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Uvob

Glavni je prioritet Komisije jacanje gospodarstva Europe i poticanje ulaganja u cilju otvaranja
radnih mjesta. Plan ulaganja od 315 milijardi EUR, koji je nova Komisija uspostavila i
pocela provoditi nakon manje od godinu dana od pocetka svojeg mandata, pomo¢i ¢e u
pokretanju tog procesa. Kako bi dugoro¢no ojacali ulaganja, potrebna su nam jaca trzista
kapitala. Njima bi se osigurali novi izvori financiranja za poduzeca, proSirile mogucnosti
Stednje 1 povecala otpornost gospodarstva. Upravo je zato uspostava istinskog jedinstvenog
trziSta kapitala — unije trziSta kapitala svih 28 drzava €lanica — jedan od klju¢nih prioriteta
predsjednika Junckera.

Slobodan protok kapitala jedno je od temeljnih nacela na kojima je osnovan EU. Usprkos
napretku ostvarenom tijekom proteklih 50 godina, europska trzista kapitala i dalje su relativno
nerazvijena i fragmentirana. Europsko gospodarstvo po veli¢ini je jednako gospodarstvu
SAD-a, no njegova su trzista vlasnic¢kih instrumenata viSe nego upola manja od americkih,
dok su njegova trziSta duznickih instrumenata manja od tre¢ine americkih. Jaz izmedu drzava
¢lanica vedi je od onoga izmedu Europe 1 SAD-a. Integriranim trZiStima kapitala povecat e se
ucinkovitost te ¢e se poduprijeti sposobnost Europe da financira rast.

Unijom trziSta kapitala ojacat Ce se treci stup Plana ulaganja za Europu, a korist od nje imat ¢e
svih 28 drZzava €lanica. Istovremeno ¢e se poduprijeti ekonomska i monetarna unija jer ¢e se
podrzati gospodarska konvergencija 1 pomo¢i u ublazavanju gospodarskih Sokova u
europodrucju, kako je navedeno u izvjeScu petorice predsjednika o dovrSenju ekonomske i
monetarne unije.

SnaZnijim trziStima kapitala upotpunit ¢e se snazna europska tradicija bankovnog financiranja
I:

e potaknuti ve¢a ulaganja iz EU-a i ostatka svijeta: unijom trziSta kapitala pomo¢i ¢e se u
mobilizaciji kapitala u Europi i njegovu usmjeravanju prema svim poduzec¢ima, ukljucujuci
MSP-ove, te prema infrastrukturnim i dugoro¢nim odrzivim projektima kojima je on
potreban za Sirenje i otvaranje radnih mjesta. Ku¢anstvima ¢e omoguciti ve¢i izbor rjeSenja
za ostvarenje svojih ciljeva u pogledu mirovine.

¢ Dbolje povezati financiranje s projektima ulaganja diljem EU-a: drzave ¢lanice s malim
trziStima 1 visokim potencijalom rasta mogu ostvariti znatnu korist od boljeg usmjeravanja
kapitala i ulaganja u njihove projekte. Drzave €lanice s razvijenijim trZiStima kapitala imat
¢e korist od ve¢ih moguénosti prekograni¢nih ulaganja i Stednje.

o financijski sustav udiniti stabilnijim: integrirana financijska trziSta i trziSta kapitala
mogu pomoc¢i drzavama ¢lanicama, posebice onima u europodrucju, da podijele u¢inak
Sokova. Sirim rasponom izvora financiranja pomoéi ¢e se u podjeli financijskih rizika i
smanjenju osjetljivosti gradana i poduze¢a EU-a na manju dostupnost kredita. Nadalje,
razvijenijim trZiStima vlasnickih instrumenata, za razliku od povecane zaduZenosti,
dugoroc¢no se omogucuje vise ulaganja.

e povecati financijska integracija i trziSno natjecanje: ve¢om prekograni¢nom podjelom
rizika, dubljim i likvidnijim trzistima te diversificiranim izvorima financiranja povecat ¢e
se financijska integracija, smanjiti troskovi i osnaziti europska konkurentnosti.

Jednostavno rec¢eno, unijom trZiSta kapitala ojacat ¢e se povezanost Stednje 1 rasta. StediSama
1 ulaga¢ima omogucit ¢e se vec¢i izbor 1 bolji povrat, a poduzeéima viSe mogucnosti
financiranja u razli¢itim fazama njihova razvoja.
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Zasto je vrijedno truda?

Moguce koristi vidljive su iz nekoliko primjera. U usporedbi s ameri¢kim, europski MSP-ovi
povlace pet puta manje sredstava s trzista kapitala. Da su nasa trzista poduzetni¢koga kapitala
bila jednako toliko snazna, za financiranje poduzec¢a izmedu 2009. i 2014. bilo bi na
raspolaganju preko 90 milijardi EUR sredstava. Kada bi se sekuritizacije EU-a mogle na
siguran nacin vratiti na prosjecne razine izdavanja iz razdoblja koje je prethodilo krizi, banke
bi privatnom sektoru mogle odobriti dodatne kredite u iznosu ve¢em od 100 milijardi EUR, a
kada bi sekuritizacija MSP-ova dosegnula polovinu najveéeg iznosa tijekom krize, njome bi
se omogucilo 20 milijardi EUR dodatnih sredstava. Velike su i potrebe za ulaganjima,
primjerice, procjenjuje se da ¢e za prijelaz EU-a na gospodarstvo s niskim razinama emisija
ugljika godisnje biti potrebna ulaganja od 200 milijardi EUR®.

Zahvaljuju¢i uniji trzista kapitala EU bi se trebao pribliziti situaciji u kojoj, primjerice, MSP-
ovi mogu prikupiti sredstva jednako lako kao 1 velika poduzeca, u kojoj su tros§kovi ulaganja i
pristup ulagackim proizvodima uskladeni diljem EU-a, u kojoj je dobivanje sredstava na
trziStu kapitala sve jednostavnije 1 u kojoj traZzenje financiranja u drugoj drzavi Clanici nije
otezano bespotrebnim pravnim ili nadzornim preprekama.

AKkcijski plan za uniju trziSta kapitala

Komisija je nakon savjetovanja koja su zapocela u veljaci primila preko 700 odgovora. U
svim je odgovorima istaknuta vaznost izgradnje unije trzista kapitala, a 1 Europski parlament2
i Vijeée® potvrdili su da snazno podupiru postupan pristup te da su pitanja utvrdena tijekom
zajednickih savjetovanja upravo ona kojima se potrebno posvetiti.

Za uspostavu unije trziSta kapitala nije dovoljna samo jedna mjera, ve¢ cijeli niz mjera ¢iji ¢e
ucinak kumulativno biti znacCajan. Komisija ¢e nastaviti rad na mjerama za uklanjanje
prepreka koje postoje izmedu novca ulagata i mogucénosti ulaganja te prepreka koje
poduzeéima otezavaju pronalazak ulagaca. Osigurat ¢e se Sto veca ucinkovitost sustava za
usmjeravanje tih sredstava, na nacionalnoj razini i prekograni¢no.

Budu¢i da bi veca integracija trziSta kapitala i postupno uklanjanje preostalih nacionalnih
prepreka mogli dovesti do novih rizika u pogledu financijske stabilnosti, poduprijet ¢emo
mjere kojima se povecava nadzorna konvergencija kako bi regulatorna tijela trzista kapitala
djelovala na jedinstven nacin i1 ojacala postojeée instrumente za razborito upravljanje
sistemskim rizicima. Na temelju povratnih informacija i vlastite analize Komisija ¢e nastaviti
djelovati u sljede¢im prioritetnim podrucjima:

Povecéanje raznolikosti izvora financiranja za europska poduzeéa i MSP-ove

Pri prikupljanju sredstava na trziStima kapitala europska poduzeéa nailaze na prepreke u
svakoj fazi financiranja svojeg razvoja te na javnim trziStima. Zbog tih prepreka manja
poduzec¢a imaju ograni¢ene mogucénosti prikupljanja sredstava vlasnickog 1 duzni¢kog
financiranja. Komisija namjerava poduzeti sljedece:

e modernizirati Direktivu o prospektu kako bi javno prikupljanje sredstava za poduzeca
ucinila jeftinijim, revidirati regulatorne prepreke za mala poduzeca uvrStena na trziStima

! PRIMES, Procjena utjecaja za 2030.

2 Rezolucija Europskog parlamenta o izgradnji unije trzita kapitala (2015/2634(RSP)).

% Zakljudci Vije¢a EU-a o uniji trzista kapitala od 19. lipnja.



http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-9852-2015-INIT/en/pdf

vlasnickih i duznickih instrumenata te poduprijeti aktivnosti uvrstavanja malih poduzeca s
pomocu europskih savjetodavnih struktura,

e pokrenuti paket mjera za potporu financiranja poduzetni¢kim i vlasnickim kapitalom u EU-
u, Sto obuhvacéa pokretanje privatnih ulaganja upotrebom sredstava EU-a s pomocu
paneuropskih krovnih fondova, regulatornu reformu i promicanje najbolje prakse u
pogledu poreznih poticaja,

e promicati inovativne oblike financiranja poduzeca, primjerice skupno financiranje, privatni
plasman i kreditne fondove, istovremeno osiguravajuéi zastitu ulagaca 1 financijsku
stabilnost te

e prouciti nacine uspostave paneuropskog pristupa kako bi se MSP-ovi bolje povezali s
izvorima financiranja.

Osiguranje odgovarajuéeg regulatornog okruZenja za dugoroc¢na i odrziva ulaganja i
financiranje europske infrastrukture

Da bi zadrzala i povecala konkurentnost Europi je potrebna znatna koli¢ina novih dugoro¢nih
odrzivih ulaganja. Javna potpora koja se ostvaruje mjerama kao Sto je Plan ulaganja za
Europu od 315 milijardi EUR moZe pomo¢i, no za dugoro¢no oslobadanje privatnog ulaganja
potrebne su dodatne mjere. Komisija namjerava poduzeti sljedece:

e Dbrzo revidirati kalibracije u okviru Solventnosti Il. kako bi se bolje odrazio stvarni rizik
infrastrukturnih ulaganja i nakon toga revidirati tretman izlozenosti banaka infrastrukturi u
okviru Uredbe o kapitalnim zahtjevima te

e U okviru Komisijine inicijative za bolju regulativu i na temelju rada koji je 2013. Europski
parlament zapoc¢eo u podrucju uskladenosti zakonodavstva EU-a o financijskim uslugama,
ocijeniti kumulativni utjecaj prethodnih regulatornih reformi kako bi se osigurala
uskladenost i dosljednost.

Povecanje ulaganja i mogucénosti za male i institucionalne ulagace

Stednja gradana kojom izravno ili neizravno upravljaju upravitelji imovinom, drutva za
zivotno osiguranje i mirovinski fondovi kljuéni su za oslobadanje trzista kapitala.
Savjetovanjem je utvrdeno da vece povjerenje, transparentnost, sigurnost i mogucénosti mogu
malim ulaga¢ima koji Stede za buduénost pomoci u donosenju kvalitetnih odluka o ulaganju.
Europski sektor upravljanja imovinom opcenito dobro funkcionira, no potrebno je uloZiti
dodatne napore kako bi se ojaao sustav ,,putovnice” i prekograni¢no trziSno natjecanje.
Komisija namjerava poduzeti sljedece:

e u zelenoj knjizi koja ¢e se objaviti krajem ove godine analizirati nafine povecanja
moguénosti 1 trziSnog natjecanja u prekograni¢nim maloprodajnim financijskim uslugama i
osiguranju. Procijenit ¢e 1 regulatorni okvir za ulaganja malih ulagaca, pri ¢emu ce
posebnu pozornost posvetiti poboljSanju transparentnosti te kvalitete 1 dostupnosti
investicijskog savjetovanja u kontekstu pove¢anog pruzanja usluga na internetu,

e prouciti nacine povecanja izbora u podru¢ju mirovinske Stednje i izgraditi europsko trziste
osobnih privatnih mirovina koje bi pruzatelji mirovinskog osiguranja mogli ponuditi kao
jednu od moguénosti za privatne mirovine diljem EU-a te



e uspostaviti u€inkovitu europsku putovnicu za fondove kojom se uklanjaju prekogranicne
naknade i prepreke u cilju poveéanja trziSnog natjecanja i moguénosti koje su na
raspolaganju potrosacima.

Povecanje kreditnog kapaciteta banaka
Kao $to su zajmodaveci kljucni za znatan dio gospodarstva, a posrednici za trziSta kapitala,

tako ¢e banke imati kljuénu ulogu u uniji trziSta kapitala. Banke imaju snazne lokalne spone 1
znanje: bankovno kreditiranje i dalje ¢e, uz trzista kapitala, za brojna poduzeca biti glavni
izvor financiranja. Komisija namjerava poduzeti sljedece:

e oziviti jednostavne, transparentne i standardizirane europske sekuritizacije kako bi se
rasteretile bilance banaka i1 dugoro¢nim ulagadima osigurao pristup moguénostima
ulaganja,

e istraziti mogucnost da sve drzave c¢lanice imaju korist od djelovanja lokalnih kreditnih
unija izvan okvira pravila EU-a o kapitalnim zahtjevima za banke,

e procijeniti moguénost i nacin uspostave paneuropskog okvira za pokrivene obveznice na
temelju uspjeSnih nacionalnih sustava te ispitati izvedivost slicnih instrumenata
financiranja zajmova MSP-ovima.

