravljanje imovinom, posredovanja kod ulaganja, distribucija proizvoda te

10 https://ec.europa.eu/commission/publications/five-presidents-report-completing-europes-economic-

and-monetary-union_hr

' Utvrdivanjem najboljih praksi pri financiranju lanca opskrbe pruzila bi se potpora razvoju tog vaznog

izvora financiranja za mala i srednja poduzeca.
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infrastruktura trziSta poslijetrgovinskih usluga, ukljucuju¢i usluge skrbnistva nad
vrijednosnim papirima.

Noviji propisi, kao §to su Direktiva o platnim uslugama (PSD 2)*, trebali bi biti odgovor
na brze tehnoloske promjene u platnom prometu i osigurati uravnotezen pristup kojim se
poduze¢ima financijskih tehnologija omogucuje razvoj novih poslovnih modela. U tijeku
je javno savjetovanje o financijskim tehnologijama na temelju kojeg ¢e Komisija
identificirati nova pitanja koja bi trebalo integrirati u okvir politike za uniju trzista
kapitala.

Da bi ulaganja bila odrZivija i da bi sustav mogao promicati uistinu odrZiv gospodarski,
socijalni 1 ekoloski razvoj, potrebno je sveobuhvatno restrukturiranje financijskog
sustava. To podrazumijeva pronalazenje nacina da se odrzivost ugradi u EU-ov
regulatorni okvir 1 financijsku politiku te da se mobilizira viSe privatnog kapitala 1
usmjeri ga u odrziva ulaganja. Okvir za usmjeravanje tih ulaganja osiguran je u oblikul?7
ciljeva odrzivog razvoja koji su utvrdeni u Programu UN-a za odrzivi razvoj do 2030.,
na &ijoj provedbi EU ustrajno radi'®,

Medu ostalim izazovima dugoro¢ne odrzivosti, i odgovor na klimatske promjene ovisi o
uskladivanju financijskih tokova s dugoro¢nim ciljevima smanjenja emisija staklenickih
plinova i razvoju otpornom na klimatske promjene. Pariski je sporazum prekretnica u
globalnom djelovanju protiv klimatskih promjena i financiranje je u sredistu politike koja
se tim sporazumom promice.

U Programu UN-a za odrzivi razvoj do 2030. naglasena je klju¢na vaznost financiranja
za ostvarenje ciljeva odrzivog razvoja. Kreatori politika i financijski sektor poceli su
predlagati rjeSenja kojima se potice ulagatelje da financijsku potporu preusmjere na
odrzive i dugorocne projekte i poduzecéa koja ih provode.

Komisija je prepoznala vaznost tih izazova i osnovala je strucnu skupinu na visokoj
razini koja je savjetuje o tome kako bi razmatranja o odrzivosti trebalo ukljuciti u
financijske propise i prakse financijskih trzista u EU-u.

I trzista kapitala mogu olaksati usmjeravanje privatnog kapitala u isplative prilike za
ulaganja kojima se postizu pozitivni socijalni uéinci te tako pomo¢i EU-u da ispuni svoje
socijalne obveze.

Institucionalni ulagatelji tradicionalno su dugoro¢ni ulagatelji u vlasnicki kapital na
trzistima kapitala. Medutim, proteklih 15 godina osiguravaju¢a drustva u EU-u smanjila
su svoja ulaganja u vlasnicki kapital na oko 5 do 10 % svojeg ukupnog portfelja.
Mirovinski fondovi, koji i dalje vise ulazu u vlasnicki kapital, pretezito ulazu na svojem
domacem trziStu, a ako ulazu u inozemstvu, onda je to izvan europodrucja. Potrebno je
utvrditi koji su to ekonomski pokretaci za ulaganja osiguravajucih drustava i mirovinskih
fondova u vlasni¢ki kapital, uklju¢ujuci ulaganja u EU-u, te moguce ucinke regulatornih
ogranicenja na razini EU-a 1 nacionalnoj razini i druge ¢imbenike.

Konaéno, potrebno je proSiriti geografski doseg trziSta kapitala tako da snaznija 1
integriranija trziSta kapitala budu korisna za sve drzave Clanice. Unija trziSta kapitala
moze pridonijeti razvoju tih segmenata trziSta i kanala financiranja koji moraju biti u
blizini poduzeca i ulagatelja i ponuditi im lokalna rjeSenja. Istovremeno ¢e unija trzista

2 Direktiva (EU) 2015/2366 o uslugama platnog prometa od 25.studenoga 2015., SL L 337/35,
23.12.2015., str. 35 - 127.

13 Rezolucija UN-a A/RES/70/1.
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kapitala dovesti do vece integracije trziSta kapitala, $to ¢e poduzeéima i ulagateljima
omoguciti pristup izdasnijim izvorima financiranja u drugim drzavama ¢lanicama EU-a.

4. NOVE PRIORITETNE INICIJATIVE ZA JACANJE AKCIJSKOG PLANA ZA UNIJU
TRZISTA KAPITALA

Zbog tih rastucih izazova potrebno je redefinirati akcijski plan o uniji trzista kapitala
kako bi se snaznije odgovorilo na te izazove. Ovo preispitivanje sredinom programskog
razdoblja temelji se na novim prioritetnim mjerama koje su i dalje usmjerene na
pojednostavnjivanje prekograni¢nih ulaganja 1 razvoj ekosustava za trziSta kapitala u EU-
u te na rjeSavanje nekih dodatnih dimenzija razvoja sustava trzista kapitala u EU-u.

Mjere utvrdene ovim dokumentom, zajedno sa svime $to se poduzima u vezi s unijom
trzista kapitala, osnova su za odlucan i trajan doprinos izgradnji temelja za istinsku uniju
trziSta kapitala do 2019. Nove inicijative predstavljene u ovoj Komunikaciji bit ¢e
ukljucene u Komisijin program rada za 2018. Sve ¢e mjere biti u skladu s nacelima bolje
regulative, a osobito s procjenom ucinka, smanjenjem troskova uskladivanja i
osiguravanja proporcionalnosti pri izradi zakonodavnih prijedloga.

Konsolidirani paket mjera kojima je cilj uspostaviti sastavnice unije trziSta kapitala do
2019. prikazan je u Prilogu. Detaljnije informacije o poslovima sluzbi Komisije koji se
odnose na uniju trzista kapitala sadrzane su u radnom dokumentu sluzbi koji je prilozen
ovoj Komunikaciji.*®> Brza provedba tog programa nepovratno ¢e pridonijeti ostvarenju
cilja stvaranja unije trziSta kapitala.

