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1. UvoD

Uspjeh Plana ulaganja za Europu u pogledu usmjeravanja financijskih sredstava u projekte
¢ija dodatna vrijednost za europsko gospodarstvo djelomi¢no ovisi o sveukupnoj sposobnosti
EU-a i njegovih drzava cClanica da prevladaju prepreke za prekograni¢na ulaganja. Stoga se,
kao dio treceg stupa Plana ulaganja, koji je usredotoc¢en na uklanjanje prepreka ulaganjima,
Komisija obvezala ubrzati proces uspostave unije trzista kapitala.

Stvaranje integriranih financijskih trziSta kao dijela unije trzista kapitala zahtijeva vazne
odluke na razini EU-a, ali i odluénu predanost svih drzava ¢lanica u pogledu uklanjanja
nacionalnih prepreka. Potrebno je djelovanje na nacionalnoj razini kako bi se uspostavilo
jasno, predvidljivo i stabilno okruZzenje koje bi omogudilo vise ulaganja i ucinkovitiju
raspodjelu kapitala te, u kona¢nici, potaknulo financiranje poslovanja i infrastrukture.

Nakon poziva Vije¢a ECOFIN-a u lipnju 2015., Komisija i1 stru¢na skupina sastavljena od
predstavnika drzava c¢lanica zajednickim su snagama, s Europskim parlamentom kao
promatracem, radili na utvrdivanju nacionalnih prepreka prekograni¢nim tokovima kapitala i
pronalasku najboljih na¢ina uklanjanja onih koje nisu opravdane razlozima javnog interesa ili
su nerazmjerne. Rezultat tih napora trebao bi biti zajednicki plan djelovanja za uklanjanje tih
prepreka, kojim bi se dopunile druge inicijative povezane s postoje¢im preprekama
ulaganjima koje je Komisija utvrdila u kontekstu europskog semestra i rad na uspostavi unije
trziSta kapitala usmjeren na razvoj trzista kapitala uz pomo¢ sluzbe za potporu strukturnim
reformama’.

Komisija smatra da takva suradni¢ka metoda rada s drzavama ¢lanicama, koja se temelji na
medusobnom vrednovanju nacionalnih zahtjeva, stru¢nim pregledima i razmjeni najboljih
praksi, moze imati znatne prednosti. U skladu s time, stru¢na je skupina pocela raditi na
uklanjanju niza prepreka, uglavnom u podrucju nacionalne nadleznosti, koje su odabrane na
temelju podataka koje su dostavile drzave ¢lanice 1 odgovora dionika u okviru razlicitih
savjetovanja o uniji trzista kapitalaz. Ovo izvjes¢e predstavlja Komisijino tumacenje pravne
situacije u drzavama ¢lanicama na temelju raspolozivih dokaza i informacija. Nakon §to je 27.
veljace 2017. donesena prva verzija ovog izvjeS¢a, Komisija je upozorena na neke netocnosti,
prije svega zbog nepotpunih ili proturje¢nih informacija, i stoga je odlucila donijeti ovu
izmijenjenu verziju.

Prvi skup prepreka koje je utvrdila stru¢na skupina ukljucuje probleme koji otezavaju
prekograni¢ne operacije ulagatelja tijekom cijelog ciklusa ulaganja. U ovom se izvjes¢u radi
razlika izmedu ex ante prepreka (koje su neposredan problem kada ulagatelji razmiSljaju o
pokretanju prekograni¢ne aktivnosti), initinere prepreka (koje ulagatelje odvracaju od
odrzavanja ili povecavanja svoje prekograni¢ne izlozenosti riziku) i ex post prepreka (koje
dovode do poteskoc¢a na kraju postupka ulaganja).

Sluzba za potporu strukturnim reformama osnovana je u srpnju 2015. kako bi se drzavama ¢lanicama, na
njihov zahtjev, pruzila tehni¢ka podrska pri provedbi strukturnih reformi kojima se potic¢e rast. Komisija je
predlozila program za potporu strukturnim reformama radi jacanja ukupne sposobnosti drzava ¢lanica za
pripremu i provedbu institucijskih, strukturnih i upravnih reformi. To ukljucuje i pruzanje tehnicke podrske
drzavama clanicama u podrucju razvoja trzista kapitala.

Posebno, savjetovanje 0 Zelenoj knjizi 0 uniji trzista kapitala
(http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/capital-markets-union/index_en.htm), savjetovanje o pozivu
na dostavu ocitovanja (http://ec.europa.eu/finance/consultations/2015/financial-regulatory-framework-
review/index_en.htm) i savjetovanje o  prekograni¢noj  distribuciji  investicijskih  fondova
(http://ec.europa.eu/finance/consultations/2016/cross-borders-investment-funds/index_en.htm).
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Ovo se izvjesée temelji na raspravama skupine te se u njemu predlazu buduci koraci za svaku
od navedenih skupina prepreka, pri ¢emu ono ne odrazava nuzno konsenzus medu drzavama
¢lanicama o svim temama. Komisija oekuje da ¢e se drzave Clanice usuglasiti u pogledu
predlozenog plana djelovanja i poduzeti odgovarajuée mjere. Ona namjerava pratiti provedbu
plana djelovanja i, nastavljaju¢i suradnju s drzavama ¢lanicama kako bi prikupila iscrpne i
azurirane informacije, poziva stru¢nu skupinu na utvrdivanje ostalih prepreka u podrucjima
relevantnima za uniju trziSta kapitala. Komisija smatra plan djelovanja zivim dokumentom u
koji ¢e biti potrebno ukljuciti dodatne mjere, koje je potrebno poduzeti prije 2019., u pogledu
prepreka koje je moguce utvrditi u drugoj fazi.

2. EXANTE PREPREKE
2.1. Prepreke prekograni¢noj distribuciji investicijskih fondova

»Putovnica” EU-a za trgovanje, koja se odnosila na 80 % sredstava subjekata za zajednicka
ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS) i 40 % alternativnih investicijskih fondova
koji su stavljeni u prekograni¢ni promet, pridonijela je stvaranju uspje$nog prekograni¢nog
trziSta. Medutim, distribucija fondova 1 dalje je zemljopisno ograni¢ena. Tre¢ina fondova
kojima se trguje prekograni¢no prodaje se u jo§ samo jednoj drzavi €lanici, a druga trecina
fondova u najviSe Cetiri druge drzave clanice. Razlozi za to mogu biti i koncentrirana
raspodjela kanala za distribuciju fondova u pojedinacnim drZzavama c¢lanicama, kulturne
preferencije i nepostojanje poticaja za prekograni¢no trziSno natjecanje. Medutim, odgovori
na razliCita savjetovanja odnose se i na dodatne nacionalne zahtjeve koje su drzave Clanice
donijele pri prijenosu Direktive o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova® i
Direktive o subjektima za zajednitka ulaganja u prenosive vrijednosne papire”.

