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1. Zakljudci i preporuke

1.1.  EGSO podupire prijedlog Komisije da se trzista kapitala pretvore u vjerodostojnu alternativu financiranju i vjeruje
da bi ravnotezu trebalo posti¢i izmedu triju glavnih ciljeva prijedloga: rasta trzista MSP-ova, smanjenja optereéenja i
povecanja razine likvidnosti. Europska komisija (EK) ne smije prekomjerno regulirati, ve¢ treba zadrzati razinu prepreka uz
pomo¢ kojih ¢e se obeshrabriti nepripremljena poduzeca.

1.2.  EGSO izrazava svoje uvjerenje da trenutacni prijedlog, iako predstavlja korak u pravom smjeru, nije dovoljan za
rjeSavanje postojecih prepreka na rastuéim trzistima MSP-ova. lako doista postoji potreba za sveobuhvatnim pristupom,
svaki zasebni korak mora imati svoju vlastitu teZinu.

1.3. U usporedbi s poduzeéima u Sjedinjenim Americ¢kim Drzavama, poduzeéa u EU-u u puno veéem broju kao opcije
financiranja i dalje traze bankovne kredite, ponekad ¢ak i uz prihvacanje znac¢ajnih dodatnih troskova. Potrebno je dodatno
financijsko obrazovanje jer se javna trzita EU-a suocavaju s poteskocama u privlacenju novih izdavatelja, a broj inicijalnih
javnih ponuda (IPO) nije znacajno narastao.

1.4, EGSO ustraje u svojim prethodnim stajalistima da su niska razina komunikacije (') i birokratski pristupi (*) znacajne
prepreke te da je mnogo viSe napora potrebno uloZiti za savladavanje tih zapreka. Komunikacija iz Bruxellesa uvijek bi
trebala biti usmjerena na dno lanca odnosno same MSP-ove, i to ukljuujuéi udruzenja MSP-ova, socijalne partnere,
gospodarske komore itd.

1.5.  Prijedlog da se zadrzi samo popis stalnih upucenih osoba za MSP-ove i predlozeno produljenje roka za dva dana za
javno objavljivanje transakcija osoba na rukovodedim polozajima nadasve su pozeljni. U vezi s tim, EGSO EK-u moZe samo
predloziti da istrazi daljnje metode uklanjanja optere¢enja MSP-ovima i njihovog prijenosa na druge dionike poput
nacionalnih nadleznih tijela.

(") SLC 345, 13.10.2017., str 15.
() SLC 345, 13.10.2017., str 15.


https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.C_.2017.345.01.0015.01.ENG&toc=OJ%3AC%3A2017%3A345%3ATOC
https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/?uri=uriserv%3AOJ.C_.2017.345.01.0015.01.ENG&toc=OJ%3AC%3A2017%3A345%3ATOC
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1.6.  Doradeni prospekt doista predstavlja znacajno smanjenje optereéenja, no EGSO smatra da bi trebalo razmotriti
daljnje moguénosti postupnog pojednostavljenja prospekta o prijenosu trgovackim drustvima koja su dokazala svoju
zrelost tako $to su uvrstena na popis rastucih trzista MSP-ova na veliki broj godina.

1.7. EGSO podrzava predloZene promjene u okviru rezima istraZivanja trzita te bi Zelio upozoriti na previse detaljne i/
ili preskriptivne zahtjeve za objasnjenje od strane nacionalnih nadleznih tijela.

1.8.  EGSO savjetuje EK-u da razmotri mogucnost privlacenja institucionalnih ulagaca poput privatnih mirovinskih
fondova da ulazu u ta rastuca trzista MSP-ova, pruzajudi im poticaje, posebice u pogledu poreznog tretmana. Drzave ¢lanice
trebale bi istraziti moguénosti za uvodenje vise privla¢nih sustava potpore za investicije na nacionalnoj razini.

1.9.  Ugovori o likvidnosti izrazito su dobrodosli, posebice za slabije razvijena trzista. EGSO vjeruje da e 29. rezim za
ugovore o likvidnosti koji je pripremila Europska komisija, uz nacionalno zakonodavstvo, stvoriti dodatne moguénosti za
izdavatelje.

