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1. Zakljuéci i preporuke

1.1.

1.2

1.3.

Povecano financiranje europskih poduzeca vlasnickim kapitalom klju¢no je za oporavak nakon pandemije bolesti
COVID-19 i izgradnju otpornog europskog gospodarskog sustava u kontekstu ruskog rata protiv Ukrajine. Europski
gospodarski i socijalni odbor (EGSO) stoga u vecini aspekata pozdravlja Akt o uvrstenju koji je predlozila Komisija.

Odbor smatra da bi se uvodenjem poduzeca u obiteljskom vlasniStvu na trzista kapitala otvorio neiskoristeni
potencijal za privlacenje kapitala za rast, a sustav s viSestrukim pravom glasa pomaze obiteljima da zadrze kontrolu, zbog
¢ega bi im uvrstenje postalo privla¢nije. EGSO se slaze da bi detaljan okvir trebalo izraditi na nacionalnoj razini i istodobno
poticati uskladivanje na visokoj razini u EU-u.

EGSO pozdravlja i inicijativu Komisije o pojednostavljenju sadrzaja prospekta, ¢ime bi se znatno smanjili troskovi i
optereéenje za izdavatelje.
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1.4.  lako Odbor opéenito pozdravlja prijedlog da se izdavateljima omogudi izbor da prospekt objavljuju samo na
engleskom jeziku jer je to uspostavljeni zajednicki jezik medunarodnih ulagatelja, objava citavog dokumenta na
nacionalnim jezicima, a ne samo sazetka, doprinijela bi osnazivanju malih ulagatelja na lokalnoj razini. EGSO preporucuje
izdavateljima da imaju na umu da bi upotreba dokumenata o izdanjima samo na engleskom jeziku otezala razvoj
nacionalne baze malih ulagatelja.

1.5.  EGSO napominje da e se povezivanjem istrazivanja o ulaganjima s drugim uslugama vjerojatno povecati vidljivost
uvr§tenih malih i srednjih poduzeca (MSP-ova). Odbor stoga pozdravlja predlozeno povecanje praga za razdvajanje na
10 milijardi EUR; medutim, mozda ¢e biti potrebne i dodatne mjere za poticanje neovisnog istrazivanja.

1.6.  EGSO iznimno cijeni na¢in na koji je Komisija pristupila ublaZavanju pravne nesigurnosti u pogledu zahtjeva za
objavljivanje informacija. Medutim, predlozeni mehanizam nadzora knjige naloga koja se odnosi na prekograni¢no
trgovanje, koji bi olak$ao razmjenu podataka iz knjige naloga medu nadzornim tijelima, mogao bi stvoriti nejednake uvjete
jer bi bilateralna mjesta trgovanja bila izvan podrudja primjene sustava izvjes¢ivanja.

2. Kontekst misljenja

2.1.  Komisija je 7. prosinca 2022. objavila niz prijedloga (') o mjerama za daljnji razvoj unije trZista kapitala EU-a. Dio
paketa, novi Akt o uvrstenju, usmjeren je na smanjenje administrativnog opterecenja za poduzeca svih veli¢ina, osobito za
MSP-ove, kako bi im se uvritenjem na burze omogucio bolji pristup financiranju.

2.2.  Komisija navodi da su trziSta kapitala EU-a i dalje rascjepkana i nedovoljno velika. Studije pokazuju da se ukupan
broj uvrstenih poduzeca na rastuéim trzi§tima MSP-ova u Europi neznatno povecao od 2014. () unato¢ Cinjenici da su
uvr§tena poduzeca imala ocite koristi, na $to ukazuje povecanje njihove trzi$ne vrijednosti. Opéenito je u slucaju uvrstenih
poduzeca vidljivo povecanje prihoda, otvaranje veceg broja radnih mjesta i brzi rast bilance nego u slu¢aju neuvritenih
poduzeca. U brojnim su studijama izneseni dokazi o neoptimalnoj situaciji u pogledu inicijalnih javnih ponuda za MSP-ove
u Europi.

2.3, Aktom o uvrstenju utvrduju se jednostavnija i pobolj$ana pravila o uvrstenju, osobito za MSP-ove, i istodobno se
nastoji izbje¢i ugrozavanje zastite ulagatelja i integriteta trzista.

2.4. U Aktu se tvrdi da se njime znatno smanjuju troskovi i pridonosi povecanju broja inicijalnih javnih ponuda u EU-u.
Jednostavnijim pravilima o prospektu poduzeéima bi se omogucilo lakse i jeftinije uvrstenje. Omogucavanje poduzecima da
pri prvom uvrstenju na rastuca trzista MSP-ova upotrijebe dionice s viSestrukim pravom glasa predstavlja priliku vlasnicima
da zadrze kontrolu nad vizijom svojeg poduzela.