4.1. Jacanje ulinkovitosti nadzora radi brZe integracije trziSta

Nadzor ¢e biti u srediStu napora za izgradnju unije trzista kapitala s obzirom na vaznost
nadzora za brzu integraciju trzista i stvaranje novih moguc¢nosti koje jedinstveno trZiSte
pruza financijskim subjektima i ulagateljima.

Nadzor treba biti u¢inkovitiji 1 uskladeniji kako bi se otklonile moguénosti za regulatornu
arbitrazu medu drzavama ¢lanicama o njihovim metodama nadzora financijskih subjekata
i poslovanja.

Uskladen i u¢inkovit nadzor osigurava dobro funkcioniranje trzista kapitala jer uklanja
prepreke za prekograni¢na ulaganja 1 pridonosi pojednostavnjenju poslovnog okruzenja 1
smanjenju troSkova uskladivanja koji nastaju zbog razlicite provedbe nadzora poduzeca
koja posluju prekograni¢no. Djelotvorniji nadzor otvara dodatne mogucnosti koje
jedinstveno trziSte pruza financijskim subjektima 1 ulagateljima te omogucéava
poduzec¢ima pristup financiranju na Sirem trzistu. Uskladen i1 u¢inkovit nadzor pridonosi i
poboljSanju zasStite ulagatelja, izgradnji povjerenja u trziSta kapitala te ocuvanju
financijske stabilnosti.

ESMA, Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje

(EIOPA) 1 Europsko nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA) imaju klju¢nu ulogu u
poticanju uskladivanja nadzora te stoga i u poticanju integracije trzista.

Tijekom nedavnog savjetovanja s europskim nadzornim tijelima® utvrdeno je da je
potrebno mijenjati njihova pravila rada kako bi se povecala ucinkovitost nadzora.

> Radni dokument sluzbi Komisije (Ekonomska analiza) u prilogu je ovoj Komunikaciji.

16 Javno savjetovanje o djelovanju europskih nadzornih tijela.

10


https://ec.europa.eu/info/finance-consultations-2017-esas-operations_en

Ocitovanja dionika tijekom savjetovanja pokazala su da je potrebna prilagodba
regulatornog okvira na temelju kojeg europska nadzorna tijela djeluju kako bi se povecali
njihovi kapaciteti za nadzor financijskog sektora i time uspjesnije ostvarili ciljevi njihova
rada.

ESMA je posebno vazna za brZzu integraciju trzista kapitala. Kako bi se na razini EU-a
osigurao pristup nadzoru 1 uskladena primjena jedinstvenog pravilnika za trzista kapitala,
potrebno je unaprijediti ESMA-ine kapacitete za utvrdivanje i uklanjanje nedostataka
nadzora na nacionalnoj razini te utvrditi podru¢ja u kojima bi izravni ESMA-in nadzor
bio opravdan.

Posebno treba napomenuti izazove koji se odnose na srediSnje druge ugovorne strane.
Sredi$nje druge ugovorne strane zbog svoje veli¢ine i medusobne povezanosti imaju sve
vecu sistemsku vaznost za financijski sustav EU-a te su sve izrazeniji nedostaci
postoje¢ih rjeSenja za srediSnje druge ugovorne strane i EU-u i u tre¢im zemljama.
Komisija je najavila da u lipnju namjerava predstaviti zakonodavni prijedlog za jacanje
okvira za srediSnje druge ugovorne strane u EU-u i u tre¢im zemljama, ¢ime bi osigurala
financijsku stabilnost, sigurnost i neometano poslovanje sredisnjih drugih ugovornih strana i
potporu daljnjem razvoju unije trzista kapitala.

Trebalo bi optimirati ESMA-ine nadzorne instrumente kako bi se osiguralo uskladeno
uklanjanje nedostataka utvrdenih u postupcima i ishodima nadzora na nacionalnoj razini,
postujuci pritom nacelo supsidijarnosti.

Prva prioritetna mjera

Komisija ¢e u tre¢em tromjesecju 2017. predloZziti izmjene funkcioniranja ESMA-¢e i
drugih europskih nadzornih tijela kako bi se unaprijedila u¢inkovitost uskladenog
nadzora u EU-u i izvan EU-a. Komisija ¢e u odredenim podrudjima osnaziti ESMA-
ine ovlasti, medu ostalim i time $to ¢e je, prema potrebi, ovlastiti za provedbu
izravnog nadzora i tako pridonijeti funkcioniranju unije trzista kapitala.

4.2. Poboljsati proporcionalnost propisa radi olakSanja inicijalnih ponuda i
potpore investicijskim drustvima

Potrebno je uciniti viSe kako bi se europskim poduzec¢ima i ulagateljima osigurale sve
pogodnosti pristupa trzistima kapitala. Broj MSP-ova uvrstenih na burzama u EU-u
osobito je nizak. Iznos vlasni¢kog kapitala prikupljen na trzistima za MSP-ove smanjio
se za 9 milijardi EUR u odnosu na iznose prije krize.

S posebnim su izazovima suoceni MSP-ovi koji izdavanjem vrijednosnih papira
pokusavaju prikupiti manje od 100 milijuna EUR. Trenuta¢no regulatorno okruzenje
moze djelovati obeshrabrujuce i1 odvratiti poduzeca od prikupljanja kapitala na trziStima
kapitala. U akcijskom planu za uniju trziSta kapitala istaknuto je da je na rastu¢im
trzistima MSP-ova'’ potrebno uspostaviti ravnotezu izmedu pruzanja dostatne zaStite
ulagateljima i izbjegavanja administrativnog opterecenja.

" MIFID-om Il (Direktiva 2014/65/EU od 15. svibnja 2014. o trziitu financijskih instrumenata, SL L
173, 12.6.2014., str. 349.) uvodi se nova kategorija rastucih trzista kako bi se malim i srednjim
poduzec¢ima olaksao pristup kapitalu. Rastuce trziste MSP-ova multilateralna je trgovinska platforma
na kojoj od ukupnog broja izdavatelja ¢ijim se financijskim instrumentima trguje najmanje 50 % cine
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Komisija suraduje s predstavnicima ekosustava trziSta kapitala kako bi procijenila
funkcioniranje trziSta kapitala za MSP-ove i utvrdila moguca rjeSenja za uklanjanje
prepreka njihovu uvritenju na burzu.’® Sluzbe Komisije uskoro ¢e objaviti izvjeitaj o
preprekama uvrstenju MSP-ova na burzu, ¢ime ¢e pokrenuti sveobuhvatan program rada
u tom podruéju, kao i na drugoj prioritetnoj mjeri.