1.10.  EGSO bi Zelio istaknuti da je potrebna temeljita i redovita procjena u¢inka. Kada bi se izradivale na godisnjoj bazi,
te bi procjene pruzale vrijedne informacije za buduce promjene regulatornog okvira.

2. Prijedlog Europske komisije

2.1.  Ovaj prijedlog uredbe dio je plana o uniji trzista kapitala i odnosi se na specificne promjene u funkcioniranju
rastucih trzi§ta malih i srednjih poduzeca (MSP-ovi), koji su regulirani od sije¢nja 2018. godine. EU je ostvario znatan
napredak u pogledu povecanja broja izvora financiranja koji poduzeéima postaju dostupni tijekom njihova postupnog rasta
i Sire dostupnosti financiranja na trzistima kapitala u cijelom EU-u. Ve¢ su uvedeni novi propisi kojima se promi¢u ulaganja
iz europskih fondova poduzetnickog kapitala (EuVECA) u novoosnovana te mala i srednja poduzeca. Komisija i Europski
investicijski fond pokrenuli su program paneuropskih krovnih fondova poduzetnickoga kapitala (VentureEU).

2.2, Glavni cilj prijedloga jest olaksati uvrStenje malih i srednjih poduzeca na burzu i uporabu trzista kapitala za
financiranje njihova rasta. Prijedlogom je obuhvacena prilagodba pocetnog okvira koja je korak naprijed prema pobolj$anoj
i djelotvornijoj uredbi.

2.3.  Prijedlog se primjenjuje na sva poduzeca koja su uvrstena na rastuca trzista malih i srednjih poduzeca, bez obzira na
to radi li se o MSP-u. Time se prije svega jamci da se brzorastuéa poduzea ne kaznjava zbog njihovih pozitivnih
ekonomskih rezultata, ali i mogucnost tih trzista da privuku i velika poduzeca. Zbog uvodenja tih novih pravila Komisija
ocekuje da Ce se vise multilateralnih trgovinskih platformi registrirati kao rastuca trzista MSP-ova (dosad su to ucinile samo
tri platforme od njih ukupno 40).

2.4, Prijedlogom su obuhvacene olaksice kojima bi se:

— smanjio teret MSP-ova povezan s vodenjem evidencija i objavljivanjem informacija uz istodobno o¢uvanje cjelovitosti
trzista i sveobuhvatnog dotoka informacija ulagateljima;

— stvorila zajednicka pravila za ugovore o likvidnosti na rastuéim trzistima MSP-ova, ¢ime bi se omogudio porast
likvidnosti dionica;

— izdavateljima omogucilo izdavanje manje zahtjevnog prospekta prilikom pokusaja prijenosa na regulirano trziste
(novom se kategorijom prospekta o prijenosu izdavateljima koji su uvedeni prije barem tri godine omoguduje laksi
prelazak radi pristupanja glavnim burzama, odnosno usmjeravanje na bolju likvidnost i ve¢i broj ulagatelja).
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3. Opcée napomene

3.1.  MSP-ovi ¢ine 99,8% svih nefinancijskih poduzeéa u EU-u, stvaraju oko 58 % ukupne dodane vrijednosti i
zaposljavaju viSe od 90 miljjuna ljudi. Medutim, oko 200 000 MSP-ova ode u stecaj svake godine, $to utjece na vise od
1,7 milijuna radnika (°).

3.2.  Prema ispitivanju ulaganja za 2016.1 2017. koje je proveo EIB, kada je rije¢ o ulaganjima, MSP-ovi uobicajeno ovise
o unutarnjim sredstvima (vise od 60 %) (*). Ostatak uglavnom ¢ine bankovni instrumenti. Ne ostvaruje se potencijal
financiranja na trzi§tima kapitala. EGSO smatra da je njegovo vee ostvarenje klju¢no za inovativna poduzeca ili za
poduzeca s visokim profilom rizika i prinosa.