Uklanjanje prekograni¢nih prepreka ulaganju i razvoj trziSta kapitala svih 28 drzava
¢lanica

Usprkos napretku ostvarenom posljednjih desetlje¢a u razvoju jedinstvenog trziSta kapitala, za
prekograni¢na ulaganja i dalje postoje brojne prepreke. Neke od njih proizlaze iz nacionalnog
zakonodavstva, primjerice zakonodavstva o insolventnosti, poreznog zakonodavstva i
zakonodavstva o vrijednosnim papirima. Stoga namjeravamo poduzeti sljedece:

e provesti savjetovanje o kljuénim preprekama povezanima s insolventnosti i nastaviti rad na
zakonodavnoj inicijativi o insolventnosti poduzeca, uklanjaju¢i najvaznije prepreke
slobodnom protoku kapitala i oslanjajuci se na uspjes$ne nacionalne sustave,

e rijeSiti pitanje nesigurnosti u pogledu vlasniStva nad vrijednosnim papirima i nastaviti
poboljSavati aranzmane poravnanja i namire prekograni¢nih transakcija vrijednosnih
papira,

e promicati razvoj trziSta kapitala u svih 28 drzava ¢lanica u okviru europskog semestra i
pruzanjem prilagodene potpore drZzavama c¢lanicama radi jacanja administrativnih
kapaciteta s pomocu Komisijine Sluzbe za potporu strukturnim reformama,

e suradivati s europskim nadzornim tijelima (ESA-e) u cilju razvoja i provedbe strategije
potrebne za jacanje konvergencije nadzora i utvrdivanje podru¢ja u kojima se
kolektivnijim pristupom moZe poboljSati funkcioniranje jedinstvenog trzista kapitala,

e iskoristiti nadolazefu reviziju Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB) i
medunarodne napore kako bi se osiguralo da nacionalna i europska makrobonitetna tijela
raspolazu instrumentima kojima mogu na odgovarajuci nacin reagirati na razvoj dogadaja
na trziStima kapitala.



Ovim se akcijskim planom utvrduju temelji za uspostavu do 2019. integrirane unije trziSta
kapitala koja dobro funkcionira i obuhvaca sve drzave ¢lanice. Iako je rije¢ je o dugoro¢nom
projektu, brzo ¢emo djelovati. U 2017. Komisija ¢e ocijeniti postignuca i preispitati prioritete.

Smjer kojim je potrebno i¢i je jasan: potrebno je iz temelja izgraditi jedinstveno trZiste
kapitala, utvrditi prepreke i te ih ukloniti jednu po jednu, uspostaviti osjecaj poleta i poticati
sve vece povjerenje u pogledu ulaganja u budu¢nost Europe. Slobodan protok kapitala jedno
je od temeljnih nacela na kojima je osnovan EU. Dopustite nam da nakon vise od 50 godina
od Ugovora iz Rima iskoristimo priliku i tu viziju pretvorimo u stvarnost.

1. POTICANJE RASTA — FINANCIJSKA SREDSTVA ZA INOVACIJE, NOVOOSNOVANA
PODUZECA I NEUVRSTENA PODUZECA

Novoosnovana poduzeca kljuéni su pokreta¢ rasta u gospodarstvu. Diljem EU-a mala i
srednja poduze¢a (MSP-ovi) zaposljavaju dvije od svake tri osobe i proizvode 58 centa
svakog eura dodane vrijednosti®. Poduzetnici s obe¢avajuéim poslovnim planovima moraju
biti u moguénosti osigurati financiranje kako bi ostvarili svoje ideje. UspjeSnim poduze¢ima
trebat ¢e pristup financiranju pod povoljnim uvjetima kako bi financirali svoj rast. Medutim,
kanali financiranja za rastu¢a poduzeca koja zele prikupiti vlasnicki kapital ili koja traze
druge oblike kreditiranja izvan bankarskog sustava u Europi nisu razvijena. Upravo je to
slu¢aj europskih MSP-ova, koji viSe od 75 % vanjskih sredstava primaju od banaka. UspjeSna
unija trziSta kapitala trebala bi proSiriti raspon mogucnosti financiranja za rastu¢a poduzeca.
Te bi moguénosti trebale postojati i biti dostupne poduzetnicima u svih 28 drzava ¢lanica EU-
a i u svakoj fazi financiranja vlastitog razvoja.

1.1. Financiranje pocetne faze

Zbog svojih snaznih lokalnih mreZa i spona banke su u moguénosti europskim MSP-ovima
osigurati ve¢inu vanjskog financiranja. K tome, posljednjih godina poduzeéima je na
raspolaganju sve viSe nebankovnih moguénosti financiranja, od platformi za posudivanje
novca i donatorskih platformi, faktoringa, pozajmljivanja u ravnopravnim partnerstvima
(,,peer-to-peer”), do skupnog financiranja koje se temelji na ulaganjima ili potpore od
poslovnih andela.

Primjerice, skupno se financiranje brzo razvijalo u nekim drzavama ¢lanicama. Trenutacno
postoji viSe od 500 platformi koje pruzaju niz usluga u EU-U°. Zbog pretezno lokalne
dimenzije tih aktivnosti, drzave Clanice u kojima je najviSe primjera skupnog financiranja
poduzimaju korake kako bi razjasnile uvjete tog novog poslovnog modela. Platforme skupnog
financiranja koje se temelji na vrijednosnim papirima mogu biti odobrene u skladu s
Direktivom o trziStima financijskih instrumenata (MiFID) i raspolagati putovnicom za
obavljanje reguliranih usluga i djelatnosti diljem EU-a°. Trenutatno ne postoji okvir EU-a
kojim se ureduje skupno financiranje koje se temelji na pozajmljivanju. EU bi trebao pazljivo
uspostaviti ravnotezu izmedu ciljeva zastite ulagaca i stalnog povecanja skupnog financiranja.

Europska komisija (2014.), Godi$nje izvjeS¢e o europskim MSP-ovima: djelomican i nestabilan oporavak,
str. 24.

Procjena utemeljena na podacima 22 drzava ¢lanica EU-a iz 2014. lzvor: Crowdsurfer Ltd i Ernst & Young
LLP, Crowdfunding: Mapping EU markets and events study (Skupno financiranje: studija o prikazu trzi$ta i
dogadanja EU-a), 2015.

Ako je platforma skupnog financiranja odobrena kao investicijsko drustvo i ako je u skladu s odgovarajué¢im
zahtjevima MiFID-a.



Umjesto da ga se potakne, preranim reguliranjem mogao bi se omesti rast tog brzorastuceg i
inovativnog kanala financiranja. Komisija je uspostavila Forum dionika u podru¢ju skupnog
financiranja kako bi potaknula razvoj politike u tom podrucju i pokrenula studiju radi
prikupljanja i analize podataka o trziStima skupnog financiranja diljem EU-a i procjene
utjecaja nacionalnog zakonodavstva. Komisija ¢e na temelju postoje¢ih rezultata rada’
objaviti izvjes¢e o razvoju europskog skupnog financiranja.

Komisija ¢e procijeniti nacionalne sustave i najbolju praksu te pratiti razvoj sektora
skupnog financiranja te ¢e nakon te procjene odluciti o najboljem nacdinu razvoja tog
novog kanala financiranja diljem Unije.

Poslovni andeli ¢esto su iskusni poslovni ljudi koji zele pruziti financijsku i drugu potporu
novoosnovanim poduze¢ima. Oni postaju sve vazniji izvor vlasnickog kapitala u pocetnoj 1
ranoj razvojnoj fazi poduzecéa. Iznos od 357 milijuna EUR koji su u 2013. ulozili europski
poslovni andeli i dalje je neznatan® te je vie od pola tog iznosa bilo usmjereno na samo tri
drzave ¢lanice EU-a (Ujedinjena Kraljevina, Spanjolska i Francuska)®. Europi je potrebna jada
mreZza poslovnih andela, koja bi mogla djelovati diljem EU-a. Komisija ¢e nastaviti podupirati
prekograni¢no umreZavanje i izgradnju kapaciteta u pogledu poslovnih andela, s posebnim
naglaskom na srednju 1 isto¢nu Europu, u cilju razvoja prekograni¢nih platformi kojima se
poslovni andeli povezuju s inovativnim MSP-ovima i olakSava sufinanciranje.

1.2. Rana faza rasta

Brzorastu¢im poduze¢ima s velikim potencijalom rasta, ali ograni¢enim obrtnim kapitalom,
moze se dogoditi da se u kljuénom trenutku svojeg razvoja suofe s manjkom financijskih
sredstava. Te potrebe Cesto nije moguce rijesiti samo prekoracenjima po bankovnom racunu
ili kratkoroénim pozajmljivanjem. U odgovorima prikupljenima tijekom savjetovanja
utvrdeno je da je financiranje rasta faza u kojoj financijski sustav EU-a ima najlosije rezultate.
Budu¢i da ta poduzeca imaju potencijal da se u buduénosti razviju u velike poslodavce,
drustvo EU-a mozda propusta izrazito velike prilike™.

Poduzetnicki kapital kljucan je kako bi se podupro rast i poduzetnicima ponudila moguénost
prikupljanja sredstava u Europi i iz inozemstva. Poduzetnicki kapital obi¢no je dugoro¢ni
(vlasnicki) kapital usmjeravan s pomocu fondova kojima se privlaci interes ulagaca i
diversificira rizik. Medutim, europski fondovi poduzetnickoga kapitala i dalje su relativno
mali. Prosje¢ni europski fond poduzetnickoga kapitala, koji iznosi priblizno 60 milijuna EUR,
upola je manji od takvog fonda u SAD-u te je priblizno 90 % europskog ulaganja

Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala, Misljenje o skupnom financiranju koje se
temelji na ulaganjima, ESMA/2014/1378 i ESMA/1560, 18. prosinca2014.; Misljenje Europskog
nadzornog tijela za bankarstvo o skupnom financiranju koje se temelji na pozajmljivanju EBA/Op/2015/03
od 26. ozujka 2015.

Nisu sva ulaganja poslovnih andela izravno mjeriva. Iz odredenih procjena proizlazi da su u nekim
europskim zemljama s dobro razvijenim trzi§tem poslovnih andela ukupna ulaganja poslovnih andela veéa
od ulaganja poduzetni¢koga kapitala — vidi OECD (2011.), Financing High-Growth Firms: The Role of
Angel Investors (Financiranje brzorastu¢ih poduzeca: uloga poslovnih andela).

Izvor: zbirka statistickih podataka EBAN 2014. Dostupni su podaci za 21 drzavu ¢lanicu.

Podaci 15 zemalja OECD-a u razdoblju 2001. — 2011. upuc¢uju na to da mlada poduzec¢a imaju klju¢nu ulogu
u otvaranju novih radnih mjesta. Mlada poduzeca sustavno otvaraju vise radnih mjesta od onih koja
zatvaraju. Konkretno, mlada poduze¢a s manje od 50 zaposlenika odgovorna su za priblizno 11 %
zaposlenih, a opéenito ¢ine vise od 33 % ukupno otvorenih novih radnih mjesta u poslovnom sektoru, dok je
njihov udio u gubitku radnih mjesta priblizno 17 %. (Izvor: OECD (2013.), ljestvica rezultata u podrucju
znanosti, tehnologije i industrije).
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poduzetnitkoga kapitala usmjereno na samo 8 drzava &lanica™. Podjela rizika javnog sektora
moze pridonijeti povecanju fondova poduzetnickoga kapitala u Europi i znacaju tog sektora u
svih 28 drzava ¢lanica te posluziti kao katalizator ulaganja privatnog sektora i pridonijeti
povecanju njegova omjera, diversifikacije 1 zemljopisnog dosega. Promicanje krovnih
fondova posebno bi moglo privlacenjem institucionalnih ulagaca povecati privatna ulaganja u
poduzetnicki kapital.

Zakonodavstvom EU-a pokusali su se uspostaviti regulatorni uvjeti za uspjeSan sektor
poduzetni¢koga kapitala EU-a. Konkretno, u Uredbi o europskim fondovima poduzetni¢koga
kapitala (EUVECA)* i Uredbi o europskim fondovima za socijalno poduzetnistvo (EuSEF)*
utvrdeni su uvjeti pod kojima se ti fondovi mogu prodavati institucionalnim ulagac¢ima i
pojedincima s visokom neto vrijedno$cu diljem EU-a. Medutim, putovnice fondova EuWVECA
I EUSEF trenutacno su raspolozive samo za manje upravitelje fondova koji upravljaju
imovinskim portfeljima vrijednosti manje od 500 milijuna EUR. Izmjenama tih uredbi mogla
bi se povecati ucinkovitost navedenih putovnica, primjerice tako da se ve¢im upraviteljima
fondova dopusti da uspostave i prodaju fondove EUVECA i EuSEF, da se smanji minimalni
prag ulaganja kako bi se privuklo vise ulagaca i ubrzaju prekograni¢ni plasman i ulaganja.

Porezni poticaji mogu se iskoristiti i za poticanje financiranja vlasnickim kapitalom, posebno
za inovativna i novoosnovana poduze¢a'®. Komisija ée prougiti kako se nacionalnim poreznim
poticajima u podrucju poduzetnickoga kapitala i poslovnih andela mogu potaknuti ulaganja u
MSP-ove i novoosnovana poduzeca te promicati najbolja praksa u drzavama ¢lanicama.

Komisija ¢ée financiranje osigurano poduzetni¢kom kapitalu i MSP-ovima u okviru
Plana ulaganja dopuniti sveobuhvatnim paketom mjera za potporu financiranju
poduzetnickim i rizicnim Kkapitalom u EU-u. Mjere ¢e obuhvacdati izmjene
zakonodavstva o fondovima EuVECA i EUSEF te prijedloge za niz paneuropskih
krovnih i viSedrzavnih fondova poduzetnickoga kapitala, koji iz proracuna EU-a
primaju potporu radi mobilizacije privatnog kapitala. Taj sveobuhvatni paket
obuhvacat ¢e i promicanje najbolje prakse u pogledu poreznih poticaja.

I nadlezna tijela javne uprave mogu podupirati financijske institucije u uspostavi fondova za
rast poduzeca u cilju promicanja vlasnickog kapitala MSP-ova. Razmjenom najbolje prakse
medu drzavama cClanicama o nacinu uspostave fondova za rast poduzeca koristi tih
mehanizama prenijele bi se na §iri raspon MSP-ova. Komisija ¢e suradivati s drzavama
¢lanicama i bonitetnim nadzornim tijelima u cilju podupiranja razvoja sektorom vodenih
fondova za poslovni rast namijenjenih potpori vlasnickog kapitala u MSP-ovima.