Rad stru¢ne skupine u tom podrucju usmjeren je na utvrdivanje i uklanjanje prepreka koje
proizlaze iz nacionalnih odredaba ili praksi. Osim toga te zbog potrebe za djelovanjem na
razini EU-a, Komisija je pokrenula javno savjetovanje o preprekama prekograni¢noj
distribuciji investicijskih fondova, u okviru kojega su u obzir uzete i te teme®. Dodatni radovi
koji proizlaze iz Komisijina savjetovanja, pri kojem ¢e se u obzir uzeti ovo izvjesce, bit ¢e
pravovremeno najavljeni.

2.1.1. Uyjeti trgovanja

Nekoliko je drzava ¢lanica navelo da su velike razlike medu nacionalnim pravilima i razli€iti
pristupi nadzoru bili znatna prepreka potpuno djelotvornoj ,,putovnici” EU-a u sektoru
upravljanja imovinom.

Pravna nesigurnost posebno je visoka:

i. u vrlo ranim fazama Zivotnog ciklusa fonda, kao $to je faza koja prethodi njegovu
pokretanju, kada bi upravitelji imovinom moZzda trebali ispitati sklonosti mogucih
ulagatelja; i

® Direktiva 2011/61/EU Europskog parlamenta i Vije¢a od 8. lipnja 2011. o upraviteljima alternativnih

investicijskih fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i 2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU)
br. 1095/2010, SL L 171, 1.7.2011., str. 1.

Direktiva 2009/65/EZ Europskog parlamenta i Vije¢a od 13. srpnja 2009. o uskladivanju zakona i drugih
propisa u odnosu na subjekte za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne papire (UCITS), SL L 302,
17.11.2009., str. 32.

Javno savjetovanje zavrSilo je 9. listopada 2016. (http://ec.europa.eu/finance/consultations/2016/cross-
borders-investment-funds/index_en.htm).
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ii. nakon Sto je fond pokrenut, kada bi se moguéi klijenti mogli obratiti upraviteljima
fondova.

Drustva za upravljanje suoCavaju se s troSkovima istrazivanja pojedinacnih nacionalnih
rezima trgovanja, financijskog promicanja i zastite potrosaca te uskladivanja s njima,
ukljucujuéi i vremenski zahtjevne prijevode i izmjene koje moraju unositi u svoje materijale o
trgovanju.

Radi vece jasnoce, drzave Clanice u stru¢noj skupini raspravljale su i o tome moze li se
smatrati da prethodno trgovanje prema potencijalnim profesionalnim klijentima i njihovo
obrnuto nudenje nije ,trgovanje” udjelima ili dionicama fonda te da stoga ne podlijezu
nacionalnim zahtjevima u pogledu trgovanja.

Struc¢na skupina zakljucila je da bi prethodno trgovanje trebalo obuhvacéati situacije u kojima
se ograni¢enom broju potencijalnih profesionalnih klijenata dostavljaju nacrti dokumentacije
o fondu, ali ne 1 materijali o upisu, u nedostatku bilo kakve moguc¢nosti izbora u pogledu
upisa.

Obrnuto nudenje® zatim se definiralo kao zahtjev profesionalnog klijenta u pogledu udjela ili
dionica posebno odredenog postoje¢eg fonda bez prethodne izravne ili neizravne ponude ili
plasiranja (tj. nudenja) druStva za upravljanje ili u njegovo ime. Stoga je ulagatelj taj kojim
mora uspostaviti kontakt na vlastitu inicijativu i ne kao odgovor na prethodne ponude ili
plasiranja.

Komisija pozdravlja napore drzava clanica u okviru stru¢ne skupine za utvrdivanje
zajedni¢kog shvacanja praksi prethodnog trgovanja i obrnutog nudenja te ih poziva na
nastavak pregleda svojih nacionalnih pravila kako bi se poticalo uskladivanje u tom
podrudju. Komisija isto tako poziva drzave Clanica na nastavak rada s Europskim nadzornim
tijelom za vrijednosne papire 1 trziSta kapitala (ESMA) kako bi se ostvarila uskladenost
nadzora u tom podrucju.

2.1.2.  Administrativne mjere

Iako su dozvoljene Direktivom o subjektima za zajednicka ulaganja u prenosive vrijednosne
papire, razli¢ite nacionalne administrativne mjere koje su uspostavile drzave ¢lanice domacini
mogle bi se smatrati preprekama prekograniénom trgovanju fondovima te nisu uvijek
opravdane u pogledu dodatne vrijednosti za lokalne ulagatelje, posebno s obzirom na razvoj u
pogledu novih tehnologija.

Vecina drzava ¢lanica zahtijeva da sustavi za isplatu, upis 1 ostvarenje placanja imaju sjediste
na njihovu drzavnom podru¢ju. Vise drzava ¢lanica taj zahtjev primjenjuje na alternativne
investicijske fondove kojima se trguje s malim ulagateljima ili zahtijeva da zada¢e agenta za
isplatu radi zastite potroSaca obavlja lokalna kreditna institucija. Manji broj drzava ¢lanica
zahtijeva 1 da se nakon trgovanja subjektima za zajedni¢ka ulaganja ili alternativnim
investicijskim fondovima s malim ulagateljima imenuje lokalni distributer.

Ne dovode¢i u pitanje buduce inicijative, Komisija poziva drzave ¢lanice na daljnju razradu
administrativnih mjera koje trenutacno postoje u okviru njihovih nacionalnih zakonodavstava
kako bi se otklonila nepotrebna administrativna optere¢enja do 2019.

®  Obrnuto nudenje praksa je koja je uvelike, ali ne i strogo ograni¢ena posebno na alternativne investicijske

fondove i profesionalne ulagatelje.