Zahvaljuju¢i znatnom doprinosu dionika Komisija ¢e preispitati prepreke uvrstenju MSP-
ova na uredena trziSta 1 rastuca trziSta MSP-ova kako je bilo predvideno u pozivu na
dostavu o¢itovanja.*® Ciljanom revizijom klju¢nih sektorskih propisa (npr. MiFID Il i
MAR®) Zeli se istraziti u kojoj su mjeri u tim zakonodavnim odredbama u obzir uzeta
ograni¢enja koja se odnose na MSP-ove i rastu¢a trzista.?

Druga prioritetna mjera

Komisija ¢ée u okviru procjene ucinka ispitati bi li se ciljanim izmjenama
mjerodavnog zakonodavstva EU-a mogla poboljsati proporcionalnost regulatornog
okruZenja u svrhu potpore uvrStenju MSP-ova na trziSta kapitala, $to bi moglo
rezultirati ciljanim promjenama sektorskih propisa u drugom tromjesecju 2018.

Investicijska drustva pruzaju niz usluga na temelju kojih ulagatelji imaju pristup trziStima
vrijednosnih papira i izvedenica, npr. investicijsko savjetovanje, upravljanje portfeljem,
brokerske usluge, izvrSenje naloga, trgovanje za vlastiti raun, usluge pokroviteljstva itd.
Okvir kojim EU ureduje njihovo odobrenje za rad i poslovanje utvrden je u MiFID-u, a
podlijezu i bonitetnim pravilima u skladu s CRR/CRD-om.?* Djelotvorniji bonitetni i
nadzorni okvir prilagoden veli¢ini i naravi investicijskih drustava trebao bi pridonijeti
uspostavi jednakih uvjeta, stimuliranju trziSnog natjecanja, vecoj dostupnosti novih
mogucénosti za ulagatelje i boljem upravljanju rizicima. Time bi trebalo osigurati da
promjene sjediSta ne budu motivirane regulatornom arbitrazom ili razlikama medu
nadzornim okvirima.

Treca prioritetna mjera

Komisija ¢e u cetvrtom tromjesecju 2017. predstaviti zakonodavni prijedlog o
reviziji bonitetnog tretmana investicijskih druStava.

mala i srednja poduzeéa. Mala i srednja poduzeca definirana su kao poduzeca s prosje¢nom trzisSnom
kapitalizacijom manjom od 200 milijuna EUR.

Dvije radionice odrzane su u listopadu i prosincu 2016. o lak§em uvrsStenju dionica MSP ova u
burzovnu kotaciju, rjeSenjima za regulatorne probleme i nefunkcioniranje trZiSta te preprekama na
rastué¢im trzistima MSP-ova.

18

9 Sudionici javnog savjetovanja i oni koji su se odazvali pozivu na dostavu o&itovanja istaknuli su kako

bi se odredeni tehnicki elementi propisa mogli izmijeniti i tako administrativno rasteretiti male
izdavatelje a da se pritom ne mijenjaju temeljna nacela uredbe. Time mogu biti obuhvaceni tehnicki
elementi povezani s popisima upucenih osoba i obvezama rukovodstva u vezi s objavom transakcija.

20 Uredba (EU) br. 596/2014 od 16. travnja 2014. 0 zlouporabi trzista, SL L 173, 12.6.2014., str. 1.
21

Revizija se moze odnositi na sektorske propise koji se ve¢ primjenjuju i koji ¢e se uskoro poceti
primjenjivati. Postojeci sektorski propisi nastavit ¢e se primjenjivati do zakljucenja revizije.

2 Direktiva 2013/36/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja 2013. o pristupanju djelatnosti

kreditnih institucija i bonitetnom nadzoru nad kreditnim institucijama i investicijskim drustvima (SL L
176, 27.6.2013., str. 338.); Uredba (EU) br. 575/2013 Europskog parlamenta i Vije¢a od 26. lipnja
2013. o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i investicijska drustva (SL L 176, 27.6.2013.,
str. 1.).
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4.3. IskoriStavanja potencijala financijskih tehnologija

Komisija procjenjuje kako financijske tehnologije mogu pridonijeti produbljivanju i
Sirenju trzista kapitala u EU-u zahvaljujuéi digitalizaciji koja mijenja poslovne modele s
pomocu podatkovnih rjeSenja u podruéju upravljanja imovinom, posredovanja kod
ulaganja i distribuciji proizvoda.

Inovativna poduzeca, neovisno o tome je li rije¢ o novoosnovanim ili renomiranim
trziSnim akterima, izraZavaju zabrinutost zbog ograni¢avajuceg utjecaja koji nacionalne
nadzorne prakse mogu imati na njithovu inovativnost i prekograni¢énu ponudu usluga.
Navode, konkretno, da se regulatorni zahtjevi primjenjuju neproporcionalno i
nedosljedno.

Regulatorna i nadzorna tijela u nekim drzavama c¢lanicama u novije su vrijeme razvila
metode za podrsku razvoju inovativnih poduzeca utemeljene na suradnji i razumijevanju
njihovih posebnosti. Na temelju takvih inicijativa za regulatornu podrSku (engl.
regulatory sandboxes) djeluju posebni centri koji u trenutku kada poduzeca svoje
poslovanje podvrgavaju provjerama pruzaju smjernice o vazeéim propisima i neposrednu
nadzornu podrsku.

Nadalje, u novijem se zakonodavstvu, primjerice u Direktivi o platnim uslugama®, u
obzir uzimaju financijske tehnologije te se ulazu napori u razvoj uravnotezenog pristupa
poduzec¢ima koja u tom podrucju djeluju.

U tijeku je javno savjetovanje o financijskim tehnologijama, pokrenuto 23. ozujka 2017.,
koje ¢e Komisiji omoguciti da prikupi vrijedne informacije o tome

e jesu li u podrucju skupnog investicijskog ili kreditnog financiranja potrebni
proporcionalniji aranZmani za licenciranje financijskotehnoloSkih usluga 1 poduzeca,

e kako pomo¢i financijskotehnoloskim poduzeéima registriranima u odredenoj drzavi
¢lanici EU-a da posluju prekograni¢no bez potrebe za dodatnim odobrenjima za rad u
drugim drZzavama clanicama (odobrenje za prekograni¢no poslovanje, tzv. europska
putovnica).