1.3. Potpora MSP-ovima koji traze financiranje

Informacijski jaz izmedu MSP-ova i ulaga¢a moze biti prepreka za nebankovno financiranje.
Posebice troskovi trazenja onemogucuju potencijalnim ulaga¢ima pronalazak i procjenu
poduzeca privlacnih za ulaganja. S jedne strane potrebno je osvijestiti mala poduzeca u
potrazi za financiranjem o mogucnostima trziSnog financiranja koje su im na raspolaganju, a s

ulagaCima.

Y Tzvor: Europska udruga za privatni vlasnicki i poduzetnicki kapital.

2 Uredba (EU) br. 345/2013.
13 Uredba (EU) br. 346/2013.

¥ Komisijinim smjernicama o drzavnim potporama za riziéno financiranje objasnjavaju se uvjeti pod kojima

drzave Clanice mogu uspostaviti mehanizme promicanja poduzetnickoga kapitala.



Prvi je korak uputiti MSP-ove na moguénosti trziSnog financiranja koje su im na raspolaganju
s pomoc¢u niza vladinih 1 trzi$nih instrumenta. Ta bi komunikacija mogla zapoceti tako da
banke obavijeste MSP-ove o razlozima odbijanja trazenog kredita®, koji u nekim slu¢ajevima
mogu biti povezani s ¢injenicom da postoje druge prikladnije moguénosti financiranja.

Savjetodavna potpora sve je dostupnija zahvaljujuci nizu privatnih i javnih programa u nekim
drzavama ¢lanicama™. Komisija ¢e omoguciti razmjenu najbolje prakse u svrhu promicanja
dostupnosti ucinkovitih izvora informacija 1 potpore za MSP-ove koji traZe trZiSno
financiranje u svim drZavama ¢lanicama.

Ta lokalna ili nacionalna infrastruktura za komunikaciju o novim moguc¢nostima financiranja
mogla bi posluziti kao element izgradnje informacijskog sustava koji povezuje potencijalne
pruzatelje vanjskog financiranja s MSP-ovima koji traze financiranje diljem Europe.
Prekograni¢nim vezama mogli bi se povezati postoje¢i nacionalni sustavi u cilju povezivanja
ulagaca 1 MSP-ova diljem Europe. Sustavom koji povezuje nacionalne strukture zadrzalo bi
se lokalno znanje, koje je vazno za sektor MSP-ova, i MSP-ovima omoguc¢ilo da niz klju¢nih
financijskih 1 kreditnih podataka u¢ine dostupnima ulagacima na europskoj razini. Kako bi taj
sustav imao dodanu vrijednost, kljuéni podaci moraju biti dostatno usporedivi, tako da
potencijalni ulagaci diljem EU-a imaju precizan i pouzdan uvid u financijsko stanje MSP-ova.
Sudjelovanje MSP-ova u tom sustavu i pruzanje svih informacija bili bi na dobrovoljnoj
osnovi. Nedavnom analizom'’ kreditnih informacija MSP-ova koje je provela Komisija
utvrdeno je da u EU-u postoji velika raznolikost informacija koje se razmjenjuju, naina
razmjene i osoba koje im imaju pristup. Standardizacija kreditnih podataka omogucit ¢e se
novom ESB-ovom bazom podataka o kreditima poduze¢ima AnaCredit koja ¢e 2018. postati
dostupna na internetu.

Komisija ¢e nastaviti rad na sveobuhvatnoj strategiji kako bi se prevladale
informacijske prepreke koje MSP-ove i potencijalne ulagace spre¢avaju u pronalazenju
financiranja ili moguénosti ulaganja, tako $to ¢e poduzeti sljedece:

e suradivati s europskim bankarskim federacijama i poslovnim organizacijama u cilju
strukturiranja povratnih informacija dobivenih od banaka koje odbijaju zahtjeve
MSP-ova za kreditiranje,

e suradivati s Europskom poduzetnickom mreZom u cilju utvrdivanja postojecih
mogucénosti lokalne ili nacionalne potpore i savjetovanja u cijelom EU-u kako bi se
promicala najbolja praksa u pogledu pomo¢i MSP-ovima koji bi mogli imati koristi
od alternativnih izvora financiranja,

e na temelju rada ESB-a i drzava ¢lanica, istraZiti kako razviti ili poduprijeti
paneuropske informacijske sustave za povezivanje nacionalnih sustava kako bi se
MSP-ovi koji traze financiranje povezali s pruzateljima financiranja i, prema potrebi,
poduzeti daljnje mjere.

> Kako je propisano najnovijom Uredbom o kapitalnim zahtjevima, ¢lanak 431. stavak 4.

1 Primjerice, Aktiespararna (Svedska), Médiateur du Credit (Francuska), Better Business Finance (Ujedinjena

Kraljevina), Investomierz (Poljska), Industrie- und Handelskammern (Njemacka) itd.

Y Vidi Izvjesce o europskoj financijskoj stabilnosti i integraciji, travanj 2015., poglavlje 7.
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1.4. Kreditni fondovi

Veliki institucionalni ulagaci ili investicijski fondovi mogu ulagati u srednja poduzeca ili im
izravno dati zajmove (ponekad u partnerstvu s bankama), ¢ime se dodatno diversificira
kreditno posredovanje i povecavaju mogucnosti financiranja. Prema nekim procjenama,
krajem 2014., 36 alternativnih zajmodavaca provelo je preko 350 transakcija u nesto vise od
dvije godine. Obujam poslova ostvarenih s pomocu fondova za izravne zajmove u Europi se
izmedu 2013. 1 2014. povecao za 43 %. Trenuta¢no je aktivno 40 fondova za izravne zajmove
(u usporedbi s 18 u 2012.), a u okviru novih fondova, njih 81, pokusava se prikupiti priblizno
70 milijardi EUR, §to bi u buduénosti moglo dovesti do uspostave potencijalno vaznog
izvora nebankovnog kredita.

EuVECA 1 europski fondovi za dugoro¢na ulaganja (ELTIF-OVi)19 mogu izdavati ograni¢enu
koli¢inu zajmova. Neke su drzave €lanice u svojem nacionalnom pravnom okviru uvele i
posebne sustave kako bi utvrdile uvjete pod kojima se alternativnim investicijskim fondovima
mogu izdati zajmovi. Zbog toga fondovi koji posluju prekogranicno moraju ispunjavati
razli¢ite zahtjeve u pogledu svoje djelatnosti izdavanja zajmova. Pojasnjenjem postupanja s
kreditnim fondovima u regulatornom okviru mogao bi se pospjesiti prekograni¢ni razvoj te
istovremeno osigurati da budu primjereno uredeni u pogledu zastite ulagaca i financijske
stabilnosti.

Komisija ¢e suradivati s drzavama ¢lanicama i ESA-ama u cilju procjene potrebe za
uskladenim pristupom u pogledu davanja zajmova s pomocu fondova i potrebe za
budu¢im okvirom EU-a.

1.5.  Privatni plasmani

Europska poduzeca pokazuju sve veci interes za uporabu trziSta ,,privatnih plasmana” za
prikupljanje kapitala (obi¢no za iznose vece od 20 milijuna EUR) s pomocu izdavanja
duzni¢kih instrumenata institucionalnim ili drugim iskusnim wulaga¢ima. Taj kanal
financiranja zbog ograni¢enog broja i1 vrste ulaga¢a podrazumijeva blaze regulatorne
zahtjeve®. Privatni plasmani u Europi povecali su se 2014. za 30 %, s 13 milijardi EUR u
2013. na 17 milijardi EUR u 2014*. Medutim, europska poduzeéa prikupila su jo§ veéu
koli¢inu sredstava zahvaljujuci privatnim plasmanima na trzistima SAD-a. K tome, europski
privatni plasmani ograniceni su na mali broj zemalja. Prethodno navedeno opcenito je znak da
postoji potencijal dodatnog razvoja tog kanala u Europi. Komisija je ve¢ utvrdila da su
ograniceni standardizirani postupci i dokumentacija prepreke daljngem razvoju. Stoga u
potpunosti podupire rad ICMA-e? i njemadkog sustava Schuldscheine® u pogledu navedenih

8 J1zvor: AIMA, Financing the Economy: The role of alternative asset managers in the non-bank lending

environment (Financiranje gospodarstva: uloga upravitelja alternativnom imovinom u okruzenju
nebankovnog pozajmljivanja), svibanj 2015.

Uredba o europskim fondovima za dugoro¢na ulaganja, PE-CONS 97/14, 20. ozujka 2015.

19

20 Uvriteno je 52 % operacija u podru&ju privatnog plasmana, osim onih na njema¢kom trzistu Schuldscheine.

Izvor: S&P, Prva rang lista europskih privatnih plasmana, 2015.

2L Izvor: S&P.

2 ICMA je u veljaci 2015. objavila Vodi¢ privatnih plasmana za poduze¢a na paneuropskoj razini. U njemu se

poti¢e upotreba standardizirane dokumentacije koju je pripremilo udruzenje Loan Market Association
(uredeno engleskim pravom) i radna skupina Euro-PP Working Group (uredena francuskim pravom). Ta je
inicijativa usmjerena iskljucivo na dug poduzeca.
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pitanja te ¢e s pomocu odgovarajuéih inicijativa pokusati primijeniti i promicati najbolju
praksu diljem EU-a.

2 Primjerice, njema&ki sektor osiguranja razvio je jednostavan sustav, poznat pod nazivom BaFiN, kojim se
osiguravateljima omogucuje jednostavan izracun unaprijed odredenog niza financijskih pokazatelja za
procjenu kreditne sposobnosti te poStovanja kapitalnih zahtjeva u pogledu ulaganja u okviru privatnih

plasmana.
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2. OMOGUCITI DRUSTVIMA JEDNOSTAVNIJI ULAZAK | PRIKUPLJANJE KAPITALA NA
JAVNIM TRZISTIMA

Javne ponude duznickih ili vlasnic¢kih instrumenata glavni su izvor financiranja za srednja i
velika poduzeéa koja zele prikupiti vise od 50 milijuna EUR. Njima se omogucuje pristup
najSirem spektru pruzatelja financiranja, a privatnom vlasnickom kapitalu i poslovnim
andelima mogucnost izlaska. Javna trzista kljucna su za brzorastuca srednja poduzeca koja se
zele afirmirati na svjetskoj sceni. Primjerice, poduzeca uvrStena na trziste AIM* u prosjeku
su zabiljezila rast prometa od 37 % i zaposlenosti od 20 % u roku od godine dana nakon
inicijalne javne ponude (IPO)®. Uginkovita javna trzista stoga su klju¢na karika u lancu
financiranja.

Iako su se posljednjih desetljeca europska javna trziSta vlasnickih 1 duznickih instrumenata
znatno razvila, ona i dalje zaostaju za drugim razvijenim gospodarstvima. K tome, medu
drzavama clanicama EU-a postoje velike razlike, §to je djelomi¢no odraz razlike u veli€ini
poduzeca i njihovim potrebama za sredstvima, a i sklonosti prema trajnom obiteljskom
vlasnidtvu i kontroli nad drustvima®. Medutim, u okviru savjetovanja o uniji trZita kapitala
istaknuta je i proSirena bojazan da regulatorno okruzenje EU-a moZzda ne pogoduje daljnjem
razvoju tih kanala financiranja. Primjerice, u nedavnom izvjes¢u radne skupine EU-a za IPO
procjenjuje se da za inicijalne javne ponude vrijednosti manje od 6 milijuna EUR sam trosak
naknada za uvrStavanje iznosi 10— 15 % vrijednosti operacije. Za usporedbu, za vece
operacije (50 — 100 milijuna EUR) te naknade iznose priblizno 5 — 8 %*’. Trenuta¢no mnogi
MSP-ovi smatraju da su ti pocetni (i tekuéi) troskovi uvrStavanja veci od koristi uvrstavanja
na burzu®®. Smanjenjem trogkova uvritavanja moglo bi se veéem broju poduzeéa omoguéiti
prikupljanje kapitala na javnim trzistima®.

Za poduzeca koja traze financiranje prospekt je rjeSenje za ulazak na javna trziSta. Prospekti
su zakonom propisani dokumenti u kojima se navode sve informacije o poduzecu koje su
ulagac¢ima potrebne kako bi donijeli informiranu odluku u pogledu ulaganja. Zahtjevi koji se
odnose na prospekt uskladeni su kako bi se omogucila usporedba moguénosti ulaganja diljem
EU-a. Medutim, izrada je prospekata skupa i zahtjevna, posebice za MSP-ove, i ti su
prospekti obi¢no dugi stotine stranica. Oni se mogu pokazati sloZzenima i predetaljnima za
ulagace, koji mogu imati poteSkoca u pronalazenju informacija klju¢nih za ulaganje.

Komisija ¢e modernizirati Direktivu o prospektugo. Cilj je aZurirati odredbe kojima se
utvrduje kada je prospekt potreban, racionalizirati traZene informacije i postupak
odobrenja te za MSP-ove uspostaviti uistinu proporcionalan sustav za izradu
prospekata i pristup trziStima kapitala. Komisija ¢e proucditi i kako podrzati MSP-ove u
postupku uvrStavanja s pomoc¢u europskih savjetodavnih struktura, primjerice
Europskog savjetodavnog centra za ulaganja.

% Multilateralna trgovinska platforma (MTF) londonske burze namijenjena MSP-ovima.

Poboljsanje trzisnog ucinka poslovnih informacija u pogledu MSP-ova, Konzorcij ECSIP 2013.

U 2009. obiteljska poduzeca ¢inila su vise od 60 % svih europskih poduzeca. Izvor: Europska komisija,
zavr$no izvjes$cée struéne skupine: Pregled pitanja povezanih s obiteljskim poduze¢ima: istrazivanje, mreze,
mjere politike i postojece studije.

Izvje$¢e EU-a o inicijalnim javnim ponudama koje je objavila radna skupina za inicijalne javne ponude u
Europi (European Issuers, EVCA i FESE), 23. ozujka 2015.

Izvjes¢e Demarigny, Zakon o malom poduzetniStvu u pogledu europskog burzovnog prava, ozujak 2010.