2.1.3. Regulatorne pristojbe za prekogranicno trgovanje

U vezi s dodjeljivanjem ,,putovnice” na sve se investicijske fondove EU-a primjenjuje
sluzbeni postupak obavjeS¢ivanja, a nacionalna nadlezna tijela u mnogim slucajevima na
njega primjenjuju pristojbe.

Mjere se znatno razlikuju, u pogledu apsolutne razine pristojbi i nacina na koji se one
izraCunavaju, i ukljucuju sljedece ¢imbenike: pravni oblik fonda, ciljno trziste (profesionalno
trziSte ili trziSte malih ulagatelja), broj pod-fondova i imovinu kojom se upravlja. Na primjer,
jednokratna registracijska pristojba za autonomni subjekt za zajednicka ulaganja u prenosive
vrijednosne papire moze iznositi od 115 do 1100 EUR, dok jednokratna registracijska
pristojba za autonomni alternativni investicijski fond moze iznositi od 200 do 2520 EUR.
Godisnje pristojbe za autonomni subjekt za zajedniCka ulaganja u prenosive vrijednosne
papire i alternativne investicijske fondove mogu iznositi od 200 do vise od 4000 EUR.

Raspon regulatornih pristojbi koje napla¢uju drzave clanice domacini, nedostatak
transparentnosti u pogledu njihovih metoda izrauna ili primjenjivih regulatornih okvira
otezavaju razvoj prekograni¢nog trgovanja fondovima na podru¢ju EU-a. Postupci
obavjes¢ivanja, sadrzani u razliCitim zakonodavnim aktima o fondovima, trenutacno ne
ukljucuju nikakvo upucivanje na regulatorne pristojbe. U nekim slu€ajevima, kao §to su
europski fondovi poduzetnickog kapitala (EuVECA) 1 europski fondovi za socijalno
poduzetniitvo (EuSEF),” mati¢no nadlezno tijelo ima sve nadzorne ovlasti te je nadleznim
tijelima domacinima izri¢ito zabranjeno uvodenje bilo kakvih zahtjeva ili administrativnih
postupaka povezanih s trgovanjem. Komisija je u svojim prijedlozima za izmjenu uredbi o
europskim fondovima poduzetnickog kapitala i ecuropskim fondovima za socijalno
poduzetnistvo ve¢ predlozila da se smanje troskovi upravitelja tako Sto ¢e se izri¢ito zabraniti
to da nacionalna nadlezna tijela uvode pristojbe.

Struc¢na skupina istaknula je razlike u nacionalnim mjerama nadzora u kontekstu Direktive 0
subjektima za zajedniCka ulaganja u prenosive vrijednosne papire 1 Direktive o upraviteljima
alternativnih investicijskih fondova i napomenula da se pristojbe mogu smatrati sredstvom za
pokrivanje troSkova nadzora i administrativnih troskova koji nastaju za nacionalna nadlezna
tijela pri obradi obavijesti i/ili mjerom za stvaranje jednakih uvjeta za nacionalne i inozemne
sudionike 1 izbjegavanje regulatorne arbitraze.

Iako administrativne pristojbe mozda nisu znatna prepreka u apsolutnom smislu, one u
kombinaciji s pravnim troskovima i troskovima savjetovanja u okviru poslovanja na razli¢itim
nacionalnim trZiStima predstavljaju znatno opterecenje, posebno za male upravitelje. U skladu
s time, drzave Clanice prepoznale su potrebu za povecanjem jasnoce, transparentnosti i
predvidljivosti nacionalnih pristojbi.

Ne dovode¢i u pitanje ostale inicijative u tom podruc¢ju, Komisija poziva drzave ¢lanice da na
temelju rasprava stru¢ne skupine poduzmu radnje kojima bi osigurale jasnocu i
transparentnost svojih okvira propisanih pristojbi. Drzave ¢lanice trebale bi na
jedinstvenom javnom nacionalnom web-mjestu objaviti informacije o svim jednokratnim ili
godi$njim pristojbama povezanima s obavjeS¢ivanjem o fondovima, na nacin koji je
sveobuhvatan 1 prilagoden korisnicima.

Prijedlog Uredbe o izmjeni Uredbe (EU) br. 345/2013 o europskim fondovima poduzetnickog kapitala i
Uredbe (EU) br. 346/2013 o europskim fondovima za socijalno poduzetnistvo




Kao dio savjetovanja o prekogranicnoj distribuciji fondova, Komisija ocjenjuje jesu li
pristojbe za obavjes¢ivanje u skladu s ucinkovitim postupkom obavjes¢ivanja, postoje li u
zakonodavnim aktima prava u okviru sustava ,,putovnice” te, ako bi se pristojbe odobrile, na
koji bi se nacin osiguralo da budu razmjerne i ne budu previsoke. Ako su pristojbe dopustene,
Komisija namjerava s drZzavama ¢lanicama i ESMA-om nastaviti razmatrati prednosti
jedinstvene javne domene za informiranje o pristojbama, u obliku komparativhog web-
mjesta ili srediSnjeg repozitorija.

2.2. Zahtjevi u vezi s ulaganjima od strane mirovinskih fondova

Stru¢na skupina bavila se pitanjem moguée domace pristranosti pri izboru ulaganja zbog
nacionalnih ograni¢enja ulaganja u mirovinske fondove. To bi moglo biti od znacaja za
fondove u tzv. ,stupu 1.a” (koji djeluje u okviru podrucja socijalne sigurnosti, ali se njime
privatno upravlja) i ,,stupu 2 (strukovni mirovinski sustavi). ,,Stup 3 (osobni mirovinski
sustavi) uglavnom je obuhvacéen uredbama o osiguranju te je manje vjerojatno da ¢e se na
njega odnositi ta vrsta ograni¢enja. Dosadasnjim je radom potvrdeno da brojne drzave Clanice
primjenjuju ograni¢enja ulaganja u razlicite kategorije imovine, dionice kojima se trguje na
neuredenim trzistima ili dionice koje nisu uvrStene na burzu. Velika veéina zemljopisnih
ogranitenja primjenjuje se samo na ulaganja izvan EU-a, EGP-a i/ili OECD-a. Cini se da su
sva ta ograni¢enja opravdana opéim pravilima nadzora® i nisu glavni Cimbenik koji
ogranicava prekograni¢na ulaganja u EU-u.