Cetvrta prioritetna mjera

U okviru sveobuhvatnog pristupa financijskim tehnologijama Komisija ¢ée u
¢etvrtom tromjesecju 2017. procjenjivati potrebu za licenciranjem na razini EU-a i
izdavanjem odobrenja za prekograni¢no pruzanje financijskotehnoloskih usluga.

4.4. Iskoristiti trziSta kapitala za jaCanje bankovnog Kkreditiranja i stabilnosti

Trzista kapitala mogu pridonijeti rjeSavanju problema losih kredita u europskim bankama
koji znatno opterecuje neke nacionalne bankarske sustave. Losi krediti vrlo nepovoljno
utjeCu na profitabilnost banaka i1 njihov kapacitet za kreditiranje, ¢ime su pogodeni i
MSP-ovi.

Politike za bolje funkcioniranje sekundarnih trZiSta za loSe kredite klju¢an su dio bilo
kojeg trajnog rjeSenja. Takvo rjeSenje moglo bi ukljucivati korake za povecanje

2 Direktiva (EU) 2015/2366 od 25.studenoga 2015 o uslugama platnog prometa, SL L 337/35,
23.12.2015., str. 35-127.
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predvidljivosti i1 transparentnosti koje kupcima loSih kredita na sekundarnom trzistu
omogucuju da preciznije odrede cijenu takve imovine.

Banke bi tako mogle svoje loSe kredite prodavati ve¢em broju ulagatelja, zbog cega bi
transakcijske cijene bolje odrazavale odnosnu vrijednost imovine. Tako bi se ocistile
bilance, a kreditne institucije bile bi spremnije kreditirati gospodarstvo.

Sluzbe Komisije uskoro ¢e pokrenuti javno savjetovanje o moguéim mjerama na razini
EU-a u podrucju servisiranja kredita sudjelovanjem tre¢ih osoba (tj. osoba koje nisu
izvorni duZnici), prijenosa kredita (medu ostalim 1 na subjekte koji nisu banke) 1 sl.

LakSem upravljanju loSim kreditima pridonijeli bi i1 ucinkovitiji regulatorni okviri za
prisilnu naplatu kredita i steaj osmisljeni tako da osiguranim vjerovnicima omoguce
brzu namiru potrazivanja. U tijeku je komparativna analiza koja ¢e se dovrsSiti u Cetvrtom
tromjeseCju 2017. 1 na temelju koje ¢e biti jasnije o kojim znacajkama postupaka za
prisilnu naplatu/stecaj ovisi uspjeSnost rezultata.

Tom se analizom isti€u 1 problemi s kojima su banke 1 ostali osigurani vjerovnici suoceni
zbog manjkavosti pravnih okvira za naplatu losih kredita iz kolaterala. Ima prostora da se
osiguranim vjerovnicima omoguci da naplate svoja potrazivanja iz kolaterala kojima su
osigurani krediti odobreni trgovackim drustvima i poduzetnicima, Sto se temelji na
iskustvima nekih drzava clanica bez izmjene nacionalnih stecajnih i predstecajnih
postupaka, a u skladu s ciljevima restrukturiranja i prijedlozima za davanje drugih
prilika.

Peta prioritetna mjera

U okviru napora koje ulaZe u rjeSavanje problema loSih kredita, Komisija ¢e
predstaviti mjere za podrSku sekundarnim trziStima loSih kredita te ¢e pokrenuti
procjenu ucinka u cilju razmatranja zakonodavne inicijative za jacanje kapaciteta
osiguranih vjerovnika za naplatu svojih osiguranih potrazivanja koja proizlaze iz
kredita trgovackim druStvima i poduzetnicima (prvo tromjesecje 2018.), poStujuci
pritom dosljednost i komplementarnost u odnosu na prijedlog Komisije iz
studenoga 2017. o djelotvornom funkcioniranju predstecajnih postupaka i
postupaka restrukturiranja te Cineéi sve S$to moZe kako bi suzakonodavcima
pomogla da hitno postignu dogovor o tom prijedlogu.

4.5. Osnaziti vodeéu ulogu EU-a u odrzivim ulaganjima

I u programu UN-a za odrzivi razvoj do 2030.2* i u Pariskom sporazumu isti¢e se da je
reforma financijskog sustava klju¢na za odrziv rast nasih gospodarstava. Da bi se tokovi
privatnog kapitala preusmjerili na odrzivija ulaganja, potrebno je korjenito preispitati na§
financijskopolitic¢ki okvir.

Pri odlu¢ivanju o dugoro¢nim ulaganjima treba u obzir uzimati dalekosezne rizike i
prinose, medu ostalim i one koji su povezani s vanjskim uc¢incima na okoli§ i drugim
vanjskim socijalnim u¢incima.

Uzimanje u obzir rizika povezanih s klimom i okoliSem kljuno je za stabilnost
financijskog sustava. Komisija je zbog toga osnovala stru¢nu skupinu na visokoj razini
za odrzivo financiranje, koja je zaduzena za razvoj europskog politickog programa.

24 Rezolucija UN-a A/RES/70/1.
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Skupina ¢e svoje preporuke za sveobuhvatnu globalnu strategiju EU-a o odrZzivom
financiranju objaviti do prosinca 2017.

Financijska trzita sve bolje razlikuju odrziva ulaganja od ostalih. Zelene obveznice su u
uzletu, a kao daljnji primjeri isti¢u se fondovi sa socijalnim uc¢inkom te hipotekarni
krediti s klauzulama o energetskoj ucinkovitosti. Pozitivna kretanja na tim trziStima treba
popratiti mjerama na razini EU-a za povecanje povjerenja u realizaciju projekata, javnu
objavu informacija 1 kategorizaciju te u regulatornom smislu omoguditi primjereno
priznavanje svih moguéih pobolj$anja u odnosu rizika i dobiti povezanih s takvom
Iimovinom.

Komisija ¢e uskoro objaviti neobvezuju¢e smjernice s nacelnom metodologijom koje ¢e
poduzec¢ima pomoci da se usklade sa zahtjevima EU-a za nefinancijsko izvje$¢ivanje. Te
se smjernice temelje na sektorskim ili tematskim okvirima, primjerice preporukama
radne skupine Odbora za financijsku stabilnost o objavi financijskih informacija
povezanih s klimatskim promjenama, koje bi mogle biti korisne pri objavi nefinancijskih
informacija.