Nedavnom studijom Oxera pokazalo se da prosjeéni troSak za ulagaCe koji traze informacije u pogledu
ulaganja iznosi 58 USD u SAD-u u odnosu na 430 EUR u EU-u.

U okviru Komisijina programa REFIT za pojednostavnjenje i smanjenje regulatornog opterecenja.
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http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_en.pdf
http://ec.europa.eu/enterprise/policies/sme/promoting-entrepreneurship/family-business/family_business_expert_group_report_en.pdf
http://www.oxera.com/getattachment/33e57fa3-73c0-4462-9824-81f2bd0c77ca/Oxera-report-on-market-data.pdf.aspx?ext=.pdf

Osim prospekta, postoji 1 niz drugih izazova za javno prikupljanje kapitala. Rastu¢im
trzistima MSP-ova uvedenima MiFID-om II novim ¢e se poduze¢ima od 2017. osigurati
odskoc¢na daska kako bi se pripremila za moguée uvrStavanje na vecu burzu. Uspostava tog
posebnog trziSta moze biti od velikog znafaja za poticanje lokalnih trziSta i mladih
izdavatelja. Kako bi se najbolje iskoristile koristi tih posebnih platformi za uniju trziSta
kapitala, Komisija ¢e provedbom MiFID-a Il osigurati da se zahtjevima koji se na njih odnose
uspostavi odgovarajuca ravnoteza izmedu postizanja dostatne zaStite ulagaca i izbjegavanja
nepotrebnog administrativnog opterecenja.

Ulagace mogu privuci potencijalni povrati i koristi diversifikacije koji se ostvaruju pristupom
brzorastuéim MSP-ovima na javnim burzama. Medutim, mogu ih odvratiti oskudni izvori
informacija 1 niza razina likvidnosti**. Na temelju odgovora u okviru savjetovanja utvrdena su
dva glavna izazova za MSP-ove koji se Zele uvrstiti na burzu nedostatna pozornost koju
financijski analitiari*® posvecuju MSP-ovima 1 dodatni zahtjevi u pogledu izvjeS¢ivanja.
Mnogi MSP-ovi uvrsteni za trgovanje na multilateralnim trgovinskim platformama (MTF-
ovi) objavljuju financijske informacije samo na temelju nacionalnih racunovodstvenih
standarda, koje zbog nedostatka usporedivosti mogu biti nedostatne kako bi se zadovoljile
potrebe medunarodnih ulagac¢a. U suradnji s Odborom za medunarodne raCunovodstvene
standarde (IASB) Komisija ¢e istraziti i mogucnost razvoja dobrovoljnih prilagodenih
racunovodstvenih rjeSenja koja bi se mogla primjenjivati za poduzeca uvrStena za trgovanje
na rastu¢im trzis§tima MSP-ova.

Komisija ¢e revidirati regulatorne prepreke u pogledu uvrstavanja malih poduzeéa za
trgovanje na javnim trziStima i blisko suradivati s novim rastu¢im trzistima MSP-ova u
okviru MiFID-all kako bi se osiguralo da je regulatorno okruZenje za ta trziSta
inkubatore svrsishodno.

Za veca poduzeca korporativne obveznice kljuéni su mehanizam prikupljanja vece koli€ine
sredstava duzni¢kog financiranja. Zahvaljuju¢i dosad najnizim kamatnim stopama, ukupna
vrijednost korporativnih obveznica iskazanih u eurima koje su izdala nefinancijska drustva
gotovo se udvostrugila izmedu 2008. i 2014. dostigavsi 340 milijardi EUR®,

Unato¢ rekordnom novom izdavanju neki su sudionici na trzistu izrazili bojazni u pogledu
ograni¢ene likvidnosti na sekundarnim trziStima, §to otezava trgovinu tim instrumentima.
Ogranicena likvidnost moze dovesti do viSih premija nelikvidnosti i visih troSkova
pozajmljivanja. Kada bi se uvjeti kreditiranja pogorSali, pristup trziStima duznickih
instrumenata brzo bi se otezao za odredena poduzeca.

Komisija ¢e revidirati funkcioniranje EU-ovih trzista korporativnih obveznica te pritom
posebnu pozornost posvetiti poboljSanju likvidnosti trziSta, mogucem utjecaju
regulatornih reformi, trZiSnim kretanjima i dobrovoljnoj standardizaciji dokumentacije
0 ponudi.

1 Vidi studiju Komisije: http://ec.europa.eu/growth/tools-

databases/newsroom/cf/itemdetail.cfm?item_id=7562&lang=en&title=Improving-the-market-performance-
of-business-information-services-regarding-listed-SMESs

Primjerice, AGP je u odgovoru na savjetovanje naveo da 50 % MSP-ova uvrStenih na Euronext
Amsterdama, Bruxellesa, Pariza i Lisabona nisu predmet financijske analize, a njih 16 % prati samo jedan
analiticar.

Izvor: Bloomberg.
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Uspostavom konsolidiranog sustava objave vlasnickih instrumenata od 2017. i instrumenata
koji su sliéni vlasnickima od 2018., kako je utvrdeno MiFID-om II, poboljsat ¢e se za
regulatorna tijela i sudionike na trziStu uvid u trziSte, Sto bi trebalo povecati privlacnost
europskih trzista kapitala kao ulagackog odredista. Komisija ¢e nastaviti pratiti razvoj u tom
podrudju.

Razlike u poreznom tretmanu razli¢itih financijskih instrumenata mogle bi onemogucditi
ucinkovito financiranje trziSta kapitala. PovlaSteni porezni tretman duznickih instrumenta,
koji proizlazi iz moguénosti odbitka isplata kamata, na Stetu je drugih financijskih
instrumenata, posebno vlasni¢kih instrumenata. RjeSavanjem te naklonjenosti sustava
oporezivanja potaknulo bi se vise vlasnickih ulaganja i ojacala kapitalna osnovica poduzeca.
K tome, postoje ocite koristi u pogledu financijske stabilnosti buduci da bi poduzeca s jacom
kapitalnom osnovicom bila manje osjetljiva na Sokove, $to posebno vrijedi za banke.

U okviru Sire inicijative o zajedni¢koj konsolidiranoj osnovici poreza na dobit (CCCTB)

na kojoj se radi i za koju ¢e novi prijedlog biti spreman 2016., Komisija ¢e prouciti kako
rijeSiti tu naklonjenosti duZni¢kim instrumentima u odnosu na vlasnicke.
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3. DUGOROCNA ULAGANJA: INFRASTRUKTURNA | ODRZIVA ULAGANJA

Europi su potrebna znatna nova dugorocna i odrziva ulaganja kako bi zadrzala i povecala
svoju konkurentnost i presla na resursno u¢inkovito gospodarstvo s niskim udjelom ugljika.
Unija trziSta kapitala pomo¢i ¢e ulaga¢ima u donoSenju informiranih odluka o ulaganju 1
pracenju relevantnih rizika.

3.1.  PoboljSanje ulagackog okruZenja s pomocu regulatornog okvira

Regulatorni okvir vazan je ¢imbenik za ulagace pri donoSenju odluka, posebice u pogledu
dugoro¢nih ulaganja. Veliki institucionalni ulagadi tradicionalni su pruZzatelji financiranja
takvih sredstava. Osiguravaju¢a drustva, mirovinski fondovi i tek uspostavljeni duznicki
fondovi mogu imati koristi od stalnih tokova prihoda iz infrastrukturnog duga koji odgovara
obvezama duzeg roka. Neke banke zajedno s nacionalnim razvojnim bankama aktivno
sudjeluju u financiranju infrastruktura.

Donedavno su prekograni¢na ulaganja u infrastrukturu bila oteZana zbog nepostojanja
opc¢epriznatih subjekata za prikupljanje sredstava i ulaganje. Nedavno donesenom Uredbom o
Europskom fondu za dugoro¢no ulaganje (ELTIF), koja ¢e se poceti primjenjivati od
prosinca 2015., uspostavlja se novi subjekt prekograni¢nog financiranja za takve dugorocne
projekte (npr. infrastruktura za opskrbu energijom, prijevoz i komunikacije; industrijski i
usluzni pogoni; stambeni prostor). U toj se Uredbi kombiniraju prednosti prekograni¢ne
putovnice s moguénoS¢u prikupljanja dugoro¢nog kapitala od manjih ulagaca (lokalni
mirovinski planovi, opéine, korporativni mirovinski planovi itd.), ukljuéujuéi male ulagage.
Njome ¢e se upraviteljima imovinom dati nova mogucnost da ulaga¢ima osiguraju pristup
mnogo Sirem rasponu imovine, ukljucujuéi infrastrukturnu imovinu, od onoga §to je bilo
moguce u okviru prethodnog regulatornog okvira. Nacionalni porezni tretmani bit ¢e vazni za
primjenu ELTIF-ova te Komisija poti¢e drzave Clanice da na njih primijene isti porezni
tretman kao 1 za slicne nacionalne mehanizme.

Kljucni regulatorni problem odnosi se na nepostojanje jasnog i odgovarajuci kalibriranog
izraCuna regulatornog kapitala koji bi institucijski ulagaci trebali imati za infrastrukturna
ulaganja. Komisija ¢e predloziti definiciju infrastrukturnih ulaganja kojima se omogucuje
predvidljiva dugorocna likvidnost i ¢ije rizike osiguravatelji mogu to¢no utvrditi i pratiti te
njima upravljati. Zajedni¢kom definicijom omogucit ¢e se postupanje s infrastrukturom kao s
posebnom kategorijom imovine i uvodenje prilagodbi regulatornog okvira kada je to
opravdano.

Banke nastavljaju imati vaznu ulogu u davanju i ugovaranju zajmova za infrastrukturne
projekte. Komisija je u srpnju2015. objavila savjetodavni dokument o moguéem ucinku
Uredbe o kapitalnim zahtjevima (CRR)® i Direktive o kapitalnim zahtjevima (CRD 1V)* na
bankovno kreditiranje gospodarstva, u kojem se isto tako preispituju kapitalni zahtjevi za
banke u pogledu dugoro¢nog financiranja i financiranja infrastruktura. Cilj je bolje razumjeti

% Upravitelji ovlasteni u skladu s AIFMD-om i s domicilom u EU-u mogu voditi te fondove kako bi ulagali u

dugorocnu ili nelikvidnu imovinu ili imovinu koju je teSko prodati, poput infrastrukturnih projekata i MSP-
ova kojima treba stabilno viSegodisnje financiranje. Zauzvrat, tom ¢e se imovinom vjerojatno omoguciti
visa premija nelikvidnosti ili stabilniji povrati, §to ulagate kompenzira za neraspolozivost ulozenih
sredstava prije odredenog datuma.

% Uredba (EU) br. 575/2013.

% Direktiva 2013/36/EU.

16



ucinak novih pravila o kapitalnim zahtjevima na raspolozivost sredstava za infrastrukturna
ulaganja 1 druga ulaganja kojima se podupire odrzivi dugorocni rast.

U cilju olakSavanja financiranja infrastrukturnih ulaganja i odrzivih dugoroc¢nih
ulaganja u Europi Komisija predlaze reviziju kalibracija u okviru Solventnosti 11 kako
bi se osiguralo da osiguravajuéa drusStva podlijeZzu regulatornom tretmanu koji bolje
odrazava rizik infrastrukturnih ulaganja i ulaganja u ELTIF-ove. Komisija ¢e dovrsSiti
reviziju CRR-a i unijeti eventualne izmjene kalibracija povezanih s infrastrukturom.

3.2.  Podrska dugoro¢nom i infrastrukturnom financiranju

Zbog razmjera krize i prirode oporavka u gospodarstvu EU-a postoji veliki nedostatak
infrastrukturnih ulaganja. Prema procjenama Europske investicijske banke (EIB) ukupne
kumulativne potrebe za infrastrukturnim ulaganjima u EU-u mogle bi za razdoblje do 2020.
doseéi i 2 bilijuna EURY.

Institucijski 1 drugi privatni ulaga€i mogu biti vaZan izvor sredstava za infrastrukturna
ulaganja jer se tim ulaganjima mogu osigurati stabilni povrati i relativno dobra kreditna
povijest38. Postoje naznake da ti ulagaci zele sve viSe ulagati u infrastrukturne projekte. Za
pokretanje najambicioznijih dugoro¢nih projekata i onih kojima se uvode najvece promjene
¢esto je potrebna javna intervencij a®,

U okviru Plana ulaganja s pomo¢u Europskog fonda za strateSka ulaganja (EFSU) izmedu
2015. 1 2017. mobilizirat ¢e se 315 milijardi EUR novih dodatnih ulaganja u EU-u, od ¢ega ¢e
240 milijardi EUR biti namijenjeno infrastrukturnim i inovativnim projektima. Europski
portal projekata ulaganja predlagateljima projekata iz EU-a omogucit ¢e da se povezu s
potencijalnim ulagacima i da s njima razmijene svoje ideje i projekte ulaganja, a Europski
savjetodavni centar za ulaganja (EIAH) nudit ¢e jedinstvenu kontaktnu to¢ku za smjernice i
savjete u pogledu infrastrukturnih ulaganja u EU-u.

Novim Europskim fondom za strateSka ulaganja (EFSU), kada je moguée u kombinaciji s
europskim strukturnim i investicijskim fondovima (fondovi ESI), osigurava se cijeli niz
mogucénosti financiranja i podjele rizika zahvaljuju¢i upotrebi inovativnih financijskih
instrumenata, poput platformi i fondova za ulaganja. Upotrebom struktura investicijskih
fondova, po mogu¢nosti i u obliku ELTIF-ova kojima se moZze prikupiti kapital od malih
ulagaca, ili investicijskih platformi u okviru EFSU-a mogu se kombinirati javna i privatna
sredstva te ostvariti bolji izgledi u pogledu rizika i povrata.