Za neke se mirovinske fondove moze re¢i da su na nacionalnoj razini u odredenoj mjeri
pristrani, S$to nije toliko posljedica nacionalnih regulatornih ograni¢enja koliko drugih
¢imbenika koji utjeCu na njihove ulagacke odluke, kao Sto je poslovno okruzenje, jamstva
povezana s projektima te administrativne i porezne prepreke®. Neki mirovinski fondovi ulazu
prekograni¢no, ali se ¢ini da to u velikoj mjeri ¢ine izvan EU-a.

Plan ulaganja za Europu, odnosno Europski investicijski fond i Europski fond za strateska
ulaganja (EFSI), predstavlja priliku za povecanje prekograni¢nog ulaganja mirovinskih
fondova na podru¢ju EU-a. Fond Infrastruktura za Copenhagen 11" primjer je zajednitkog
ulaganja mirovinskih fondova u projekte za obnovljivu energiju u Njemackoj i Ujedinjenoj
Kraljevini, uz potporu EFSU-a. Komisija je nedavno pokrenula inicijativu za paneuropski
krovni fond poduzetni¢kog kapitala kako bi privukla viSe institucijskog ulaganja, ukljucujuci
ulaganja mirovinskih fondova.

Komisija poziva drzave Clanice da u okviru podskupine paZnju usmjere na uspje$ne
primjere prekograni¢nog ulaganja na podrudju EU-a, uz sudjelovanje sektora
mirovinskih fondova kako bi:

i. utvrdile glavne pokretace koji utje¢u na ulagacke odluke mirovinskih fondova i promicale
najbolje prakse; i

ii. podizale svijest o novim prilikama u okviru Plana ulaganja za Europu kako bi ulaganja u
infrastrukturu postala privlacnija 1 pristupacnija institucijskim ulagateljima.

8 U skladu s ¢lankom 18. Direktive 2003/41/EZ (IORP — institucije za strukovno mirovinsko osiguranje) i

¢lankom 132. Direktive 2009/138/EZ (Solventnost I1)

Komisija je pokrenula studiju kako bi utvrdila potencijalne diskriminirajuée porezne tretmane prekograni¢nih
ulaganja mirovinskih fondova i drustava za Zivotno osiguranje.

10 http://cipartners.dk/
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Komisija poziva drzave ¢lanice da:

promicu prilike koje nudi Europski savjetodavni centar za ulaganja i Europski portal
projekata ulaganja;

jacaju ulogu nacionalnih razvojnih banaka i komplementarnost javnih 1 privatnih
fondova; i

podupiru uspostavu mreze nacionalnih razvojnih banaka u dogovoru s Europskom
investicijskom bankom™ kako bi se uskladili napori za potporu vlasni¢kom i riziénom
kapitalu te u potpunosti ispunili ciljevi plana EFSU 2.0.™

2.3. Razliciti nacionalni pristupi skupnom financiranju

Komisija trenutaéno prati*® razvoj skupnog financiranja koje se temelji na ulaganjima i
pozajmljivanju te je zakljucila da dostupne studije pokazuju da je prekograni¢na aktivnost i
dalje ograni¢ena.

Cini se da su razli¢ita pravila o zatiti potrosada ili ulagatelja jedan od razloga zbog kojih
brojne platforme odbijaju pruzati svoje usluge nerezidentima i zbog kojih je Sirenje na nova
trziSta moguce iskljucivo s pomocu uspostave novih platformi.

Druge moguce nacionalne prepreke prekograni¢noj aktivnosti ukljucuju razlike u:

— definicijama skupnog financiranja i opsegu aktivnosti za modele koji se temelje na
ulaganjima;

— nacionalnim pravilima o kreditnim brokerskim poslovima za modele koji se temelje na
pozajmljivanju;

— uvjetima za dodjelu odobrenja (na primjer, kapitalni zahtjevi); i

— poslovnim zahtjevima (kao S§to su profesionalne kvalifikacije, informacije i upozorenja
o rizicima, dubinska analiza, sukobi interesa, ogranicenja ulaganja).

Zbog tih se razlika javlja zabrinutost u pogledu toga imaju li platforme pristup drugim
nacionalnim trzi$tima, a da ne moraju nuzno tamo uspostaviti poslovni nastan, na¢ina na koji
su potrosaci zasti¢eni pri priviemenom prekograni¢nom pruzanju usluga i mogu li tijela uzeti
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Na primjer, Europski investicijski fond — platforma za vlasnicka ulaganja nacionalnih razvojnih institucija:
http://www.eif.org/what_we_do/equity/NPI/index.htm

Jacanje europskih ulaganja za zaposljavanje i rast: prema drugoj fazi Europskog fonda za strateska ulaganja i
novom europskom planu za vanjska ulaganja, COM(2016) 581 final: (http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/HTML/?uri=CELEX:52016DC0581&from=en).

Crowdfunding in the EU capital markets union (SWD(2016) 154 final);
(nttp://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/10102/2016/EN/10102-2016-154-EN-F1-1.PDF).

Kako bi se poboljsala financijska pismenost MSP-ova u pogledu razli¢itih oblika skupnog financiranja,
Komisija je izradila vodi¢ EU-a dostupan na: https://ec.europa.eu/growth/tools-databases/crowdfunding-
guide_en

Na primjer, The European alternative finance benchmarking report, University of Cambridge, 2015.:
(http://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2015-uk-
alternative-finance-benchmarking-report.pdf).
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http://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2015-uk-alternative-finance-benchmarking-report.pdf
http://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alternative-finance/downloads/2015-uk-alternative-finance-benchmarking-report.pdf

u obzir ispunjavanje uvjeta u ostalim drzavama ¢lanicama (na primjer, u pogledu minimalnog
kapitala ili organizacijskih struktura).

Postoji zabrinutost i u pogledu zahtjeva da u nekim drzavama c¢lanicama platforme koje se
temelje na ulaganjima moraju biti odobrene u okviru nacionalnih sustava, iako bi trebale imati
mogucénost da usluge prekograni¢nog ulaganja povezane s financijskim instrumentima iz
direktive MiFID pruzaju na temelju svoje ,,putovnice” u skladu s MiFID-om. Komisija ¢e
pomno pratiti razvoj te situacije.

Komisija ¢e prouciti ta pitanja i 0 njima raspraviti s platformama skupnog financiranja,
europskim nadzornim tijelima i drzavama ¢lanicama.