U kontekstu savjetovanja o uniji trziSta kapitala za preispitivanje sredinom programskog
razdoblja Komisija je morala razmotriti korake koji bi se sada mogli poduzeti radi nove
kalibracije financijskopolitickog okvira EU-a. Utvrdeno je, primjerice, da je potrebno
sljedece:

e pojasniti da fiducijarne obveze vlasnika imovine 1 upravitelja imovinom obuhvacaju
ukljucivanje ekoloskih, socijalnih i upravnih aspekata u postupak odlucivanja,

e osigurati da odrzivost bude vazniji element korporativnog upravljanja,

e promicati bolju integraciju ekoloske, socijalne 1 upravne ucinkovitosti u rejting
izdavatelja i klju¢na trziSna mjerila.

Revizijom okvira Europskog fonda za strateska ulaganja (EFSU) ve¢i se naglasak stavlja
na ispunjavanje socijalnih i ekoloskih ciljeva EU-a. Privatni kapital te sredstva iz EFSU-a
i drugih fondova EU-a trebali bi se ucinkovito kombinirati kako bi se ulaganja
preusmjerila na pozitivne socijalne i ekoloske vanjske ucinke, pri cemu bi se pridonijelo i
ispunjavaniju ciljeva novog europskog stupa socijalnih prava®.

Sesta prioritetna mjera

Komisija ¢e najkasnije do prvog tromjesecja 2018. odluditi o konkretnom
djelovanju na temelju preporuka stru¢ne skupine na visokoj razini za odrzivo
financiranje. Konkretno, odmah ¢e zapoceti rad na pripremi mjera za poboljSanje
javne objave informacija i bolju integraciju aspekata odrzZivosti te ekoloskih,
socijalnih i upravnih aspekata u metode utvrdivanja rejtinga i nadzorne postupke,
kao i u investicijske politike institucionalnih ulagatelja i upravitelja imovinom.
Osim toga razvijat ¢e i pristup kojim ¢e se pitanja odrzivosti razmatrati u okviru
sljedece revizije financijskog zakonodavstva.

% Komunikacija Komisije o uspostavi europskog stupa socijalnih prava, COM/2017/0250 final,

26.04.2017.
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4.6. Prekograni¢na ulaganja

Investicijski fondovi u EU-u jo$ su uvijek mali i troSkovno neuéinkovitiji u odnosu na
neke druge zemlje, dok je distribucija sredstava i dalje geografski ograni¢ena. Ocitovanja
prikupljena u okviru javnog savjetovanja upucuju na to da je nedostatak regulatorne i
nadzorne konvergencije glavni ¢imbenik za takvo stanje, ukljucuju¢i neuskladenost
nacionalnih zahtjeva za izdavanje odobrenja za prekograni¢no poslovanje u okviru
direktiva 0 UCITS-u i UAIF-u. Veca prekograni¢na distribucija, a osobito digitalna
prekograni¢na distribucija omogucila bi rast fondova, ucinkovitiji raspodjelu kapitala
unutar EU-a te trziSno natjecanje na nacionalnim trziStima, Sto bi pridonijelo povecanju
vrijednosti i inovativnosti.

Prepreke prekograni¢noj distribuciji investicijskih fondova prepoznala je i Komisija, kao
1 strucna skupina sastavljena od predstavnika drzava Clanica, $to je rezultiralo planom
mjera koji su drzave ¢lanice podrzale u svibnju 2017. kako bi zapocele raditi na
uklanjanju prve skupine utvrdenih prepreka te utvrdivanju drugih mogucih prepreka u
podrucjima relevantnima za uniju trZista kapitala.

U planu su, uz investicijske fondove, obradene 1 mjere u drugim podrucjima, npr. za
postupke oporezivanja po odbitku.

Sedma prioritetna mjera

Komisija ¢e u prvom tromjese¢ju 2018. pokrenuti procjenu ucinka kako bi
razmotrila mogucénost zakonodavnog prijedloga za olakSanje prekograni¢ne
distribucije te nadzora UCITS-a i AlF-ova..

Stabilno investicijsko okruzenje klju¢no je za poticanje ulaganja unutar EU-a.
Ulagateljima u EU-u, nacionalnim administracijama, dionicima i nacionalnim sudovima
osobito je vazno poveéanje jasnoce u vezi s postoje¢im materijalnopravnim standardima
EU-a, $to bi trebalo pridonijeti ve¢oj transparentnosti u pogledu djelotvorne zastite prava
ulagatelja iz EU-a na jedinstvenom trzistu.

Na temelju bilateralnih ugovora o ulaganjima izmedu drzava c¢lanica uspostavljeni su
standardi za tretman prekograni¢nih ulaganja na jedinstvenom trzistu koji su izvan
pravnog okvira EU-a. Ti ugovori nisu uskladeni s pravom EU-a. Komisija je u vezi
bilateralnim ugovorima o ulaganjima unutar EU-a pokrenula razli¢ite postupke zbog
krSenja prava EU-a. Osim toga Komisija analizira moguénosti za uspostavu okvira za
sporazumno rjeSavanje ulagackih sporova.

Osma prioritetna mjera

U prvom tromjeseCju 2018. Komisija ¢e donijeti komunikaciju o tumacenju
postojecih propisa EU-a za tretman prekograni¢nih ulaganja unutar EU-a.

Odmah ¢e pokrenuti i procjenu ucinka u svrhu uspostave primjerena okvira za
sporazumno rjesavanje ulagackih sporova.

4.7. Poduprijeti razvoj lokalnih ekosustava trziSta kapitala

Da bi financiranje na trziStu bilo odrziva alternativna bankovnom kreditiranju, unija
trziSta kapitala mora uspostaviti financijske kanale, formulirati trziSne konvencije te
izgraditi tehnicku 1 pravnu infrastrukturu. To ¢e sudionicima na trziStu omoguciti da
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djeluju na lokalnoj, regionalnoj i nacionalnoj razini te da s povjerenjem izvrsavaju
transakcije na paneuropskoj razini.

Zrelost trziSta kapitala znatno se razlikuje medu drzavama clanicama. Potrebno je
prosiriti geografski doseg trzista kapitala tako da snaznija i integriranija trzista kapitala
budu korisna za sve drzave Clanice. S najveéim su izazovima suocene drZave Clanice
srednje, isto¢ne 1 jugoistocne Europe.