Kada je rije¢ o EFSU-u, Komisija i Europska investicijska banka (EIB) davat ¢e smjernice u
pogledu zahtjeva koje strukture sufinanciranja moraju postovati kako bi mogle primati
potporu iz navedenog fonda. Nadalje, u okviru EIAH-a ulaga¢ima koji Zele razmotriti
upotrebu takvih struktura bit ¢e raspoloziva tehnicka pomoé¢. Osim toga, Komisija je

¥ Vidi radni dokument EIB-a br. 2013/02, Private Infrastructure Finance and Investment in Europe (Privatno

financiranje infrastruktura i ulaganje u Europi), str. 11.

% Iz globalne studije koju je provela agencija Moody's o stopama neispunjavanja obveza i naplate izmedu

1983. i 2012. proizlazi da je za infrastrukturni sektor kumulativna stopa neispunjavanja obveza 6,6 %. Ta je
stopa manja nego pri financiranju projekata bankovnim kreditima, a visoka je i stopa naplate za
nepodmirene infrastrukturne kredite (do 80 %).

Na primjer, 2013. ukupna ulaganja u javnu infrastrukturu u 28 drzava ¢lanica EU-a iznosila su
450 milijardi EUR, od ¢ega su javna ulaganja ¢inila 90 %, a privatna ulaganja (ukljucujuéi privatno-javna
partnerstva) priblizno 10 %, radni dokument EIB-a br. 2013/02, str. 7.
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spremana suradivati s privatnim ulaga¢ima kako bi podrzala udruzivanje privatnih sredstava i
sredstava EU-a u cilju povec¢anja financiranja infrastrukturnih ulaganja i odrzivog rasta.

3.3. IskoriStavanje financiranja za postizanje ekoloske odrZzivosti

Ucinkovita financijska trziSta mogu pomo¢i ulagac¢ima da donesu informirane odluke o
ulaganju te analiziraju i vrednuju dugoroc¢ne rizike i mogucnosti koji proizlaze iz napretka k
odrzivom i klimatski prihvatljivom gospodarstvu. Ta promjena u ulaganjima moZe pridonijeti
postizanju ciljeva politike u podruc¢ju klime 1 energetike do 2030. i izvrSavanju obveza EU-a u
pogledu ciljeva odrzivog razvoja. Konkretno, okoliSnim i socijalnim obveznicama i
obveznicama za upravljanje, koje su se nedavno pojavile, moze se pridonijeti usmjeravanju
kapitala prema odrzivim ulaganjima. U 2014. eksponencijalno se povecalo izdavanje zelenih
obveznica dostigavsi 35 milijardi EUR u usporedbi s 8 milijardi EUR 2013. i manje od
1 milijarde EUR u 2012. Brzo povecanje na tom trziStu podupire trziStem potaknuta
standardizacija, kojom se u obzir uzimaju Kkriteriji odabira projekata koje su razvile
medunarodne financijske institucije, primjerice Svjetska banka, EIB i Europska banka za
obnovu i razvoj (EBRD). Sudionici na trziStu isto tako razvijaju dobrovoljne smjernice,
poznate pod nazivom ,nacela zelenih obveznica”, kako bi promicali transparentnost i
integritet u razvoju trziSta zelenih obveznica te pojasnili S$to se priznaje kao ,,zelena
obveznica”. Komisija ¢e nastaviti ocjenjivati 1 podupirati taj i drugi razvoj ulaganja u zastitu
okolisa, socijalnih ulaganja i ulaganja u upravljanje te pratiti potrebu za standardima EU-a u
pogledu zelenih obveznica kako bi ulagac¢i imali koristi od dugoro¢nije odrzivog pristupa
donoSenju odluka.

3.4. Poziv na dostavu o€itovanja o postojecem regulatornom okviru

Na temelju medunarodnog konsenzusa EU je poduzeo bitne korake za ponovnu uspostavu
financijske stabilnosti 1 povjerenja javnosti u financijski sustav. Vazno je da se
zakonodavstvom EU-a postigne prava ravnoteza izmedu smanjenja rizika i poticanja rasta te
da se nehoti¢no ne stvore nove prepreke. Imajuci to na umu, Komisija istovremeno s ovim
akcijskim planom pokrece i sveobuhvatnu reviziju kumulativnog ucinka i uskladenosti
financijskog zakonodavstva donesenog kao odgovor na financijsku krizu. Tom se revizijom
zeli ocijeniti opc¢a uskladenost postoje¢eg okvira. Zbog razliCitih zakonodavnih akata
donesenih tijekom proteklih godina i njihovog ¢estog medudjelovanja postoji rizik da njihov
zajednicki uc¢inak dovede do odredenih neZeljenih posljedica, koje nije moguce primijetiti
revizijama pojedinacnih sektora. Regulatorna dosljednost, uskladenost i sigurnost klju¢ni su
¢imbenici u donosenju odluka ulagaca. Jasnim ocitovanjima kojima se potkrepljuju odredene i
ciljane izmjene moglo bi se dodatno pridonijeti poboljSanju okoline za ulagace i1 postizanju
ciljeva unije trzista kapitala.

Na temelju rada Europskog parlamenta i medunarodnih tijela, kao $to su Odbor za
financijsku stabilnost i Bazelski odbor za nadzor banaka, Komisija danas pokrece poziv
na dostavu ocitovanja kako bi ocijenila medudjelovanje pravila i kumulativni u¢inak
financijske reforme na ulagacko okruzZenje.

18



4. POTICANJE ULAGANJA MALIH I INSTITUCIONALNIH ULAGACA

Svrha unije trZiSta kapitala jest na bolji nacin iskoristiti europsku Stednju tako da se
ucinkovitije povezu StediSe 1 zajmoprimci te poveca gospodarska uspjesnost gospodarstva
EU-a%. Vece povjerenje i sigurnost ulaga¢a moze im pomoc¢i pri donosenju kvalitetnih odluka
o ulaganju. Opéenito se smatra da zbog sve duzeg zivotnog vijeka i demografskih promjena
mali ulaga¢i moraju Stedjeti viSe kako bi mogli zadovoljiti svoje mirovinske potrebe.
Istovremeno, mnogi institucionalni ulagaci posluju u okruzenju s niskim kamatnim stopama i
ne mogu prona¢i dovoljno ulaganja koja bi im donijela povrate dostatne za ispunjivanje
vlastitih obveza.

41. Mali ulagaci

Mali ulagaci u Europi danas imaju znatne razine ustedevine na svojim bankovnim ra¢unima,
ali za razliku od proslosti u manjoj mjeri izravno sudjeluju u trziStima kapitala. Udio dionica u
izravnom vlasni$tvu europskih kucanstava pao je s 28 % u 1975. te od 2007. iznosi 10 — 11 %
1 dok udio malih ulagaga u cjelokupnom broju dioniGara iznosi manje od polovine njihova
udjela iz 70-ih godina proslog stolje¢a. Za uklanjanje prepreka zbog koji mali ulagaci ne Stede
posredstvom trzista kapitala potrebna su konkurentna financijska trzista na kojima potrosaci
imaju izbor, a time 1 mogucnost da usporede proizvode i pronadu najprimjerenije instrumente
Stednje po konkurentnim cijenama. Radi daljnjeg promicanja transparentnosti u podrucju
maloprodajnih proizvoda Komisija ¢e od europskih nadzornih tijela (ESA-e) zatraziti da uloze
napore u transparentnost dugoro¢nih maloprodajnih i mirovinskih proizvoda te analizu
stvarnih neto rezultata 1 naknada, kako je utvrdeno clankom 9. uredaba o europskim
nadzornim tijelima.

Komisija ¢e do kraja 2015. objaviti zelenu knjigu o maloprodajnim financijskim
uslugama i osiguranju, u okviru koje ¢e nastojati prikupiti glediSta o tome kako povecati
izbor, trZiSno natjecanje i prekograni¢nu opskrbu maloprodajnih financijskih proizvoda
te o u¢inku digitalizacije na maloprodajne financijske usluge.

Buduéi da su samo povremeni kupci investicijskih proizvoda, malim je ulagacima tesko steci
relevantno znanje ili iskustvo u podrucju trzista kapitala®. Vracanje povjerenja malih ulagaca
u trziSta kapitala prvenstveno je odgovornost financijskog sektora, no reguliranje i nadzor
mogu pridonijeti utvrdivanju ,,pravila igre”.

Da bi se potaknulo ponovno sudjelovanje malih ulagaca u trziSnom financiranju, nuzno im je
osigurati bolje informacije 1 savjetovanje. Prvi je korak povecanje transparentnosti. Potrebno
je na usporediv i transparentan nacin omoguciti pristup smislenim 1 kvalitetnim
informacijama, medu ostalim i o klju¢nim znacajkama proizvoda (npr. troSkovi, moguci
povrati i rizici), neovisno o vrsti investicijskog proizvoda. EU je posljednjih godina ostvario
znatan napredak u poboljSanju zahtjeva koji se odnose na objavu u svim sektorima. Novi

%0 Na primjer: vidi izvje$ée Olivera Wymana (2012.), The real financial crisis: why financial intermediation is

failing (Stvarna financijska kriza: razlozi neuspjeha financijskog posredovanja); izvjes¢e radne skupine za
IPO, Rebuilding IPOs in Europe (Ponovna uspostava inicijalnih javnih ponuda u Europi), 23. oZujka 2015.

OEE, 10DS (2012.): Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU listed companies
between 1970 and 2012 (U ¢&ijem je vlasnistvu europsko gospodarstvo? Razvoj vlasnistva nad trgovackim
drustvima EU-a uvrStenima na burzu izmedu 1970. 1 2012.).
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%2 U 2013. samo je 35% malih ulagada izrazilo povjerenje u pogledu uskladenosti pruzatelja investicijskih

usluga s pravilima o zastiti potroSaca. Europska komisija (2013.), Istrazivanje nadzora trzista, 2010. — 2013.

19


http://www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-wyman/global/en/files/archive/2012/Oliver_Wyman_2012_State_of_the_Financial_Services_Industry_Report.pdf
http://www.oliverwyman.com/content/dam/oliver-wyman/global/en/files/archive/2012/Oliver_Wyman_2012_State_of_the_Financial_Services_Industry_Report.pdf
http://ec.europa.eu/finance/finservices-retail/docs/fsug/papers/1308-report-who-owns-european-economy_en.pdf
http://ec.europa.eu/finance/finservices-retail/docs/fsug/papers/1308-report-who-owns-european-economy_en.pdf

zahtjevi u pogledu objave uvedeni su razli¢itim zakonodavnim mjerama®’. Neka su detaljna
provedbena pravila jo§ u fazi pripreme, a na snagu ¢e stupati postupno u nadolazec¢im
godinama. Kako bi se osiguralo ostvarenje ciljeva nedavnih zakonodavnih reformi,
sveobuhvatnom procjenom uéinkovitosti tih novih pravila o objavi moglo bi se pridonijeti
osiguranju dosljednosti i utvrdivanju moguc¢ih nedostataka ili nepotrebnog dupliciranja te bi
ona mogla posluziti kao temelj, gdje je to potrebno, za racionalizaciju zahtjeva.

Za bolju mobilizaciju Stednje koja se usmjerava preko trzista kapitala malim bi ulagacima
trebalo osigurati i1 jednostavan pristup nizu odgovarajucih i isplativih investicijskih proizvoda
te cjenovno pristupacnom i1 neovisnom savjetovanju. U pojedinim odgovorima dostavljenima
u okviru savjetovanja istaknuto je da zbog visokih naknada za posredovanje i distribuciju mali
ulagaci trenuta¢no primaju samo ograni¢ene nagrade za preuzimanje vecih rizika povezanih s
trzisSnim ulaganjima. Odredbama MiFID-a |lI, uredbe o upakiranim investicijskim
proizvodima za male ulagatelje i investicijske osigurateljne proizvode (PRIIP-ovi) i direktive
IDD uvode se vazne promjene u podruc¢ju investicijskog savjetovanja i objava informacija o
proizvodu. Prijelaz na elektronicku distribuciju investicijskih proizvoda 1 pojava novih
financijsko-tehnoloskih rjeSenja prilika su za daljnji razvoj savjetodavnih usluga i
elektroniCkih distribucijskih platformi ,,otvorenog pristupa”. Bit ¢e vazno osigurati da te
promjene budu popracene kritickom procjenom investicijskih rjeSenja i1 ishoda koji se
predlazu malim ulagacima.

Komisija ¢e provesti sveobuhvatnu procjenu europskih trziSta maloprodajnih
investicijskih proizvoda, ukljucujuéi distribucijske kanale i investicijsko savjetovanje,
pri ¢emu Ce se oslanjati na doprinos stru¢njaka. Na temelju procjene utvrdit ¢e se nacini
za poboljSanje okvira politike i kanald za posredovanje kako bi mali ulaga¢i mogli
ostvariti pristup odgovarajué¢im proizvodima po isplativim i pravednim uvjetima.
Njome ¢e se preispitati nacin na koji bi se okvir politike trebao razvijati tako da se
iskoriste nove mogucénosti koje proizlaze iz elektronickih usluga i financijsko-
tehnoloskih rjesenja.

U kontekstu duljeg zivotnog vijeka, fiskalnih pritisaka na razini pojedinac¢nih drzava i
dugotrajno niskih kamatnih stopa, europska kucanstva suocavaju se s brojnim izazovima u
pogledu u¢inkovite §tednje za potrebe primjerenih mirovina®. Stoga Komisija podupire
razvoj kolektivnih i osobnih mirovinskih planova kao dopunu javnim mirovinskim sustavima.

Financijskim se sustavom EU-a gradane treba podrzati da se pobrinu za vlastitu mirovinsku
Stednju. To se moze uciniti mjerama politike kojima se daju poticaji i uklanjaju prepreke
razvoju osobnih mirovinskih planova (,,tre¢i stup’) u Europi.

Trenuta¢no ne postoji ucinkovito jedinstveno trziSte za osobne mirovine, tj. mirovine ,,tre¢eg
stupa”. Neujednacena pravila na nacionalnoj razini i razini EU-a prepreka su punom razvoju
velikog i konkurentnog trista osobnih mirovina®. Zbog rascjepkanosti trziita pruzatelji
usluga u podruéju osobnih mirovina ne mogu U potpunosti iskoristiti ekonomiju razmjera,

*  Direktiva 2014/91/EU; Uredba (EU) br. 1286/2014; Direktiva 2014/65/EU; Direktiva o raspodjeli
osiguranja (IDD), 10747/15; Direktiva 2009/138/EZ i Komisijin Prijedlog uredbe o izvje$¢ivanju i
transparentnosti transakcija financiranja vrijednosnih papira (SFTR), COM/2014/040 zavr$na verzija.