Komisija poziva drzave ¢lanice da istraze osigurava li se nacionalnim zakonodavstvom o
skupnom financiranju djelotvorna i razmjerna razina zastite ulagatelja i potrosaca te
istodobno omogucuje prekograni¢na aktivnost.

3.  INITINERE PREPREKE

3.1. Zahtjevi u pogledu boravista i lokacije koji se primjenjuju na upravitelje
sudionika na financijskom trziStu

Zahtjev da boraviste u predmetnoj zemlji bude uvjet za imenovanje na odredene polozaje
prepreka je za lokalna druStva koja Zele privuéi inozemne stru¢njake. To utjece 1 na strana
drustva koja Zele da njihovo osoblje bude ukljuceno u upravljanje druStvom kceri.

U skladu s informacijama dostupnima Komisiji, takvi zahtjevi postoje u ogranicenom broju
drzava €lanica i mogu se na¢i u zakonodavstvu ili nadzornoj praksi. Oni mogu utjecati na
vecinu ¢lanova odbora ili na samo jednog ili dvoje. Mogu se odnositi na sve vrste financijskih
usluga ili samo na neke, kao Sto je osiguranje, te na upravitelje banaka ili fondova sa
sjediStem u tim drzavama.

Nekoliko drzava Clanica zahtijeva da zaposlenici na viSem poloZaju nadlezni za svakodnevno
upravljanje budu stalno prisutni u prostorijama subjekta na nacionalnom teritoriju.

lako takvi zahtjevi ne uzrokuju posebne probleme za velike banke ili drustva za osiguranje,
njihova je primjerenost upitna i oni mogu negativno utjecati na manje pruzatelje financijskih
usluga i osobnu slobodu doti¢nih osoba.

Drzave ¢lanice navele su razliite razloge za te zahtjeve, kao §to je laksi nadzor, osiguravanje
djelotvornog upravljanja, zemljopisne znacajke i sprjecavanje prijevara. Medutim, Cini se da
takva ograniCenja temeljnih sloboda jedinstvenog trziSta nisu opravdana, primjerena ni
ograni¢ena na potrebno jer su opcenita. Nadalje, u vecéini bi se Situacija suvremene metode
komunikacije mogle smatrati dostatnima za ostvarenje tih ciljeva.

Unato¢ tomu, nacionalna nadlezna tijela mogla bi od upravitelja zahtijevati da posvete
dovoljno vremena obavljanju svojih zadaca, da su prisutni kada je to potrebno te da imaju
potrebno znanje, vjesStine 1 iskustvo za to radno mjesto. Boraviste bi moglo biti jedan od
elemenata koji se uzimaju u obzir u vezi s time, iako samo po sebi ne bi smjelo biti presudni
¢imbenik.

Komisija poziva drzave ¢lanice na uklanjanje zahtjeva u pogledu boravista za upravitelje
drustava u financijskom sektoru, koji borave u EU-u, ako ti zahtjevi nisu opravdani,
primjereni ili razmjerni.




3.2.  Nedostatna financijska pismenost

Suoceni sa sve slozenijim financijskim proizvodima, potrosac¢i i MSP-ovi mogu donijeti
nepromis$ljene financijske odluke bez odgovaraju¢eg razumijevanja ukljucenih rizika ili
propustiti optimalne prilike za ulaganje ili financiranje, posebno prekograni¢ne prilike.

Drzave ¢lanice donijele su razli¢ite programe za financijsku pismenost'. Veéina je mjera
usmjerena na osnovno financijsko obrazovanje temeljnih drustvenih skupina (kao $to su
mlade odrasle osobe ili umirovljenici) i ranjivih skupina (na primjer, useljenika i mladih
majki) bez nuznog spominjanja prekogranicnih moguénosti, s kojima je javnost opcenito
nejednako i nepotpuno upoznata.

Vecina je drzava ¢lanica poduzela posebne inicijative za pomo¢ MSP-ovima. Stoga je jedno
od klju¢nih podrucja djelovanje u promicanju unije trzista kapitala nadopuna financiranja EU-
a za MSP-ove™ djelotvornom potporom za one koji traze trziSno financiranje, ukljuc¢ujuci u
drugim drZzavama clanicama, i to prepoznavanjem i razmjenom inovativnih (uglavnom
elektronickih) rjeSenja. U tom kontekstu, Europska poduzetnicka mreza osigurava razvijenu
savjetodavnu sluzbu koja europske MSP-ove savjetuje o razli¢itim temama, ukljucujuci o
poboljsanju njihove financijske pismenosti.

U okviru svih takvih rjeSenja u obzir je potrebno uzeti velike razlike u razinama financijskog
obrazovanja izmedu i unutar drzava ¢lanica’. Ta bi rjeSenja trebala uzeti u obzir i pristupe
koji ne obuhvacaju formalno obrazovanje 1 omoguciti inovativne oblike stjecanja prakti¢nog
iskustva.

Komisija 1%ozdravlja dogovor drzava ¢lanica o nastavku rada na financijskoj
pismenosti— kroz razmjenu najboljih praksi u pogledu izrade, provedbe i vrednovanja
programa za financijsku pismenost za posebne ciljne skupine i financijske proizvode,
uzimajuci u obzir prekograni¢énu dimenziju.

Strucna skupina mogla bi pridonijeti mogu¢im inicijativama povezanima s unijom trZista
kapitala za razvoj inovativnih rjeSenja za poboljSanje znanja MSP-ova i pruzanje potpore
MSP-ovima pri pristupu izvorima financiranja na trziStima kapitala.

3.3. Ostala pitanja

Komisija napominje da su neke drzave Clanice spomenule prepreke u podrucju bankarstva,
ukljucujuéi moguce prepreke kretanju likvidnosti unutar prekograni¢nih bankarskih grupacija,
koje su nacionalna nadleZna tijela uvela povrh postojec¢ih bonitetnih zahtjeva Takvi bi
problemi trebali nestati najkasnije do 1. sije¢nja 2018., s potpunim uvodenjem koeficijenta
likvidnosne pokrivenosti u iznosu od 100 %, $to redovito prati Europsko nadzorno tijelo za
bankarstvo'. Neke su drzave &lanice navele i poteskoée nacionalnih nadzornika pri

> vidjeti Financial education in Europe: trends and recent developments, OECD Publishing (2016.), Pariz,

(http://dx.doi.org/10.1787/9789264254855-¢en).