Da bi se na temelju tehnicke pomo¢i podrzao razvoj lokalnih trziSta te da bi se ojacali
ekosustavi trziSta kapitala, Komisija aktivno suraduje sa sve viSe drzava &lanica.®

Rasprave koje Komisija vodi u okviru Becke inicijative, koja podrzava ulaganja u
srednjoj, istocnoj 1 jugoistocnoj Europi 1 Sire, rezultirale su u ozujku 2017. osnivanjem
radne skupine za uniju trzisSta kapitala. Radna skupina objavit ¢e krajem 2017. izvjeSce u
kojem ¢e utvrditi najvaznija podruc¢ja rada 1 predloziti rjeSenja za daljnji razvoj trzista
kapitala.

Zahvaljuju¢i geografskoj blizini 1 rjeSenjima na lokalnoj razini za financiranje MSP-ova
Komisija ¢e 1 dalje snazno podrzavati napore za Sirenje geografskog dosega trzista
kapitala. Kljuan element za postizanje tih ciljeva pruzanje je tehnicke pomo¢i drzavama
¢lanicama u okviru programa za potporu strukturnim reformama. Podupiru¢i nacionalna
tijela, program ¢e pridonijeti institucionalnim i administrativnim strukturnim reformama
za poticanje rasta u drzavama clanicama. U okviru tog programa Komisija je zasad
zaprimila preko pedeset zahtjeva za tehnicku potporu u financijskom sektoru trinaest
drzava Clanica, s naglaskom na potpori razvoju trzista kapitala.27

Deveta prioritetna mjera

Komisija ¢e do drugog tromjesec¢ja 2018. predloziti sveobuhvatnu strategiju EU-a 0
koracima koji se na razini EU-a mogu poduzeti radi potpore razvoju lokalnih i
regionalnih trziSta kapitala u cijelom EU-u. To ¢e se temeljiti na izvjeS¢u radne
skupine za uniju trziSta kapitala u okviru Becke inicijative te ¢e se u obzir uzeti
iskustvo steCeno u tehni¢koj pomoci koja se na zahtjev i u sve ve€oj mjeri pruza u
okviru Komisijina programa za potporu strukturnim reformama.

5. ZAKLJUCAK: REFORMIRANJE S TRAINIM UCINKOM

Unijom trziSta kapitala Zele se stvoriti poticajni uvjeti koji ¢e pridonijeti razvoju 1 jacanju
novih oblika financiranja za poduzeca, osobito za male i srednje poduzetnike, te za
dugoroéna i infrastrukturna ulaganja. Cilj joj je iskoristiti financijske inovacije za
premos¢ivanje informacijskog jaza izmedu ulagatelja i poduzeéa, a malim ulagateljima
otvoriti viSe mogucénosti za troSkovnu ucinkovitost ulaganja. Unijom trziSta kapitala Zeli
se mobilizirati privatni kapital za financiranje odrzivih ulaganja donosenjem financijskih

% U partnerstvu s Europskom investicijskom bankom, platforma fi-compass pruza podriku u podruju

financijskih instrumenata koji se financiraju iz europskih strukturnih i investicijskih fondova u 26
drzava ¢lanica, ukljucujudi regiju srednje, istocne i jugoisto¢ne Europe.
27 Ti se zahtjevi odnose na razli¢ita podru&ja, npr. olakSavanje trzi$nog pristupa, poticanje razvoja
poduzeca dok je jos u fazi rasta, alternativno financiranje zrelih poduzeca (sekuritizacija itd.) i nadzor
trziSta kapitala.
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propisa koji ¢e ga brze preusmjeriti s ekoloski 1 socijalno neodrzivih projekata na odrzive
projekte.

Unijom trziSta kapitala Zeli se svladati gospodarska ovisnost o bankovnom kreditiranju
tako $to ¢e se uspostaviti diversificiraniji sustav u kojem ¢e nebankovno financiranje
ucinkovito dopunjavati tradicionalne bankarske kanale.

Tako ¢e se povisiti iznosi dostupni za financiranje gospodarstva EU-a. Budu¢i da unija
trziSta kapitala zahtijeva novu ravnotezu u financijskom sustavu EU-a, bit ¢e potrebno
vrijeme da se ona uspostavi 1 u¢vrsti.

Regulatorne reforme tek su jedan dio potrebnih promjena. Za uspostavu financijskih
kanala, formuliranje trziSnih konvencija te izgradnju tehnicke i pravne infrastrukture
kako bi se sudionicima na trziStu omogucilo ucinkovito izvrSavanje transakcija potrebno
je vrijeme.

Komisija je dosljedno, u skladu s pocetnim vremenskim rasporedom, ispunjavala svoje
obveze iz akcijskog plana iz rujna 2015. Njezin je cilj bio potaknuti promjenu i tako
omoguciti naprednije 1 ucinkovitije financiranje na trziStima kapitala. Predstavila je
prijedloge za uspostavu trzista poduzetni¢kog kapitala, laksi i povoljniji pristup poduzeéa
trziStima kapitala na temelju revizije prospekata, ukidanje povlastenog poreznog
tretmana duzni¢kih instrumenata u odnosu na instrumente vlasnickog kapitala,
promicanje sigurnog i likvidnog trzista za sekuritizacije te da se poStenim poduzetnicima
omoguci restruktuiranje ili drugu priliku u slu¢aju ste¢aja. Komisija je donijela i mjere za
potporu ulaganjima osiguravajucih drustava i banaka u infrastrukturne projekte.

U nastavku na sveobuhvatne pripreme najavljene u izvornom akcijskom planu Komisija
¢e uskoro predloziti jednostavan, uc¢inkovit i konkurentan proizvod osobnih mirovina na
razini EU-a, uklanjanje prekograni¢nih prepreka vlasniStvu vrijednosnih papira i
pokrivene obveznice.

Medu novim prioritetima akcijskog plana o uniji trziSta kapitala preispitanog sredinom
provedbenog razdoblja Komisija ¢e nastojati Ojacati nadzorni okvir za trziSta kapitala,
poboljsati proporcionalnost propisa za mala uvrStena poduzeca i investicijska drustva,
nastaviti uklanjati prepreke prekograni¢nim ulaganjima, jacati vode¢u ulogu EU-a u
odrzivom financiranju te iskoristiti potencijal financijskih tehnologija.