* Izvjesée o primjerenosti mirovina za 2015.: trenutatna i buduéa primjerenost primanja u starijoj dobi u EU-

u, u pripremi.

Pregled trenutaénog stanja na trzistu i regulatornog okvira dostupan je u savjetodavnom dokumentu EIOPA-

e o stvaranju standardiziranog paneuropskog osobnog mirovinskog proizvoda od 3. srpnja 2015.
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diversifikaciju rizika i inovacije, ¢ime se suzava izbor, a povecavaju troskovi mirovinskih
StediSa. Za europsku osobnu mirovinu s mogué¢nos¢u dobrovoljnog sudjelovanja mogao bi se
utvrditi propisani predlozak, utemeljen na odgovarajucoj razini zastite potroSaca, koji bi
pruzatelji mirovinskog osiguranja mogli upotrebljavati pri ponudi proizvoda u cijelom EU-u.
Vecée europsko trziSte mirovinskog osiguranja ,tre¢eg stupa” poduprlo bi i opskrbu
institucionalnih ulagaca financijskim sredstvima te ulaganja u realno gospodarstvo.

Komisija ée procijeniti je li potreban okvir politike za uspostavu uspjesnog europskog
trZiSta jednostavnih, ucinkovitih i konkurentnih osobnih mirovina te ¢e utvrditi jesu li
za to potrebni propisi na razini EU-a.

4.2. Institucionalni ulagaci

Institucionalni ulagaci, osobito drustva za Zivotno osiguranje i mirovinski fondovi, po svojoj
su prirodi dugoro¢ni ulagaci. No posljednjih godina oni sve manje ulazu u dugorocne projekte
1 poduzeca. Udio dionica u vlasniStvu osiguratelja 1 mirovinskih fondova smanjio se s vise od
25 % kapitalizacije burzovnog trzista EU-a u 1992. na 8 % krajem 2012.% Velik dio njihova
portfelja trenutac¢no ¢ini uglavnom relativno ograni¢en skup imovine. EU bi trebao podrzati
institucionalne ulagace kako bi se oni mogli izloziti dugoro¢noj imovini i MSP-ovima te
istovremeno zadrzati dobro 1 razborito upravljanje imovinom i obvezama.

Bonitetni propisi kalibracijom kapitalnih zahtjeva utjeCu na interes institucionalnih ulagaca za
ulaganje u odredenu imovinu. Komisija ¢e za infrastrukturu i ELTIF-ove (vidi poglavlje 3.) te
za jednostavne i transparentne sekuritizacijske proizvode (vidi poglavlje 5.) uvesti kalibracije
koje se u vecoj mjeri temelje na procjeni rizika. Osim navedenih mjera, u povratnim
informacijama u okviru savjetovanja navedeno je i da je bonitetni tretman privatnog
vlasni¢kog kapitala 1 privatno plasiranih duznic¢kih instrumenata u okviru Solventnosti II
jedna od prepreka ulaganjima u te kategorije imovine.

Komisija ¢e procijeniti jesu li potrebne promjene te ¢e u tom slu¢aju pripremiti izmjene
koje bi se mogle uvesti u kontekstu revizije Solventnosti I1.

Investicijski fondovi povecali su svoj udio vlasni$tva na burzama EU-a s manje od 10 % u 90-
im godinama proslog stolje¢a na 21 % u 2012. Posljednjih godina postaju 1 sve vazniji
imatelji korporativnih obveznica. Ti su fondovi neki od najaktivnijih prekograni¢nih ulagaca,
no rascjepkanost trzista i dalje je glavni problem europskog sektora upravljanja imovinom.
Mnogi sudionici u savjetovanju podsjetili su na to da veéi broj ¢imbenika ogranicava
prekograni¢no poslovanje tih fondova, ukljucujué¢i diskriminirajué¢i porezni tretman,
neuskladene nacionalne zahtjeve u pogledu njihova plasmana na trziSte te naknade za
prekograni¢ne obavijesti. Uklanjanjem neopravdanih prepreka upravitelje fondova potaknulo
bi se na veéi prekograni¢ni plasman svojih fondova i smanjenje troSkova za ulagace.

Komisija ¢e prikupiti dokaze o glavnim preprekama prekograni¢noj distribuciji
investicijskih fondova. Time bi prije svega bili obuhvaéeni nerazmjerni zahtjevi koji se
odnose na plasman na trziSte, naknade i drugi administrativni zahtjevi drZzava doma¢ina
te njihovo porezno okuZenje. Komisija ¢e na temelju prikupljenih dokaza nastojati
ukloniti klju¢ne prepreke, po potrebi zakonodavnim mjerama.

% Izvor: zavrno izvjeiée: Who owns the European economy? Evolution of the ownership of EU-Listed

companies between 1970 and 2012 (U ¢ijem je vlasniStvu europsko gospodarstvo? Razvoj vlasniStva nad
trgovackim drustvima EU-a uvrStenima na burzu izmedu 1970. i 2012.), Observatoire de I'Epargne
Européenne i Insead OEE Data Services, kolovoz 2013.
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5. ISKORISTAVANJE KAPACITETA BANAKA RADI POTPORE SIREM GOSPODARSTVU

Kao S$to su zajmodavci vazni za znatan dio gospodarstva, a posrednici za trzista kapitala, tako
¢e banke imati vaznu ulogu u uniji trzista kapitala i Sirem europskom gospodarstvu. Banke
imaju snazne lokalne spone i znanje, §to za mnoga mala poduzeca znaci da ¢e bankovno
kreditiranje 1 dalje biti vazan izvor financiranja. Za druga ¢e poduzeca bankovno financiranje
1 dalje biti vazno kao dio njihove diversifikacije mogucnosti financiranja. Stoga, istovremeno
s radom na uniji trziSta kapitala, Komisija radi 1 na reviziji zakonodavnog uredenja banaka
kako bi osigurala optimalnu ravnotezu izmedu upravljanja rizikom i stvaranja uvjeta za rast*’.

Kada je rije¢ o malim poduzeéima, vaznu ulogu u poticanju rasta imaju snazne lokalne mreze.
U pojedinim drzavama c¢lanicama aktivne su kreditne unije, u okviru kojih se, primjerice,
MSP-ovi mogu medusobno financirati na neprofitnoj osnovi, a mogu i pridonijeti
jednostavnijoj razmjeni znanja i iskustva medu ¢lanovima. Primjena sofisticiranih i sloznih
bankovnih propisa ponekad moze biti neproporcionalna prepreka za kreditne unije i druge
neprofitne zadruge koje opsluzuju MSP-ove. To posebno moze biti slucaj kada su male po
veli€ini 1 prvenstveno usmjerene na prikupljanje sredstava i njihovu preraspodjelu medu
¢lanovima, tako da su rizici za $iri financijski sustav ograniceni.

U pojedinim su drZzavama ¢lanicama kreditne unije ve¢ izuzete iz regulatornog okvira
CRD-a. Kako bi se osigurali jednaki uvjeti, sve bi drZave c¢lanice trebale imati
mogucnost ostvarivanja koristi iz kreditnih unija, na koje se primjenjuju nacionalne
regulatorne mjere zaStite koje su primjerene rizicima koje one podrazumijevaju.
Komisija ¢e u tu svrhu istraziti mogucnost da sve drzave ¢lanice odobre kreditne unije
koje djeluju izvan EU-ova okvira kapitalnih zahtjeva za banke.

Sekuritizacijom se moze povecati dostupnost kredita te se mogu smanjiti troSkovi
financiranja. Kao alat financiranja, sekuritizacija moze pridonijeti boljoj diversifikaciji
osnovnih financijskih sredstava. Moze sluziti i kao vazno sredstvo za prijenos rizika u cilju
poboljSanja u¢inkovitosti kapitala i raspodjele rizika u skladu s potraznjom.

Europska su sekuritizacijska trzista zbog krize i dalje znatno oslabljena, pri ¢emu im Stetu
nanose nedoumice u pogledu sekuritizacijskog postupka i povezanih rizika. lako su se te
slabosti pojavile prvenstveno slijedom sekuritizacija koje su se temeljile na americkim
drugorazrednim kreditima*®, regulatornom reformom koja je uslijedila bile su obuhvaéene sve
sekurituzacije. Namjera nije ponistiti reforme EU-a u pogledu rizika koji su svojstveni
iznimno sloZenim i netransparentnim sekuritizacijama. No sekuritizaciju je vazno ponovno
ozivjeti kako bi se osiguralo da moze sluziti kao ucinkovit kanal za financiranje Sirega
gospodarstva i kao mehanizam za diversifikaciju rizika. U okviru Plana ulaganja Komisija
ve¢ pruza financijsku potporu za poslove sekuritizacije. Novim, danas donesenim
zakonodavnim prijedlozima ide se korak dalje. Njima ¢e se pridonijeti boljoj diversifikaciji
jednostavnih, transparentnih i standardiziranih (STS) proizvoda kako bi se povecalo
povjerenje ulagaca i smanjilo opterecenje povezano s dubinskom analizom. Komisija ¢e na
temelju savjeta EBA-e predloziti i primjerenije bonitetne zahtjeve za ulaganja banaka i

T http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/long-term-finance/docs/consultation-document_en.pdf

Na samom vrhuncu krize stopa neispunjenja obveza EU-ovih najlo$ijih sekuritizacijskih proizvoda s
rejtingom AAA iznosila je 0,1 %. Za usporedbu, stopa neispunjenja obveza njihovih ameri¢kih ekvivalenata
iznosila je 16 %. Rizi¢nije EU-ove sekuritizacije (s rejtingom BBB) takoder su bile vrlo uspjesne, pri ¢emu
je u slucaju najlosijih sekuritizacija do neispunjenja obveza doslo u 0,2 % slucajeva na samom vrhuncu
krize, dok je stopa neispunjenja obveza vrijednosnih papira SAD-a s rejtingom BBB iznosila 62 %. Izvor:
EBA.
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osiguratelja u STS proizvode. Tim bi se paketom mjera trebalo pridonijeti oslobadanju
kapaciteta na bankovnim bilancama, povecanju njihove sposobnosti kreditiranja Sirega
gospodarstva te uspostavi dugoroc¢nije baze ulagaca.

Komisija danas objavljuje prijedlog okvira EU-a za jednostavnu, transparentnu i
standardiziranu (STS) sekuritizaciju i nove bonitetne kalibracije za banke u okviru
CRR-a. Ekvivalentne kalibracije za osiguratelje utvrdit ¢e se izmjenom delegiranog akta
za Solventnost II radi ukljucivanja STS Kkriterija odmah nakon donoSenja STS okvira.

Pokrivene obveznice jo§ su jedan posebno vazan alat financiranja u pojedinim drZavama
¢lanicama. No trziSte pokrivenim obveznicama trenutacno je fragmentirano zbog razlicitih
nacionalnih propisa. Neujednacenost pravnih okvira i nadzorne prakse u drzavama ¢lanicama
koje su donijele posebne propise u podrucju pokrivenih obveznica ograni¢ava mogucnosti
standardizacije trziSta u pogledu prakse preuzimanja rizika i objavljivanja. To moze dovesti
do poteskoca u smislu produbljivanja trzista, njegove likvidnosti i pristupa ulagaca, osobito na
prekograni¢noj osnovi. Uspostavom okvira EU-a za integriranije trziSte pokrivenih obveznica
moglo bi se pridonijeti smanjenju troSkova financiranja za banke koje izdaju pokrivene
obveznice, osobito u odredenim drzavama ¢lanicama.

Komisija danas objavljuje savjetovanje o razvoju paneuropskog okvira za pokrivene
obveznice, koji se temelji na visokokvalitetnim standardima i najboljoj trZiSnoj praksi i
oslanja se, a da ih pritom ne naruSava, na nacionalne rezime koji dobro funkcioniraju.
Svrha ¢e savjetovanja biti i prikupljanje miSljenja o uporabi slicnih struktura za
potporu kreditiranju MSP-ova.
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6. OLAKSAVANJE PREKOGRANICNOG ULAGANJA

Usprkos znatnom napretku ostvarenom posljednjih desetlje¢a u razvoju jedinstvenog trzista
kapitala, za prekograni¢na ulaganja i dalje postoje brojne dugotrajne i duboko ukorijenjene
prepreke. Neke od njih proizlaze iz nacionalnog prava — ste¢ajnog prava i prava u podruéju
kolaterala i vrijednosnih papira, dok se druge odnose na trziSnu infrastrukturu, porezne
prepreke i promjene regulatornog okruzenja kojima se umanjuje predvidljivost pravila o
izravnim ulaganjima. Prekograni¢na podjela rizika unutar EU-a oslabila je od pocetka krize,
bas kao 1 ulaganja koja dolaze izvan EU-a.

Uklanjanjem nekih od dugotrajnih prepreka koje ulagace odvracaju od zemljopisne
diversifikacije svojih portfelja osigurale bi se znatne koristi za subjekte koji prikupljaju
kapital, ulagace 1 cjelokupno gospodarstvo EU-a. Integriranija trzista kapitala EU-a povecala
bi i privlacnost drzava ¢lanica EU-a kao ulagackog odredista za ulagace iz tre¢ih zemalja.