Vidjeti program za_konkurentnost poduzec¢a te malih i srednjih poduzeéa (COSME) za razdoblje 2014. —
2020.

Eurobarometer (2012), http://ec.europa.eu/internal_market/finservices-retail/docs/policy/eb_special_373-
report_en.pdf

Taj ¢e se rad provesti u okviru podskupine drzava ¢lanica pod vodstvom Hrvatske.

19 Clanak 412. stavak 5. Uredbe (EU) 575/2013 o bonitetnim zahtjevima za kreditne institucije i investicijska
drustva i o izmjeni Uredbe (EU) br. 648/2012 (CRR).
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odobravanju prekograni¢nih izuzec¢a od likvidnosnih zahtjeva instituciji i njezinim druStvima
kéerima na podrucju EU-a te njihovu nadzoru kao jedinstvene likvidnosne podgrupe. O tom
se pitanju raspravlja u okviru drugih foruma.

4, EX POST PREPREKE
4.1. Razlike u nacionalnim sustavima nesolventnosti

U najnovijoj Komunikaciji o uniji trzista kapitala® istaknut je negativan u¢inak koji razlike i
neucinkovitosti u okviru nekih nacionalnih sustava nesolventnosti imaju na prekograni¢no
ulaganje i pozajmljivanje. One uzrokuju pravnu nesigurnost, dodatne troSkove i prepreke
ucinkovitom restrukturiranju odrzivih druStava u EU-u, ukljucuju¢i prekograni¢ne grupe.

Komisija poziva drzave ¢lanice i Europski parlament da podupru njezin nedavni prijedlog o
poslovnom restrukturiranju i pruZanju druge prilike”’ i razmisle o njegovim odredbama s
obzirom na utvrdene ciljeve za produbljivanje unutarnjeg trzista.

Osim toga, te nacionalne razlike utjecu na pozajmljivanja banaka, s obzirom na to da se one
suocavaju s razli¢itim situacijama u pogledu kasnjenja, troskova i povrata vrijednosti. Kako bi
se utvrdila detaljna i pouzdana slika, Komisija je pokrenula inicijativu za vrednovanje
nacionalnih rezima provodenja kredita, uklju¢ujuci mjere koje se odnose na nesolventnost.

Postupak usporedne analize, ¢iji se rezultati o¢ekuju u ljeto 2017., pomoéi ¢e drzavama
¢lanicama koje Zele povecati uCinkovitost 1 transparentnost svojih sustava nesolventnosti i
povrata kredita.

4.2. Diskriminirajuéi i opterecujuéi postupci za oslobadanje od poreza po odbitku

Ulagatelji na trziStima kapitala i drZzave cClanice opetovano su utvrdili da su postupci za
oslobadanje od poreza po odbitku glavni odvracaju¢i ¢imbenik za prekograni¢no ulaganje.
Kao §to je to istaknulo Vije¢ce ECOFIN-a u studenome 2015. u potporu inicijativa za uniju
trziSta kapitala, postoji potreba za ,,pragmati¢nim rjeSenjima problema dugotrajnih poreznih
prepreka, kao Sto je dvostruko oporezivanje povezano s postoje¢im mjerama u pogledu poreza
po odbitku”.

Na temelju tog politickog mandata stru¢na skupina raspravljala je o prirodi problema i
postoje¢im najboljim praksama. Primila je na znanje stav da unija trzista kapitala koja dobro
funkcionira mora rijeSiti to pitanje i istodobno priznala da bi se svi koraci, koji prelaze
identificiranje relevantnih prepreka i najboljih praksi, trebali poduzeti unutar odgovarajucih
radnih skupina za porezna pitanja.

Kako bi se izbjeglo dvostruko oporezivanje prekograni¢nih ulaganja, u veéinu bilateralnih
poreznih sporazuma ukljuceni su povrati poreza po odbitku. Medutim, u praksi se ulagatelji
suocavaju sa sloZzenim, zahtjevnim i skupim postupcima, koji zahtijevaju obilne resurse.

2 vidjeti Komunikaciju Komisije od 14.rujna 2016.. Unija trZista kapitala — ubrzavanje reforme

(http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/20160913-cmu-accelerating-reform_en.pdf).

2 Komisija je 22. studenoga 2016. dostavila prijedlog Direktive Europskog parlamenta i Vije¢a o okvirima za

preventivno restrukturiranje, pruzanju druge prilike i mjerama za povecanje uc¢inkovitosti restrukturiranja i
postupaka u pogledu nesolventnosti i razrjeSenja te izmjeni Direktive 2012/30/EU (COM(2016) 723).
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Osim $to moraju dokazati svoje boraviste u skladu sa slozenim zahtjevima u pogledu
dokumentacije, ulagatelji koji su aktivni u EU-u moraju ispuniti i do 56 zasebnih nacionalnih
obrazaca. U brojnim drzavama clanicama postupak nije moguée provesti na internetu.
Nadalje, ulagatelji moraju redovito procesuirati zahtjeve uz pomo¢ lokalnog osoblja jer zbog
nacionalnih praksi ne mogu dobiti pomo¢ od svoje mati¢ne financijske institucije.

Zato je u viSe drzava Clanica za isplatu potrazivanja potrebno vise godina, $to je neprihvatljivo
s obzirom na to da druge drzave Clanice povrate uspijevaju isplatiti u roku od nekoliko
tjedana®.

Opterecujuce postupke za oslobadanje od poreza po odbitku potrebno je hitno rjeSavati zbog
toga $to oni utjeCu na sve vrste financijskih instrumenata (obveznice, dionice i izvedenice) i
dionika. Zbog prekomjernih troskova uskladivanja mali ulagatelji ne mogu podnositi zahtjeve,
a 1 institucijski ulagatelji imaju znatne administrativne rashode. Sveukupni troSak postupaka
za oslobadanje od poreza po odbitku u sijecnju 2016. procijenjen je na 8,4 milijarde EUR
godisnje, pri cemu taj iznos ukljucuje oslobadanje od poreza od ¢ije se naplate odustalo (zbog
sloZzenih postupaka uskladivanja 1 skupih savjeta stru¢njaka), troSkove postupaka isplate
potrazivanja i oportunitetne troskove (zakasSnjeli povrat znaci da se novac ne moze iskoristiti
za druge svrhe).