Tablica 1.

Izvori financiranja ulaganja u posljednjoj financijskoj godini, EU28 ()

(%)
Mikro Mala Srednja Velika
Interni fondovi ili zadrzana dobit 71 64 59 57
Vanjsko financiranje 28 35 38 38
Bankovni krediti 60 60 57 54
Drggi nacini bankovnog financi- 11 8 10 11
ranja
Leasing 18 23 24 23
Faktoring 2 3 3 4
Posudba od obitelji/prijatelja 4 2 1 1
Bespovratna sredstva 4 3 4 3
Obveznice 0 0 1 4
Kapital 0 0 0 1
Drugo 1 1 1 1
Financiranje unutar grupe 0 1 3 5

Napomena: Sva poduzeca koja su ulagala u posljednjoj financijskoj godini (iskljucujuéi odgovore ne znam/odbijam odgovoriti).

3.3.  EGSO bi Zelio istaknuti nevoljkost MSP-ova da traze financiranje od financijskih trzista i njihovu spremnost da trpe
povecane troskove financiranja putem bankovnog kredita. Ova je kulturna karakteristika jedan od glavnih ¢imbenika razlike
izmedu europskog trzista kapitala i uspje$nijeg americkog, uz manju ovisnost americkih poduzeca o bankovnim
zajmovima. Daljnje financijsko obrazovanje od temeljne je vaznosti.

() Marcin Szczepanski, Helping European SMEs to grow: Start-up and scale-up initiatives for business ventures in the EU (,Pruzanje potpore
rastu europskih malih i srednjih poduzeca: inicijative za osnivanje i rast namijenjene poslovnim pothvatima u EU-u”).

()  EIBIS 2016/2017: Surveying Corporate Investment Activities, Needs and Financing in the EU (,Ispitivanje aktivnosti korporativnog
ulaganja, potreba i financiranja u EU-u), Europska investicijska banka, 2017.").

() Apostolos Thomadakis, Developing EU Capital Markets for SMEs: Mission impossible? (,Razvijanje trzista kapitala EU-a za MSP-ove:
nemoguca misija?”) ECMI Commentary br. 46, 4. rujna 2017.


http://www.europarl.europa.eu/thinktank/hr/document.html?reference=EPRS_IDA%282017%29603967
http://www.eib.org/attachments/efs/eibis_2016_report_en.pdf
https://www.ceps.eu/system/files/ECMI%20Commentary%20EU%20Capital%20Markets%20for%20SMEs%20A%20Thomadakis_0_0.pdf
https://www.ceps.eu/system/files/ECMI%20Commentary%20EU%20Capital%20Markets%20for%20SMEs%20A%20Thomadakis_0_0.pdf
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3.4, U drugim misljenjima EGSO je ve¢ spomenuo svoje vjerovanje da ,u politikama EU-a za MSP-ove i trenuta¢nim
mehanizmima potpore i dalje prevladavaju birokratski pristup i sloZena administrativna pravila, unato¢ stalnim naporima
na razini EU-a u pogledu smanjenja administrativnog opterecenja” (°).

3.5.  EGSO je ve¢ izrazio svoju podrsku ostalim prijedlozima usmjerenima na smanjenje administrativnog optereCenja
izdavatelja u pogledu izdavanja prospekata, posebice kad je rije¢ o MSP-ovima, Cestim izdavateljima vrijednosnih papira i
sekundarnim izdanjima (*). Nadalje, EGSO je pojasnio da, ,iako su bankovni zajmovi postali stvarnost, pristup vlasnickom
kapitalu takoder je potreban, ali u Europi nije dovoljno razvijen zbog represivnog reZima oporezivanja, nedostatka kulture
privatnog vlasnickog kapitala, lose financijske pismenosti i rascjepkanih stecajnih mehanizama” (¥).