6.1.  Pravna sigurnost i trZiSna infrastruktura za prekograni¢na ulaganja

Ucinkovite 1 sigurne poslijetrgovinske infrastrukture kljucne su za dobro funkcioniranje
trzista kapitala. Jedan od problema za koji je u okviru savjetovanja pokazan znatan interes jest
¢injenica da se vlasni$tvo nad vrijednosnim papirima trenutacno ne moze utvrditi s pravnom
sigurnoS¢u ako se izdavatelj vrijednosnog papira i ulaga¢ nalaze u razli¢itim drzavama
¢lanicama 1/ili ako su imatelji vrijednosnih papira financijske institucije u razli¢itim drzavama
Clanicama. Takvih je sluCajeva sve viSe. Mnoge zainteresirane strane u odzivu na Zelenu
knjigu zatraZile su donoSenje odredaba kojima bi se pojasnilo koje se nacionalno pravo
primjenjuje na koje prekograni¢ne transakcije vrijednosnih papira. U tu svrhu Komisija
planira poboljsati i prosiriti postojeca pravila u tom podrucju. Osuvremenjivanje propisa jos je
vaznije uzme li se u obzir oc¢ekivano povecanje prekograni¢nih transakcija vrijednosnih papira
potaknuto pokretanjem platforme Target2-Securities (T2S).

Nadalje, razlike u nacionalnom tretmanu ucinaka ustupanja potrazivanja na trece strane®®

kompliciraju upotrebu tih instrumenata kao prekograni¢nog kolaterala te ulagacima oteZavaju
vrednovanje rizika povezanog s ulaganjem u duznic¢ke instrumente. Ta pravna nesigurnost
ko¢i ekonomski znaCajne financijske operacije, primjerice sekuritizacije, za koje je potrebno
¢vrsto upravljanje kolateralom.

Komisija ¢e poduzeti rane ciljane mjere usmjerene na uklanjanje nesigurnosti u
podrucju vlasni§tva nad vrijednosnim papirima. Na temelju dodatnog savjetovanja i
procjene ucinka Komisija ¢e predloZiti i ujednacena pravila kako bi se s pravnom
sigurnos$éu moglo utvrditi koji se nacionalni propisi primjenjuju na ucinke ustupanja
potraZivanja na trece strane.

Posljednjih su godina zakonodavstvom EU-a, primjerice Uredbom o infrastrukturi europskog
trzista (EMIR)SO, Uredbom o sredi$njim depozitorijima vrijednosnih papira (CSDR)* i
Direktivom o trzistima financijskih instrumenata (MiFID II), uklonjene brojne prepreke
prekograni¢nom poravnanju i namiri vrijednosnih papira. No, s obzirom na to da mnoge
odredbe tek trebaju stupiti na snagu te s obzirom na nedavnu uspostavu jedinstvene platforme
za namiru T2S, poslijetrgovinsko okruZenje u znaku je znatnih promjena. Te su promjene
pokretac restrukturiranja poslijetrgovinske infrastrukture, a njima se istovremeno potice i

# Kada prvobitni vjerovnik prenosi potrazivanje na drugu osobu.

%0 Uredba (EU) br. 648/2012.
51 Uredba (EU) br. 909/2014.
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inovativna trziSna praksa, prije svega u podru¢ju upravljanja kolateralom. Trzista je potrebno
pratiti kako bi se osiguralo da zakonodavstvo ide ukorak s promjenama u praksi, no
istovremeno je potrebno osigurati da ne dode do smanjenja sigurnosti i ucinkovitosti
poslijetrgovinskog sustava.

Usprkos tom napretku 1 dalje su prisutne prepreke uc¢inkovitom prekograni¢cnom poravnanju i
namiri, medu ostalim i neke koje su utvrdene u Giovanninijevu izvjeséu® prije vise od deset
godina. Mnoge od tih prepreka proizlaze iz neuskladenog nacionalnog imovinskog i stecajnog
prava te nacionalnih propisa u podrucju drzanja vrijednosnih papira, koji se znatno razlikuju u
pogledu pravne definicije imovine. Te razlike mogu biti uzrok nesigurnosti u pogledu
vlasni$tva nad vrijednosnim papirima u slu¢aju neispunjenja obveza te prvenstva prava u
slucaju stecaja. Nesigurnost u tim temeljnim pitanjima izvor je vaznih pravnih rizika,
primjerice u podrucju provedivosti kolaterala, te moZe ugroziti otpornost prekograni¢ne
namire i tokova kolaterala.

U svjetlu provedbe nedavnog zakonodavstva i razvoja dogadaja u podrucju trZiSne
infrastrukture te u cilju potpore ucinkovitijim i otpornijim poslijetrgovinskim
sustavima i trziStima kolaterala Komisija ¢e provesti sveobuhvatnu analizu napretka u
uklanjaju prepreka prekogranicnom poravnanju i namiri koje su utvrdene u
Giovanninijevu izvjescu.

6.2. Uklanjanje nacionalnih prepreka prekograni¢nom ulaganju

Dosljednost u primjeni, provedbi i izvrSenju pravnog i nadzornog okvira od temeljne je
vaznosti za slobodu kretanja kapitala i stvaranje jednakih uvjeta. Budu¢i da je EU donio
brojne financijske odredbe za pojednostavnjenje prekograni¢nog ulaganja, pozornost je sada
potrebno usmjeriti na ucinkovitu provedbu i izvrSenje. Prepreke mogu biti posljedica
nacionalnog zakonodavstva ili upravne prakse. Neke su povezane s prekomjernim
donosenjem nacionalnih propisa u odnosu na minimalne propise EU-a, dok druge mogu
proizlaziti iz neujednacene primjene pravila EU-a. Ostale prepreke mogu biti posljedica
nacionalnih mjera u podru¢jima u kojima ne postoji zakonodavstvo na razini EU-a ili u
podru¢jima koja su u nacionalnoj nadleznosti.

Komisija ¢e u suradnji s drzavama clanicama raditi na utvrdivanju prepreka koje nisu
obuhvacene drugim mjerama, medu ostalim ni konvergencijom nadzora, te na njihovu
uklanjanju. Komisija ¢e uciniti sljedece:

e uspostaviti mrezu 28 nacionalnih kontaktnih tofaka te ¢e sudjelovati u bilateralnim
razgovorima o mogucnosti da se prepreke uklone nacionalnim mjerama,

e razviti najbolju praksu, razraditi sustav bodovanja, preporuke i smjernice na temelju rada
unutar mreze.

Komisija ¢e zajedno s drzavama ¢lanicama utvrditi i nastojati ukloniti neopravdane
nacionalne prepreke slobodnom Kkretanju Kkapitala koje onemogucuju dobro
funkcioniranje unije trziSta kapitala, a koje proizlaze, medu ostalim, iz nedostatne
provedbe ili nedostatka uskladenosti u tumacenju jedinstvenog pravilnika i iz
nacionalnog prava, te ¢e objaviti izvjesce do kraja 2016.

Konvergencija postupaka u slucaju insolventnosti i1 restrukturiranja prekograni¢nim bi
ulaga¢ima omogucila veéu pravnu sigurnost te bi se tako potaknulo pravovremeno
restrukturiranje odrzivih poduzeca u financijskim poteSko¢ama. Sudionici u savjetovanju

52 http://ec.europa.eu/internal _market/financial-markets/docs/clearing/second_giovannini_report_en.pdf
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opcenito se slazu da neucinkovitost i neujednacenost steCajnog prava ulagacima otezavaju
procjenu kreditnog rizika, osobito u sluc¢aju prekograni¢nih ulaganja.

U izvjes¢u Svjetske banke ,,Doing Business 2015” drzave su s obzirom na snagu svojeg
steCajnog okvira rangirane na ljestvici od 0 do 16. Jednostavni prosjek EU-a iznosi 11,6, §to je
5 % ispod prosjeka OECD-a za zemlje s visokim dohotkom (12,2). Rezultat pojedinih drzava
¢lanica na toj ljestvici manji je od 8.

Komisija je 2014. objavila Preporuku® o novom pristupu steaju i insolventnosti, u kojoj
poti¢e drzave €lanice da uvedu postupke ranog restrukturiranja i poduzetnicima pruze ,,drugu
priliku”. U preporuci se utvrduju zajednicka nacela za nacionalne postupke u slucaju stecaja
poduzeca u poteskocama i mjere za smanjenje trajanja i troskova postupaka za MSP-ove (npr.
upotreba standardnih obrazaca 1 sredstava komunikacije na daljinu). lako je jasno da sluzi kao
korisno pojasnjenje drzavama ¢lanicama koje provode reforme u podrucju insolventnosti, iz
Komisijine je ocjene vidljivo da je preporuka provedena samo djelomi¢no, medu ostalim i u
drzavama koje su zapodele s reformama™,

Na temelju iskustva steCenog u okviru Preporuke Komisija ¢e predloziti zakonodavnu
inicijativu u podruéju insolventnosti poduzeéa, ukljucujuéi rano restrukturiranje i
drugu priliku. Cilj inicijative bit ¢e ukloniti najvaZnije prepreke slobodnom protoku
kapitala, oslanjajudi se na uspje$ne nacionalne sustave.

Oporezivanje je jo§ jedno vazno pitanje za donoSenje odluka u vezi s prekograni¢nim
ulaganjem. Dvije fiskalne prepreke prekograniénom ulaganju osobito su vazne u kontekstu
unije trziSta kapitala. Mnogi su ulagaci prije svega istaknuli da ih se trenuta¢no sankcionira
pri prekograni¢cnom ulaganju jer se uz domaci porez primjenjuju i lokalni porezi po odbitku,
za koje je gotovo nemoguce traziti povrat. Problem proizlazi iz neujednacenih nacionalnih
pristupa u podrucju primjene poreza po odbitku i iz sloZenosti postupaka za oslobodenje od
placanja tih poreza. Moguce diskriminatorno oporezivanje mirovinskih fondova i1 drustava za
Zivotno osiguranje takoder je jedna od prepreka prekograni¢cnom ulaganju.

Kako bi potaknula drzave ¢lanice da donesu sustave oslobadanja od poreza po odbitku
na izvoru i uspostave brze i standardizirane postupke povrata, Komisija ¢e promicati
najbolju praksu te ¢e zajedno s drZavama c¢lanicama utvrditi kodeks ponasanja u
pogledu nacela za oslobadanje od poreza po odbitku. Komisija ¢e provesti i studiju o
diskriminiraju¢im poreznim preprekama prekogranicnom ulaganju drusStava za Zivotno
osiguranje i mirovinskih fondova te ¢e po potrebi pokrenuti postupke zbog povrede
prava.

Trenuta¢no je medu drzavama ¢lanicama na snazi oko 200 bilateralnih ugovora o ulaganju
(bilateralni ugovori o ulaganju unutar EU-a — intra-EU BITSs), kojima su utvrdeni razli¢iti
standardi postupanja s prekograni¢nim ulaganjima unutar jedinstvenog trziSta i koji nisu u
skladu s pravom EU-a. Komisija je nedavno poduzela pravne mjere protiv tih bilateralnih
ugovora. U suradnji s drzavama ¢lanicama Komisija ¢e istraziti jesu li potrebne daljnje mjere
kako bi dodatno ojacala zastitu prekograni¢nih ulagaca te time povecala privla¢nost
jedinstvenog trzista kao ulagackog odredista.

53 C(2014) 1500 zavrsna verzija, 12.3.2014.

> Evaluacija provedbe Preporuke o novom pristupu stecaju i insolventnosti

(http://ec.europa.eu/justice/civil/commercial/insolvency/index_en.htm).
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6.3.  Promicanje financijske stabilnosti i konvergencije nadzora

Promicanjem raznovrsnijih kanala financiranja u okviru unije trzista kapitala pridonijet ¢e se
povecanju otpornosti financijskog sustava EU-a>. Istovremeno, potrebno je voditi raéuna o
rizicima koji za financijsku stabilnost proizlaze iz trzista kapitala. Posljednjih godina EU je
proveo niz reformi kako bi uspostavio transparentnija, dobro uredena i snazna trzista kapitala
tako Sto je, medu ostalim, smanjio rizike na trziStima izvedenica s pomo¢u EMIR-a, uveo
sigurnija i transparentnija pravila trgovanja u okviru MiFID-a te osigurao da svi upravitelji
alternativnih fondova u EU-u podlijezu pravilima u okviru AIFMD-a. U pripremi su i dodatne
reforme u okviru Uredbe o transakcijama financiranja vrijednosnih papira (SFTR),
prijedloga o nov¢anim fondovima i nadolazeceg zakonodavnog prijedloga o oporavku i
sanaciji srediSnje druge ugovorne strane. Odbor za financijsku stabilnost odreduje prioritete u
cilju razumijevanja i rjeSavanja slabosti povezanih sa subjektima ¢ije su djelatnosti na
trziStima kapitala slicne djelatnostima banaka. Osiguravanjem globalnog regulatornog
pristupa u slucaju mogucih novih sistemskih rizika poduprijet ¢e se financijska stabilnost te ¢e
se olakSati prekograni¢no ulaganje.

Komisija ¢e u suradnji s FSB-om, ESA-om i Europskim odborom za sistemske rizike
(ESRB) raditi na procjeni mogucih rizika za financijsku stabilnost koji proizlaze iz
trziSnog financiranja. Provest ¢e se dodatne analize kako bi se, primjerice, bolje
razumjela pitanja trZiSne likvidnosti i medupovezanosti unutar financijskog sustava te
kako bi se ocijenila eventualna potreba za dodatnim makrobonitetnim instrumentima.
Sve nuZne izmjene makrobonitetnog okvira Komisija ¢e izvrsiti u kontekstu nadolazece
revizije ESRB-a.

U okviru savjetovanja primljene su pozitivne povratne informacije o strukturi nadzora koju je
EU uspostavio nakon financijske krize 2011. lako je ostvaren napredak u uspostavi europskog
sustava financijskog nadzora i jedinstvenog pravilnika, sudionici u savjetovanju naglasili su i
vaznost osiguravanja konvergencije nadzora te dosljedne provedbe i primjene zakonodavstva
EU-a u podru¢ju financijskih usluga — pitanje koje je istaknuto i u izvjeSéu petorice
predsjednika o dovrSetku europske ekonomske i monetarne unije.