U preispitivanju akcijskog plana sredinom programskog razdoblja utvrden je
sveobuhvatan program reforma kako bi se do 2019. izgradili sastavnice za uniju trzista
kapitala. Tako ¢e se ucvrstiti povoljni uvjeti za reformiranje financijskog sustava EU-a,
Sto ukljucuje uspostavu nove ravnoteze u kombinaciji bankovnog i nebankovnog
financiranja.

Tim ¢e se koracima osigurati i kapacitet trziSta kapitala u EU-u za odgovor na nove
izazove, medu kojima je 1 izlazak Ujedinjenje Kraljevine iz jedinstvenog trZista.

Uspjeh unije trzista kapitala ovisit ¢e o politickoj volji Europskog parlamenta i drzava
¢lanica te mjeri u kojoj ¢e sudionici na trziStu iskoristiti njezine sastavnice. Industrija
mora odigrati svoju ulogu u obnovi povjerenja klijenata te izgradnji povjerenja u trzista
kapitala u cijelom EU-u.

Komisija ¢e o svojem napretku redovito izvjeséivati Europski parlament i Vijeée. Ta bi
izvjesca trebala posluziti kao temelj za jacCanje dijaloga izmedu institucija kako bi se
osigurao bitan napredak u provedbi predlozenih prioritetnih mjera u okviru postojeceg
zakonodavstva.
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Prilog — Pregled sastavnica unije trziSta kapitala do 2019.

Ovaj Prilog sadrzava pregled mjera za izgradnju sastavnica unije trzista kapitala do 2019.
U njega su ukljuCene prioritetne mjere iz preispitivanja akcijskog plana sredinom
programskog razdoblja, djelovanje na temelju postojec¢ih obveza i niz novih mjera.

Detaljnije informacije o svim mjerama navedene su u radnom dokumentu sluzbi
Komisije (Economic Analysis) koji je priloZzen ovoj Komunikaciji. U sljede¢im tablicama
navedeno je i — u slucaju da je ve¢ utvrdeno — je li mjera zakonodavni prijedlog (L),
mjera 2. razine (L2), nezakonodavna mjera (NL) ili komunikacija Komisije (C).

JACANJE TRZISTA KAPITALA U EU-U

PredloZiti izmjene funkcioniranja ESMA-¢ i

Nadzor drugih europskih nadzornih tijela kako bi se Prioritetna 3. tromj.
unaprijedila uc¢inkovitost uskladenog nadzora u mjera (L) 2017.
EU-u i izvan EU-a (prva prioritetna mjera)

Razvijati

Iokglnal Sve.obuhvfaltnaffrateglj.a EU-a 0 razvoju lokalnih i Prioritetna 2. tromj.

regionalna regionalnih trziSta kapitala u cijelom EU-u .

ox L : mjera (NL) 2018.
trzista (deveta prioritetna mjera)
kapitala

FINANCIRANJE INOVATIVNIH PODUZECA, NOVOOSNOVANIH PODUZECA I NEUVRSTENIH PODUZECA

Procijeniti potrebu za okvirom za sustav
) licenciranja i izdavanja odobrenja za Prioritetna 4 tromi

Inovativne prekograni¢no poslovanje na razini EU-a za miera 2617 -
platforme za | financijskotehnoloske usluge (Setvrta prioritetna ) '
korporativno | mjera)
financiranje ol - 1

Izvjesce o najboljim praksama u financiranju lanca . 4. tromj.

opskrbe Nova mjera (NL) 2018.
Poslovni
andeli i Najbolje prakse u podrucju poreznih poticaja za Daljnja mjera 2017./20
poduzetni¢ko | ulaganja poduzetnickog kapitala i poslovnih andela (NL) 18.
financiranje
Privatni T Daljnja mjera 4. trom;.
plasmani Preporuka za promicanje najbolje prakse (NL) 2017,
Informacijske Odabir prijedloga nakon objave poziva na dostavu L .
prepreke " . S . - . Daljnja mjera 4. tromj.

- L prijedloga o financiranju projekata za izgradnju

financiranju K . KVi b (NL) 2017.
MSP-ova apaciteta u okviru programa Obzor 2020.

OLAKSATI PODUZECIMA ULAZAK NA TRZISTE KAPITALA | PRIKUPLJANJE KAPITALA

Erospektl 2 Provedbene mjere Dalinja mjera 2018./2019.
javne ponude (L2)

E;fg;?ativnih Komunikacija (plan djelovanja) radi predlaganja Daljnja miera (C) 4. trom;.
Sbveanica mogucih daljnjih mjera 2017.




OLAKSATI PODUZECIMA ULAZAK NA TRZISTE KAPITALA | PRIKUPLJANJE KAPITALA

Ispitati bi li ciljane izmjene mjerodavnog
zakonodavstva EU-a mogle pridonijeti boljoj

. . v . . | Prioritetna 2. trom;.
proporcionalnosti regulatornog okruzenja radi miera 2018
potpore uvrstenju MSP-ova na trzista kapitala J '
(druga prioritetna mjera)
Procjena ucinka propisa 2. razine iz MiFID-a Il na . 4. trom;.
Paket za prikupljanje kapitala uvrstenih MSP-ova Nova mjera (NL) 20109.
uvrstenje Pratiti napredak 1ASB-a u ispunjavanju preuzete
MSP-ova na . . o linia mi
burzu oblvezc?l kO_]?. se odnos% na pol?oljsgn]e ' Daljnja mjera U tijeku
objavljivanja, olakSanje primjene i dostupnosti (NL)
MSFI-jeva
Razvijati najbolje prakse medu drzavama
¢lanicama u iskoriStavanju sredstava iz fondova 5 tromi
EU-a radi djelomi¢nog financiranja troskova Nova mjera (NL) | .- -
) e - 2018.
MSP-ova pri podnosenju ponude za uvrstenje
njihovih dionica na rastuca trzista MSP-ova
Proporcionalni | Zakonodavni prijedlog za poboljSanje Prioritetna 4. trom;.
bonitetni proporcionalnosti bonitetnih propisa za mjera (L) 2017.
zahtjevi investicijska drustva (treéa prioritetna mjera)