U svojoj preporuci iz 2009. o postupcima za oslobadanje od poreza® Komisija je od svih
drzava Clanica zatrazila provedbu postupaka oslobadanja od poreza po odbitku na izvoru koji
dobro funkcioniraju ili, ako to nije moguce, uspostavu brzih i standardiziranih postupaka
povrata.

Iz studije prilozene Preporuci iz 2009. vidljivo je da pojednostavnjeni postupci za oslobadanje
od poreza po odbitku imaju pozitivne ucinke prelijevanja. Finska i Irska potvrdile su da su,
nakon provedbe poreza po odbitku na izvoru, postupci povrata pouzdaniji i u¢inkovitiji, da je
s pomocu njih smanjeno administrativno opterecenje te su postala dostupna sredstva za
porezne uprave i financijske posrednike. Slicno tomu, Njemacka i Nizozemska izvijestile su
da su zahvaljuju¢i novim elektronickim sustavima njihovi kontrolni mehanizmi postali
djelotvorniji te da se u drzavama izvorima znatno smanjila utaja poreza.

Premda je doslo do odredenih poboljsanja, op¢i status quo i dalje je nedostatan, s obzirom na
to da su rjeSenja dobro poznata te su uspjesno primijenjena u nekim drzavama ¢lanicama. U
skladu s pregledom koji je izradila stru¢na skupina, u tablici u nastavku sadrzan je popis
predloZenih devet najboljih praksi (uz provedbu poreza po odbitku na izvoru) i jedne drzave
Clanice koja je osobito dobar primjer u pogledu dijeljenja svojeg iskustva za svaku od
navedenih praksi.

Brzi povrat

Najbolja praksa Drzava ¢lanica

22 Workable solutions for efficient and simplified fiscal compliance procedures related to post-trading within

the EU” Report by the Tax Barriers Business Advisory Group, 2013
(http://ec.europa.eu/info/publications/report-tax-barriers-business-advisory-group-tbag_en)

2 |zvor: Zajednicki istrazivacki centar Europske komisije.

# Vidjeti Preporuku Komisije od 19. listopada 2009.: On withholding tax relief procedures (O postupcima

olaksica poreza po odbitku) (http://eur-lex.europa.eu/legal-
content/EN/TXT/?uri=CELEX%3A32009H0784).
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Uspostavljen postupak ,,brzog povrata” Nizozemska
Djelot\_/orna_ isplata povrata unutar kratkog roka Slovenija (7 — 30 dana)
(< 6 mjeseci)

Klasicni postupak isplate potrazivanja

Najbolja praksa Drzava Clanica
Pojednostavnjenje zahtjeva u pogledu
dokumentacije (npr. uciniti prihvatljivim dokaze
osim potvrde o poreznoj rezidentnosti, produljiti
valjanost potvrde na viSe od godinu dana)

Uspostava  jedinstvene kontaktne toCke za Ujedinjena Kraljevina (za velika

Svedska (nisu potrebne dodatne
informacije, ali postupci revizije
su jos u tijeku)

rukovanje zahtjevima za povrat poduzeca)

Zamjena obrazaca za zahtjev jedinstvenim ..
Cipar

dokumentom

Uciniti obrasce za zahtjev dostupnima na internetu  Portugal

Omoguciti provedbu cijelog postupka povrata na _.

) Finska

internetu

Dopustiti  stranim  financijskim institucijama

upravljanje postupkom za oslobadanje od poreza Estoniia

po odbitku (odnosno bez sudjelovanja lokalnog !

osoblja)

Omoguciti  stranim financijskim institucijama Litva

zahtijevanje povrata u ime svojih klijenata

Komisija poziva porezne stru¢njake drzava ¢lanica da ocijene i potvrde, ako je primjereno,
vaznost devet najboljih praksi u pogledu poreza po odbitku koje su utvrdene u
zajednickom planu djelovanja. Od svake bi se drzave ¢lanice zatim oc¢ekivalo da se obveze
na provedbu odredenih najboljih praksi do 2019. Pojedinacni napredak mogao bi se pratiti u
obliku pregleda stanja o ¢emu ¢e se razgovarati s drzavama ¢lanicama.

Komisija predlaze da taj rad vode relevantne radne skupine za porezna pitanja, dok bi se
stru¢nu skupinu redovito obavjes¢ivalo o napretku te bi njezina uloga bila pruzanje potpore
zbog vaznosti tog pitanja za uniju trzista kapitala.

Komisija ¢e suradivati 1 s nacionalnim poreznim stru¢njacima na kodeksu ponaSanja u
pogledu nacela oslobadanja od poreza po odbitku. U skladu s akcijskim planom za uniju
trzita kapitala®® i nedavnom Komunikacijom®, najbolje prakse koje je utvrdila struéna
skupina bit ¢e temelj za izradu kodeksa ponasSanja u pogledu ucinkovitijih nacela
oslobadanja od poreza po odbitku odnosno njegova povrata.

Uloga je strucne skupina pruzanje potpore te ju je potrebno redovito obavjescivati o bilo
kakvom relevantnom napretku.

% Vidjeti Akcijski plan Komisije od 30. rujna 2015.: ,,Building a Capital Markets Union” (f Stvaranje unije
trzista kapitala) (http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/building-cmu-action-plan_en.pdf).

% Vidjeti Komunikaciju Komisije od 14.rujna 2016.. Unija trZista kapitala — ubrzavanje reforme
(http://ec.europa.eu/finance/capital-markets-union/docs/20160913-cmu-accelerating-reform_en.pdf).
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5.  ZAKLJUCAK I SAZETAK PREDLOZENIH MJERA

Postupak suradnje s drzavama c¢lanicama bio je usredotocen na prepreke koje postoje u
podru¢jima nacionalne nadleznosti, koje se mogu otkloniti voljnim djelovanjem i na ¢ijem su
otklanjanju drzave ¢lanice voljne suradivati. Prepreke obuhvacene ocjenom odabrane su na
temelju njihove prirode kako bi se osiguralo da ukupne mjere na nacionalnoj razini mogu
imati pozitivne ucinke na prekograni¢na ulaganja.

Dok te prepreke u manjoj ili vecoj mjeri pojedinacno utjeCu na prekogranicna ulaganja, dosad
provedena ocjena nije se temeljila na gospodarskoj procjeni ucinka svake prepreke utvrdene
na razini EU-a ili nacionalnoj razini.