3.6.  EGSO podupire inicijativu Europske komisije da smanji administrativno optere¢enje MSP-ova, ¢ime im se olaksava
pristup trziStima kapitala i povecanje raznolikosti njihovih izvora financiranja. EGSO takoder podupire navedeni cilj ovoga
prijedloga, odnosno povecanje likvidnosti dionica koje izdaju izdavatelji rastuéih trzista MSP-ova.

3.7. lako su prednosti uvrStenja MSP-ova na trzi§ta namijenjena njima ocite i iako se time poboljsavaju njihove
mogucnosti financiranja te povecava raznolikost tih mogucénosti, javna trzi§ta u EU-u zapravo tesko privlace nove
izdavatelje, a broj inicijalnih javnih ponuda nije u znatnom porastu. Tek je 3 000 od viSe od 20 milijuna postoje¢ih MSP-ova
uvrsteno na burzu, a u odnosu na stanje prije financijske krize, broj inicijalnih javnih ponuda upola se smanjio. Nedostatna
likvidnost na tim trzi§tima podrazumijeva vece troskove za izdavatelje prilikom prikupljanja kapitala, a vlasnici kapitala
teze se odluCuju na ulaganje, $to znaci da su trzisni posrednici manje skloni podrzati mala poduzeca koja su uvrstena na
burzu.

3.8.  Financiranje vlasnickim kapitalom kljuéno je za inovativna poduzeca koja stvaraju vrijednost i ostvaruju rast,
posebice za poduzeca s visokim profilom rizika i prinosa. Financiranje vlasnickim kapitalom u pocetnoj i ranoj fazi moze
pospjesiti stvaranje i razvoj, a ostalim instrumentima vlasnickog financiranja, kao $to su specijalizirane platforme za javno
uvr§tavanje MSP-ova, mogu se pruziti financijska sredstva za MSP-ove usmjerene na rast te inovativine MSP-ove. Nadalje,
kad je rije¢ o MSP-ovima koji nemaju kolateral, imaju negativan ili neredovit nov¢ani tok ili kojima je potrebno duze
razdoblje9 dospijeca kako bi im se ulaganja isplatila, financiranje vlasni¢kim kapitalom moze biti pogodnije od financiranja
dugova ().

3.9.  Trzista EU-a i dalje su rascjepkana i ¢ini se da ne mogu podrzati velik broj inicijalnih javnih ponuda. Europa naizgled
ima jak polozaj kada su u pitanju rastuca inovativna visokotehnoloska poduzeca, no kada im zatrebaju znatna ulaganja
kapitala, ta poduzeca najéesée odlaze u stecaj. I brzorastuca poduzeca Cesto napustaju trziste EU-a i odlaze na trziste SAD-a
u potrazi za pristupacnijim moguénostima trgovanja dionicama.

3.10.  Poduzeca koja su uvrStena na burzu manje ovise o bankovnom financiranju, imaju pristup veem broju
investicijskih fondova i istaknutiji profil u javnosti. Medutim, potrebno je i viSe od toga kako bi se razvio pogodniji
regulatorni okvir kojim bi se podupirao pristup javnom financiranju za mala i srednja poduzeca, posebice promicanjem
oznake rastucih trzi§ta malih i srednjih poduzea. Ujedno se s pomocu odgovarajuce regulacije treba posti¢i prava
ravnoteza izmedu zastite ulagatelja i cjelovitosti trzista.

3.11.  Mala i srednja poduzeca s diversificiranim izvorima financiranja ¢vr$¢a su i konkurentnija jer imaju koristi od
smanjenih troskova i bolje razvojne perspektive. Time se omogucuju jacanje trziSta rada i bolje moguénosti za gradane koji
traZe posao, bez obzira na njihov stupanj obrazovanja.

3.12.  EGSO preporucuje da Europska komisija razmotri uvodenje daljnjih olaksica u pogledu pravila i uvjeta na rastu¢im
trzistima MSP-ova, kako bi ih se bolje diferenciralo od uredenih trzista i ucinilo ih se privla¢nijima kao trziSta pocetne
razine.

(°)  SL C 345,13.10.2017., str. 15.

() SLC177,18.5.2016, str. 9.