Zakonodavstvom koje je posljednjih godina doneseno u vezi s trzistima kapitala europskim je
nadzornim tijelima u brojnim podruc¢jima povjerena vazna uloga. U okviru savjetovanja
zatrazeno je da osobito ESMA preuzme vazniju ulogu u pobolj$anju konvergencije nadzora u
podrucju uredenja trziSta kapitala 1 trziSnog izvjeS¢ivanja te da osigura dosljednu primjenu
jedinstvenog pravilnika diljem EU-a. Napori koji su posljednjih godina uloZeni u utvrdivanje
jedinstvenog pravilnika za trziSta kapitala trebali bi pridonijeti njihovoj integriranosti i
ucinkovitosti. Paralelno s dubljom financijskom integracijom, ESMA ¢e morati veéu
pozornost posveti konvergenciji nadzornih ishoda diljem EU-a, medu ostalim i u podru¢ju
racunovodstva, kako bi se osiguralo dobro funkcioniranje jedinstvenog trzista. ESMA bi se
mogla viSe usredotociti na utvrdivanje, podupiranje i promicanje najbolje prakse kako bi se
osigurala u¢inkovitost nadzornih tehnika drzava ¢lanica i usporedivi rezultati diljem EU-a. U
tom kontekstu ESMA bi se trebala na sistemati¢niji i u¢inkovitiji na¢in Koristiti sredstvima

> Govor V. Constancija, potpredsjednika ESB-a.

Kao $to je utvrdeno SFTR-om, Komisija ¢e u 2017. na temelju ishoda rada relevantnih medunarodnih
foruma te uz pomo¢ ESMA-e, EBA-e i ESRB-a izvijestiti Europski parlament i Vijee o napretku u
medunarodnim naporima za smanjenje rizika povezanih s transakcijama financiranja vrijednosnih papira,
medu ostalim i o preporukama FSB-a za korektivne faktore za transakcije financiranja vrijednosnih papira
¢ije se poravnanje ne obavlja posredstvom sredisnje druge ugovorne strane i o njihovoj primjerenosti za
europska trzista.
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koja su joj na raspolaganju, prije svega stru¢nim revizijama po tematskim podru¢jima i po
drzavama.

Komisija ¢e suradivati s ESMA-om u cilju razvoja i provedbe strategije potrebne za
jacanje konvergencije nadzora i utvrdivanje podruc¢ja u kojima se integriranijim
pristupom moZe poboljsati funkcioniranje jedinstvenog trzista kapitala. Komisija ¢e s
ESMA-om suradivati i radi pove¢anja ucinkovitosti svojeg postupka donoSenja odluka u
okviru strucnih revizija po tematskim podrucjima i po drZzavama. Komisija ¢e u 2016.
objaviti bijelu knjigu o wupravljanju europskim nadzornim tijelima i njihovu
financiranju.

Unija trzista kapitala klasi¢an je primjer projekta jedinstvenog trZista za dobrobit svih
28 drzava clanica. Kako bi se u potpunosti iskoristio potencijal trziSta kapitala,
Komisija ¢e u okviru Sluzbe za potporu strukturnim reformama izraditi strategiju za
pruzanje tehni¢ke pomoc¢i drzavama ¢lanicama kada je to potrebno za jacanje pojedinih
sposobnosti nacionalnih trziSta kapitala.

6.4. OlakSavanje medunarodnih ulaganja

Da bi bila uspjesna, EU-ova trziSta kapitala moraju biti otvorena i konkurentna na globalnoj
razini te u stanju privu¢i dodatna ulaganja medunarodnih ulagaca u vlasnicke i duznicke
instrumente. Uklanjanjem pravnih i administrativnih troskova za prekograni¢ne trannsakcije
te povecanjem konvergencije nadzornih ishoda u cijelom EU-u unija trziSta kapitala pridonijet
¢e povecanju interesa medunarodnih ulagaca za EU-ova trZiSta kapitala. S obzirom na
globalnu dimenziju trziSta kapitala, pri uspostavi unije trziSta kapitala potrebno je uzeti u
obzir §iri globalni kontekst i osigurati da europska trzista kapitala ostanu sastavnim dijelom
medunarodnog financijskog sustava. Komisija ¢e u okviru medunarodnih foruma kao §to su
FSB 1 IOSCO 1 dalje blisko suradivati s drzavama ¢lanicama EU-a i tre¢im zemljama kako bi
razvila konvergentne mjere politike u cilju potpore razvoju globalnih trzista kapitala. Nadalje,
Komisija ¢e nastojati uspostaviti okvire za regulatornu suradnju u sektoru financijskih usluga
s klju¢nim tre¢im zemljama kako bi ojacala integraciju trzista kapitala.

EU-ova politika u podru¢ju medunarodne trgovine 1 ulaganja ima vaznu ulogu u podupiranju
medunarodnih ulaganja. Sporazumima o medunarodnoj trgovini i ulaganjima liberalizira se
kretanje kapitala, regulira pristup trziStu i ulaganja, ukljucujuéi pruzanje financijskih usluga,
te se njima moze pridonijeti osiguravanju odgovarajuce razine zastite i ravnopravnih uvjeta za
ulagace. Komisija ¢e i dalje pridonositi medunarodnim naporima u podru¢ju slobodnog
kretanja kapitala, medu ostalim i u kontekstu OECD-ovih kodeksa za liberalizaciju kretanja
kapitala.
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7. SLJEDECI KORACI I PRACENJE

Ovim akcijskim planom utvrduju se prioritetne mjere potrebne za poticanje ulaganja u svim
drzavama clanicama i u cijelom EU-u te za jaCanje povezanosti Stednje i rasta. Priprema
predlozenih mjera podlijegat ¢e odgovarajuCem Savjetovanju i procjeni utjecaja niza
moguénosti za ostvarenje ciljeva.

Za uspjesno donosSenje i provedbu tih mjera bit ¢e potrebni stalni i uskladeni napori. Rijec je o
projektu za svih 28 drzava ¢lanica te ¢e Komisija blisko suradivati s njima i s Europskim
parlamentom na provedbi tih prijedloga.

Radi stvaranja ranog zamaha danas su najavljeni konkretni prijedlozi, a uskoro ¢e uslijediti i
drugi. Prve mjere ukljucuju sveobuhvatan sekuritizacijski paket s azuriranim kalibracijama za
CRR, definiciju infrastrukture i revidirane kalibracije za Solventnost 1l te prijedlog revizije
Direktive o prospektu. U drugim ¢e podru¢jima mozda biti potrebno dodatno savjetovanje sa
zainteresiranim stranama. Komisija ¢e istovremeno omoguciti rasprave s drzavama ¢lanicama
0 pitanjima kao Sto su oporezivanje i insolventnost kako bi se mogao ostvariti srednjoro¢an do
dugoroc¢an napredak.

Uspjeh unije trzista kapitala ovisit ¢e i o sudionicima na trZiStu. Financijski posrednici moraju
odigrati svoju ulogu u vrac¢anju povjerenja svojih klijenata u trziSta kapitala u Europi. Ovim
akcijskim planom obuhvacene su trzisne inicijative te Komisija potice relevantne strane da
odrede prioritete u tim podrucjima.

Nadalje, Komisija ¢e i dalje nastojati utvrditi klju¢ne neucinkovitosti i prepreke kojima se
koc¢i produbljivanje trzista kapitala u Europi te ¢e nastojati pronaci najbolje nacine za njihovo

uklanjanje, pri ¢emu ¢e i dalje posvecivati pozornost zastiti ulagaca i nadzoru trzista.

Uz godisnja izvjes¢a Komisija ¢e izraditi i sveobuhvatan pregled stanja u 2017. na kojemu bi
se temeljile odluke o mogu¢im dodatnim mjerama.

Komisija ¢e Europski parlament 1 Vijece redovito izvjes¢ivati o napretku.
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Prilog 1.: Popis mjera i okvirni vremenski raspored

Potpora financiranju
poduzetnic¢kim i
vlasni¢kim kapitalom

Prijedlog paneuropskoga krovnog fonda poduzetnickoga kapitala i
visedrzavnih fondova poduzetnickoga kapitala

Revizija zakonodavstva o fondovima EUVECA i EUSEF

Studija o poreznim poticajima za poduzetnicki kapital i poslovne

Drugo
tromjesecje
2016.

Trece
tromijesecie

konsolidiranoj osnovici poreza na dobit

andele 2017,
Uklaniani Poboljsati povratno izvjes¢ivanje banaka o razlozima odbijanja Drugo
—Kianjanje - zahtjeva za kreditiranje MSP-ova tromjesecje
informacijskih
prepreka za Utvrditi postojece moguénosti lokalne i nacionalne potpore i 2017.
ulaganja u savietovania u ciielom EU-u radi promicania naibolie prakse
MSP-ove o - . . .
Istraziti kako razviti ili podrzati paneuropske informacijske 2017
sustave '
Promicanje P L.
inovativnih Izvjesée o skupnom financiranju Ivo tromjesecje
: 2016.
oblika
Forporatlv_nog Razviti uskladen pristup izdavanju zajmova u okviru fondova i Cefwrto.
Inanciranja procijeniti potrebe za buduéim okvirom na razini EU-a tromjesecje
2016,
Jednostavniji ulazak i prikupljanje kapitala na javnim trziStima za trgovacka drustva
Prijedlog osuvremenjivanja Direktive o prospektu Cetvrto
Jacanje pristupa Revidirati regulatorne prepreke u podru¢ju uvr$tavanja MSP-ova 2017.
javnim trziStima na javna trziSta i rastuéa trziSta MSP-ova
Revidirati EU-ova trziSta korporativnih obveznica te pritom 2017.
posebnu pozornost posvetiti poboljSanju likvidnosti trzista
L N . Cetvrto
Potpora financiranju Rijesiti problem povlastenog poreznog tretmana duga u odnosu na T
V. . cepen . i g tromjesecje
vlasnickim kapitalom | vlasnicki kapital u okviru zakonodavnog prijedloga o zajednickoj 2016

financijskih usluga

Poticanje ulaganja malih i institucionalnih ulaga¢a

Prilagoditi kalibracije u okviru Solventnosti Il u pogledu ulaganja Tf.‘“*cev.
. . . . o tromjesecje

Potpora osiguratelja u infrastrukturu i europske fondove za dugoroc¢na 2015
infrastrukturnim ulaganja
ulaganjima Revidirati CRR za banke i po potrebi izmijeniti kalibracije koje se U tijeku

odnose na infrastrukturu
Osiguranje Treée
dosljednosti pravilnika | Poziv na dostavljanje dokaza o kumulativnom uéinku financijske tromiesetic
EU-a u podrudju reforme 2(1)15 J

31




Povecéanje izbora i

Cetvrto

riStavanje kapaciteta banaka radi potpore Sirem gospodarstvu

vix . . Zelena knjiga o maloprodajnim financijskim uslugama i tromjesecje
trziSnog natjecanja u . ;
. osiguranju 2015.
maloprodaji
Pomo¢ malim
ulagac_lma u . Procjena EU-ovih trzi$ta maloprodajnih investicijskih proizvoda 2018.
ostvarivanju boljih
uvjeta
. . . Lo . ... . Cetvrto
Potpora mirovinskoj Procijeniti potrebe za okvirom politike za uspostavu europskih tromiesetie
Stednji osobnih mirovina jesec)
2016.
Ocijeniti bonitetni tretman privatnog vlasni¢koga kapitala i 2018.
Poveéanje moguénosti | privatno plasiranog duga u okviru Solventnosti Il
za institucionalne
o . o 1. Drugo
ulagace i upravitelje . . . e LY.
fondova P_rov_estl sav] etova_m_J_e o glavnim preprekama prekograni¢noj tromjesecje
distribuciji investicijskih fondova 2016.

gospodarstva

Jacanje lokalnih IstraZiti moguénost da sve drzave ¢lanice odobre kreditne unije U tijeku
financijskih mreza izvan EU-ovih pravila o kapitalnim zahtjevima za banke
Uspostava Trece
postava Prijedlog o jednostavnim, transparentnim i standardiziranim (STS) tromjesecje
sekuritizacijskih LY SO o Lo
vix sekuritizacijama i revizija kapitalnih kalibracija za banke 2015.
trzista EU-a
Poticaji bankovnom . . , . o Trece
fi AT Savjetovanje o okviru EU-a za pokrivene obveznice i slicne tromjesecje
nanciranju sirega strukture za kreditiranje MSP-ova 2015.

Olaksavanje prekograni¢nog ulaganja

ulaganjima mirovinskih fondova i drustava za Zivotno osiguranje

Uklanj alnj'eh ‘ Cetvrto
nacionalnih prepreka . . . . . osedi
prekograni¢nom Izvjesce o nacionalnim preprekama slobodnom kretanju kapitala trorzn(]):eL%eCJe
ulaganju
Poboljianje tr¥isne Ciljano djelovati u podrucju pravila o vlasni$tvu nad vrijednosnim 2017.
infrastrukture za papirima i u¢inaka ustupanja potrazivanja na tre¢e strane
prekogranicna
ulaganja Revidirati napredak u uklanjanju preostalih prepreka utvrdenih u 2017.
Giovanninijevu izvjeséu

Poticanje ~
konvergencije Zakonodavna inicijativa u podrucju insolventnosti poduzec¢a troCH?FZsr::(()“:'e
postupaka u slu¢aju kojom ¢e biti obuhvacéene najvaznije prepreke slobodnom kretanju 2(%16 L
insolventnosti kapitala

o Najbolja praksa i kodeks ponasanja za postupke oslobadanja od 2017.
Uklanjanje poreza po odbitku na izvoru
prekogranic¢nih
poreznih prepreka Studija o diskriminiraju¢im poreznim preprekama prekograni¢nim 2017.
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Strategija o konvergenciji nadzora u cilju poboljSanja U tijeku
funkcioniranja jedinstvenog trzista kapitala
Jacanje konvergencije | _ - L : Lo Drugo
nadzora i izgradnja Bijela .knj.lga o financiranju europskih nadzornih tijela i njihovu tromjesedje
sposobnosti trzista upravljanju 2016.
kapitala
.. .. . . . . Trece
Razviti strategiju za pruzanje tehnicke pomoci drzavama tromjesegje
¢lanicama radi podupiranja sposobnosti trziSta kapitala 2016
Poboljsanje
sposobnosti 2017.

odrzavanja financijske
stabilnosti

Revizija EU-ova makrobonitetnog okvira
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