Na temelju toga koliko su se Cesto odredene prepreke spominjale u odgovorima na
savjetovanja 1 koliko su ih ¢esto drzave Clanice spominjale u okviru stru¢ne skupine, one se
mogu podijeliti na sljede¢i nacin, od najrjede spominjanih (x) do najces¢e spominjanih (xxx).

Tezina prepreka (na temelju X XX XXX
ucestalosti njihove prijave)

Uvjeti trgovanja XXX

Administrativhe mjere XX

Regulatorne pristojbe za X
prekograni¢no trgovanje

Razliciti pristupi skupnom XX
financiranju

Zahtjevi u pogledu boravista XXX

Nedostatna financijska pismenost XX

Razlike u sustavima nesolventnosti XXX

Postupci oslobadanja od poreza po XXX
odbitku

U skladu sa svojom obvezom ubrzanja reformi kako bi se uspostavila unija trZiSta kapitala,
Komisija poziva drzave €lanice na raspravu i usuglaSavanje u pogledu mjera navedenih u
nastavku, koje bi trebale prerasti u zajednicki plan djelovanja (Komisija / drzave ¢lanice) o
nacionalnim preprekama tokovima kapitala.

Taj postupak ne sprjeCava Komisiju da razmatra moguce zakonodavne prijedloge ili druge
instrumente za otklanjanje utvrdenih prepreka.

U kontekstu unije trziSta kapitala, Komisija namjerava nastaviti savjetovanje sa svim
kategorijama zainteresiranih strana, ukljucujuci sektorske i institucijske dionike (kao Sto su
Europska investicijska banka i Europski investicijski fond), kako bi sakupila $to je vise
moguce utemeljenih stajaliSta u pogledu postojeéih prepreka i mogucih rjesenja. Pregled unije
trziSta kapitala u sredini programskog razdoblja takoder ¢e osigurati dodatne informacije.

Komisija, u suradnji s drzavama c¢lanicama, procjenjuje u€inak mjera dogovorenih u okviru
plana djelovanja u pogledu prekograni¢nih ulaganja, u kontekstu napretka prema ostvarenju
unije trziSta kapitala. Ishod te procjene uzima se u obzir pri ocjeni potrebe za dodatnim
mjerama. Komisija ne smatra da je popis mjera iscrpan te poziva drzave ¢lanice iz stru¢ne
skupine na utvrdivanje ostalih prepreka u podrucjima relevantnima za uniju trzista kapitala.
Mogucée teme obuhvacaju zahtjeve u pogledu nacionalnog izvjes¢ivanja uvedene povrh
postojeeg zakonodavstva EU-a; prepreke internetskoj prekograni¢noj distribuciji
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investicijskih fondova; prepreke s kojima se suoCavaju manji institucijski ulagatelji koji ne
ispunjavaju uvjete za ,putovnicu” u skladu s MiFID-om; ili prepreke povezane s
distribucijom maloprodajnih financijskih proizvoda.
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Komisijin plan provedbe predloZenih mjera

Tema Mijera Sudionik Wlogeee
vrijeme
Nastavak pregleda nacionalnih pravila kako
bi se promicalo zajednicko shvacanje i tromiesetie
regulatorna uskladenost prethodnog Drzave €lanice i ESMA 2017J )
trgovanja i obrnutog nudenja
Dodatna razrada administrativnih mjera Stru¢na skupina gggjesecje
Investicijski :
fondovi
Osiguravanje da se sve pristojbe fonda
povezane s obavjeS¢ivanjem objavljuju na Drsave Slanice tromjesecje
jedinstvenom web-mjestu na sveobuhvatan 2017.
nacin koji je prilagoden korisnicima
Razmatranje uspostave jedinstvene javne
domene za informacije u pogledu pristojbi, | Stru¢na  skupina i | tromjesecje
u obliku komparativnhog web-mjesta ili | ESMA 2017.
srediSnjeg repozitorija
UtvrdlvanJS ' glavnlh pok.retaga Podskupina
prekograni¢nih ~ ulaganja, promicanje . o y
Lo 0 . . ‘- . | zainteresiranith ~ drzava L
Mirovinski najboljih praksi u drzavama c¢lanica 1|, . . .| tromjesecje
. I I X . ¢lanica uz sudjelovanje
fondovi podizanje svijesti o novim prilikama u ST 2017,
- . sektora mirovinskih
okviru Plana ulaganja za Europu,
e . fondova
ukljuc¢ujuci nacionalne razvojne banke.
- Uklanjanje zahtjeva u pogledu boravista za
Zahtjevi u S » o . N
upravitelje druStava s boravistem u EU-U iz N o tromjesecje
pogledu . S N . | Drzave ¢lanice
. zakonodavstva i administrativnih praksi, 2017.
boravista L N
ako su neopravdani i nerazmjerni
Poceti razmjenu najboljih praksi u pogledu PO_dSKUPi_na )
programa financijske pismenosti, uzimajuéi | zainteresiranih  drzava | tromjesecje
u obzir njihovu prekograni¢nu dimenziju ¢lanica kojom predsjeda | 2017.
Hrvatska
Financijska Doprinqs moguéim . inicijgtivama
pismenost povezanima s unijom trziSta kapitala za
razvoj inovativnih rjeSenja za poboljSanje
znanja MSP-ova i pruzanju potpore za | Stru¢na skupina 2018.
njihov  pristup alternativnim izvorima
financiranja
Ocjena i potvrda, ako je primjereno,
relevantnosti utvrdenih devet najboljih
praksi u pogledu poreza po odbitku te | Porezni struCnjaci | tromjesecje
izrada popisa koji bi mogao biti temelj za | drzava ¢lanica 2017.
pregled stanja
Porez po
odbitku Rasprava o budu¢em djelovanju u okviru
radne skupine za porezna pitanja kako bi
svaka drzava ¢lanica obvezala na provedbu | Porezni struénjaci | tromjesecje
najboljih praksi sadrzanih u popisu kako bi | drzava lanica 2017.

se poboljsao status quo do 2019.
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Suradnja s nacionalnim  poreznim
struénjacima na kodeksu ponaSanja u

pogledu nacela oslobadanja od poreza po
odbitku

Porezni struénjaci | tromjesecje
drzava Clanica 2017.
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