DUGOROCNA ULAGANJA, ULAGANJA U INFRASTRUKTURNE I ODRZIVE PROJEKTE

Utvrdivanje pokretaca za ulaganja osiguravajucih . 4. tromj.
drustava i mirovinskih fondova u vlasnicki kapital Nova mjera (NL) 2018.
Izmjena bonitetnog tretmana privatnog vlasni¢koga L .
Dugorocna kapitala i duznic¢kih instrumenata namijenjenih za Razlj)nja mjera gotlrg M-
ulaganja privatne plasmane u okviru Solventnosti Il '
IzvjeS¢ée o  primjerenosti  racunovodstvenog 2 tromi
tretmana vlasnic¢kih instrumenata u MSFI-ju 9 za | Nova mjera (NL) 2618 )-
dugoroc¢na ulaganja '
Ulaganja u Mjere za analizu vrednovanja rizika u svrhu Dalinia miera 2 tromi
infrastrukturne | ulaganja u korporativne obveznice radi financiranja Jnjam : -
projekte infrastrukturnih projekata (L2) 2017.
OdrZiva Orcil utl)(rikgmzosntl;:;?l?eog(udgﬁleozinilijsolgo'Vf:;insi Prioritetna L. tromj,
ulaganja preporu ucne sikup - 17 mjera 2018.
za odrzivo financiranje (Sesta prioritetna mjera)

POTICANJE ULAGANJA MALIH ULAGATELJA

Osobne Zakonodavni prijedlog o paneuropskom proizvodu Daljnja mjera (L) 2. trom;j.
mirovine osobnih mirovina 2017.
Daljnja studija o sustavima distribucije proizvoda
za male ulagatelje u cijelom EU-u. Redovita
Triidta izvjeS¢a europskih nadzornih tijela o troskovima i Daljnja mjera 2. tromij
proizvoda za rezultatima glavnih kategorija dugoroénih ulaganja (NL) 2618 '
male ulagatelje | za male ulagatelje i mirovinskih proizvoda. Studija '
izvedivosti o uspostavi srediSnje platforme za
obvezno objavljivanje informacija i povezane
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POTICANJE ULAGANJA MALIH ULAGATELJA

usluge

Sudjelovanje
malih
ulagatelja

Na temelju iskustva drzava ¢lanica s investicijskim
Stednim ra¢unom i postojece studije o programima
radnickog dioniCarstva, razvoj najbolje prakse

Nova mjera (NL)

1. trom;.
2019.

JACANJE KAPACITETA BANAKA RADI POTPORE SIREM GOSPODARSTVU

Izmjene delegirane uredbe Komisije radi uvodenja
posebnog bonitetnog tretmana za transparentnu i

Daljnja mjera

kreditima sa statusom neispunjenja obveza

standardiziranu sekuritizaciju u okviru Solventnosti | (L2) U tijeku
Trzisno I
financiranje za | Zakonodavni prijedlog o okviru EU-a za pokrivene S 1. tromj.
banke obveznice Daljnja mjera (L) 2018.
Procijeniti potrebu za europskim pokrivenim .
. SO . L 2. tromj.
obveznicama za  kreditiranje MSP-ova i | Daljnja mjera
: . . 2018.
infrastrukturnih projekata
Predstaviti mjere za razvoj sekundarnih trzista | Prioritetna 4. tromj.
za lose Kkredite (peta prioritetna mjera) mjera (NL i L) 2017.
Pokrenuti procjenu ucinka u cilju razmatranja
zakonodavne inicijative za jacanje kapaciteta
osiguranih  vjerovnika za naplatu svojih . :
Sekundarna . . o . . . | Prioritetna 1. trom;.
o “ osiguranih  potrazivanja koja proizlaze 1Z | mjera 2018
trZzista za loSe . - va s . '
kredite kredita trgovackim drustvima i
poduzetnicima (peta prioritetna mjera)
Komparativna analiza o rezultatima koje banke
postizu u okviru nacionalnih postupaka prisilne | Daljnja mjera 4. tromj.
naplate  (ukljucujuéi  ste¢aj) pri upravljanju | (NL) 2017.

OLAKSATI PREKOGRANICNA ULAGANJA

na povratima

Procjena wucinka kako bi se razmotrila
Investicijski moguénost  zakonodavnog prijedloga za | Prioritetna 1. tromj.
fondovi olaksanje prekograni¢ne distribucije UCITS-a i | mjera 2018.
AlF-ova (sedma prioritetna mjera)
Komunikacija (plan djelovanja) za rjeSavanje S 4. trom;.
Infrastruktura | preostalih Giovanninijevih i ostalih prepreka Daljnja mjera (C) 2017.
trzista
poslijetrgovins | Zakonodavni prijedlog kojim se utvrduju pravila o 4. tromj
kih usluga rjeSavanju sukoba propisa o uéincima transakcija | Daljnja mjera (L) 2'017 '
vrijednosnim papirima i trazbina na trece strane '
o NanE)IJq praksa i polednostgvnjenl kodeks Daljnja mjera 4. tromj.
Oporezivanje ponasanja za oporezivanje po odbitku s naglaskom (NL) 2017,
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Studija o diskriminiraju¢im poreznim preprekama

prekogranicnom ulaganju mirovinskih fondova i (Dl\?le)n Jamjera 30?{? mJ.
drustava za zivotno osiguranje '
Korporativno Lak§e prekograniér'lo ostvarivanje_ prava_dion_iéara, _ 3. tromj.
upravljanje ukljuc¢uju¢i glasanje 0 provedbi 2. _dlrektlve 0 | Nova mjera (L2) 2018
pravima dioni¢ara, objavljene 20. svibnja 2017. '
Nacionalne
prepreke Pracenje provedbe plana djelovanja o uklanjanju Daljnja mjera
slobodnom nacionalnih prepreka slobodnom kretanju kapitala i (NL) U tijeku
kretanju nastavak rasprave sa stru¢nom skupinom
kapitala
Komunikacija o tumacenju postoje¢ih propisa Prioritetna 1. tromj
) EU-a za tretman prekograni¢nih ulaganja mjera (C) 2618 '
Stabilnost unutar EU-a (osma prioritetna mjera) J '
regulatornog
okvira Pro.qena ucinka u svrhu u.spvostav?, primjerena | o oo oo 3. trom;.
okvira za sporazumno rjeSavanje ulagackih mjera 2017
sporova (osma prioritetna mjera) '
Jacanje
kapaciteta radi | Europskom odboru za sistemske rizike osigurati 3. tromj
ocuvanja kapacitet za pracenje mogucih rizika za financijsku | Daljnja mjera (L) 2'017 '
financijske stabilnost koji proizlaze iz trziSnog financiranja '
stabilnosti
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