() SLC 288, 31.8.2017., str. 20.

(") lota Kaousar Nassr i Gert Wehinger, Opportunities and limitations of public equity markets for SMEs (,Mogucnosti i ogranicenja javnih
trziSta vlasnickog kapitala za MSP-ove”), OECD Journal: Financial Market Trends (List OECD-a: ,Kretanja na financijskom trzistu”)
2015[1, 49. — 84.


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2017:345:SOM:hr:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2016:177:SOM:hr:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2017:288:SOM:hr:HTML
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4. Posebne napomene

4.1.  EGSO u potpunosti podupire trenutaéne napore koji se u okviru plana o uniji trzista kapitala ulazu u pretvaranje
trzista kapitala u vjerodostojnu alternativu za financiranje. Medutim, i dalje se ¢ini da trenuta¢ni napori nisu dovoljni za
smanjenje znatnih prepreka koje trenutacno postoje na trzistu. Cini se da MSP-ovi svoje financiranje i dalje obavljaju na isti
nacin te je iz tog razloga potrebno uciniti viSe. Europska komisija priznala je da to samo jedan korak naprijed, a ne potpuno
rjeSenje svih izazova s kojima se suocavaju trzista kapitala.

Tablica 2.

Vrste financiranja za koje MSP-ovi smatraju da tijekom sljedece tri %odine trebaju biti zastupljeniji u kombinaciji
za financiranje, EU28 ('")

70 % 65 %
60 %
50 %
40 %
30 %
20 %
20 %
o 6 %
10 % 4% 1% 2% 2%
0% | | — — -
= o g == » 0 S0 o
3 & = T €5 2c 2
k> Q N ®S 85 gy a
= o Q 02 e €5
S S o2 c’0 < E <
o >'c o L ®
o [0) [e)]
X o [} [LVT) > y—
I o = T ® t®
© % o= ga
o g = o
g —
N

4.2, EGSO smatra da su predlozene mjere korak u pravom smjeru iako preostaje vidjeti hoce li se s njihovom pomo¢i
zaista smanjiti troskovi izvrSenja obveza, smanjiti optereCenja i promicati likvidnost trziSta, s obzirom na to da su svi ti
ciljevi prilicno ambiciozni.

4.3, EGSO smatra da je uzrok niskog broja MSP-ova koji dobiju pristup financiranju na trzi§tima kapitala nedostatak
komunikacije na nizim razinama. Poruke i alati na razini EU-a ne dosezu dno lanca, odnosno ciljane MSP-ove. Nekoliko je
razloga za to, prije svega u nedostatnoj proaktivnoj komunikaciji i interakciji izmedu Bruxellesa i drzava ¢lanica te
udruzenja MSP-ova, socijalnih partnera i gospodarskih komora. EGSO je u svojem prethodnom misljenju (') upozorio na
to, no zasad su zapazena tek neznatna poboljsanja.

4.4. S druge strane, nizak broj institucionalnih ulagatelja u dionice i trzi§ta obveznica MSP-ova mozZe se objasniti
manjkom poticaja koji se daju tim ulagateljima, posebice kad je rije¢ o poreznim tretmanima. EGSO savjetuje Komisiji da
razmotri tu mogucnost.

4.5.  EGSO pozdravlja predloZeno produljenje roka za dva dana kako bi se transakcije osoba na rukovodecim polozajima
javno objavile. To je vazan alat za o¢uvanje transparentnosti i simetrije novonastalih trzista, no rok od tri dana MSP-ovima
je predstavljao klju¢no ogranicenje. EGSO smatra da e predloZena izmjena dovesti do pojednostavnjenja postupka u
teskim razdobljima ili razdobljima u kojima poduzeéa imaju mnogo posla. EGSO preporucuje Komisiji da istrazi na¢ine na
koji se administrativni teret moze prenijeti s poduzeca na druge aktere, kao $to su nacionalna nadlezna tijela.

(% Apostolos Thomadakis, Developing EU Capital Markets for SMEs: Mission impossible? (,Razvijanje trzista kapitala EU-a za MSP-ove:
nemoguca misija?”) ECMI Commentary br. 46, 4. rujna 2017.
(") SL C 345, 13.10.2017., str. 15.


https://www.ceps.eu/system/files/ECMI%20Commentary%20EU%20Capital%20Markets%20for%20SMEs%20A%20Thomadakis_0_0.pdf
https://www.ceps.eu/system/files/ECMI%20Commentary%20EU%20Capital%20Markets%20for%20SMEs%20A%20Thomadakis_0_0.pdf
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2017:345:SOM:hr:HTML
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4.6.  EGSO je vel izrazio svoju punu potporu pojednostavnjenju i racionalizaciji zahtjeva za prospekte koji se objavljuju
kada se vrijednosni papiri nude na reguliranim trziStima, ¢ime e postati troskovno uéinkovitiji i korisniji ulagateljima u
pogledu sadrzanih informacija (*%). Svaki novi prijedlog kojim se priblizava ostvarenju tog cilja vise je nego dobrodogao. S
obzirom na veliku koli¢inu informacija koje poduzeca na rastudim trzistima MSP-ova moraju objaviti u skladu s Uredbom o
zlouporabi trzista i Direktivom 2014/65/EU, EGSO smatra da je jednostavniji prospekt o prijenosu dostatan kad je rije¢ o
poduzedima koja prelaze na regulirano trziste.

4.7.  Nadalje, EGSO bi podrzao postupno pojednostavljenje prospekta o prijelazu na uredeno trziste za poduzeca koja su
razuman broj godina uvrstena na rastuca trzista MSP-ova.

4.8.  EGSO pozdravlja prijedlog da se zadrzi samo popis stalnih upucenih osoba za poduzeca uvrstena na rastuca trzista
MSP-ova jer je broj zaposlenika koji imaju pristup povjerljivim podacima ogranicen i uglavnom se ne mijenja. To predstavlja
znacajno smanjenje administrativnog opterecenja.

4.9.  EGSO podupire izmjene u rezimu istraZivanja trzita jer ¢e zahvaljujuli predloZenim izmjenama izdavatelji na
rastuem trziStu MSP-ova jednostavnije izdavati obveznice poduzeéa. U pogledu obrazloZenja koja su izdavatelji na
rastuem trzistu MSP-ova duzni pruziti u slucaju kasnjenja s javnim objavljivanjem povlastenih informacija, EGSO vjeruje
da pojasnjenja koja su na ad hoc osnovi zatrazila nacionalna nadlezna tijela, nakon obavijesti od strane izdavatelja, ne bi
trebala biti previse podrobna ili pretjerano preskriptivna.

4.10.  Uredba o zlouporabi trzista predstavlja izvor administrativnih i pravnih troskova i moze se gledati kao prepreka za
izdavatelje iz tre¢ih zemalja da budu uvrsteni na trzistima EU-a. EGSO preporucuje da se uvedu daljnje izmjene kako bi se
prilagodilo zahtjevima za rastuca trzista MSP-ova.

4.11.  Iako su ugovori o likvidnosti dobrodosli, posebice kada se radi o nerazvijenim trzistima, Prijedlog bi na europskoj
razini stvorio ravnopravne uvjete na kojima se moze graditi povoljno okruzenje na lokalnoj razini. EGSO vjeruje da ¢e 29.
rezim za ugovore o likvidnosti na kojem Europska komisija trenutno radi, stvoriti moguénosti za izdavatelje na trzistu da na
temelju nacionalnog zakonodavstva, ako postoji, ili propisa na europskoj razini uspostave ugovor o likvidnosti.

4.12.  Prijedlog Komisije predstavlja konac¢ni korak naprijed. Medutim, EGSO smatra da bi trebale postojati redovite
procjene ucinka sa Sirokim pristupom podacima koji nisu povjerljivi i analizama na temelju kvantitativnih pokazatelja.

Bruxelles, 19. rujna 2018.

Predsjednik
Europskog gospodarskog i socijalnog odbora
Luca JAHIER
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