2.5.  Proporcionalnija pravila o zlouporabi trzista dovela bi i do vece jasnoce i pravne sigurnosti za uvritena poduzeca u
pogledu uskladenosti sa zahtjevima za objavljivanje klju¢nih informacija. PredloZenim Aktom o uvrStenju usto se nastoji
poboljsati provedba i distribucija istrazivanja o ulaganjima u poduzeca srednje trzisne kapitalizacije i MSP-ove, $to bi pak
trebalo pridonijeti njihovu uvritenju na javna trzista.

2.6.  Ostale ocekivane koristi ukljucuju:

— za ulagatelje: informacije o poduzeéima za ulagatelje koje bi bile krale, pravodobnije, usporedivije i jednostavnije za
uporabu,

— bolju obuhvalenost istrazivanjima vlasnickih instrumenata, $to pomaze u dono$enju odluka o ulaganju;

— ucinkovitiji nadzor zahvaljujuéi jasnijim pravilima o uvrStenju i poboljsanim alatima za istrazivanje slucajeva
zlouporabe trzista;

(") Unija trzista kapitala: paket mjera za poravnanje, nesolventnost i uvrstenje.
() Zavrdno izvjesce tehnicke stru¢ne skupine dionika za MSP-ove, Empowering EU Capital Markets for SMEs: Making listing cool again
(Jacanje trzista kapitala EU-a za MSP-ove: u¢inimo uvrstenje ponovno privla¢nim).


https://finance.ec.europa.eu/publications/capital-markets-union-clearing-insolvency-and-listing-package_en
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-05/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf
https://finance.ec.europa.eu/system/files/2021-05/210525-report-tesg-cmu-smes_en.pdf

25.5.2023. Sluzbeni list Europske unije C 184/105

— standardiziranije prospekte, koje nadzorna tijela mogu lakSe nadzirati.

2.7. U skladu s ciljevima okolisne, socijalne i upravljacke politike Aktom o uvritenju nastojalo bi se osigurati da
poduzeca koja izdaju okolisne, socijalne i upravljacke obveznice u dokumentaciju o uvrstenju ukljuée informacije povezane
s okoli$nim, socijalnim i upravljackim ¢imbenicima kako bi se ulagateljima olak3ala procjena valjanosti okoli$nih, socijalnih
i upravljackih zahtjeva. Poduzeca koja izdaju vlasnicki kapital mo¢i ¢e u dokumentaciji o uvrstenju uputiti na ve¢ objavljene,
a time i javno dostupne, informacije povezane s okoli$nim, socijalnim i upravljackim ¢imbenicima.

3. Opcée napomene

Razlozi za poboljsani pristup uvrtenju na europska javna trzista

3.1.  EGSO i dalje smatra da je povecano financiranje europskih poduzeca vlasnickim kapitalom klju¢no za trajni
oporavak nakon pandemije bolesti COVID-19 i za izgradnju otpornog europskog gospodarskog sustava u kontekstu
trenutaénog ruskog rata protiv Ukrajine. Za to je klju¢na infrastruktura financijskog trzista kako bi se potaknuli tokovi
ulaganja potrebni za dokapitalizaciju gospodarstva.

3.2.  Za zajednicu malih ulagatelja vazna su i visoko razvijena javna trziSta. Europljani drze 11 bilijuna EUR gotovine i
depozita na svojim bankovnim racunima (). Udio depozita u ukupnoj imovini kucanstava tri puta je veci u Europi nego u
SAD-u. Buduéi da ne uspijeva potaknuti krajnje ulagatelje da svoja sredstva usmjere na europska trzita kapitala, EU ne
iskoriStava u potpunosti svoj kapital za nasa poduzeca. Upravitelji imovinom trebali bi imati viSe povjerenja u izglede na
europskom trzistu vlasni¢kog kapitala, a europski mali ulagatelji trebali bi imati viSe izbora kad je rije¢ o izgradnji svojih
portfelja. Stoga je potrebno osigurati uvrstenje razlicitih visokokvalitetnih izdavatelja na europska javna trzista.

3.3. U vrijeme kad se poduzeca nalaze u financijskim potesko¢ama, gospodarske nepredvidljivosti, a posebno rastuéih
troskova duga, vlasnicki kapital djeluje kao stabilizirajuéi faktor i zastitni sloj od buducih Sokova.

3.4, Odbor napominje i da financiranje europskih korporacija vlasnickim kapitalom europskih kucanstava pomaze
osigurati otvorenu strateSku autonomiju EU-a na osnovnoj razini: vlasni§tvom nad imovinom i provedbom korporativne
kontrole. Gubitak klju¢nih europskih poduzeca koja su pod stranom kontrolom, a posebno pod utjecajem zemalja Cije se
vrijednosti razlikuju od europskih, predstavlja znatan rizik za gospodarsku i politicku stabilnost EU-a i otezava razvoj
financijskog sustava EU-a unutar EU-a, usmjerenog na potrebe EU-a. Na primjer, financijskim trgovanjem u EU-u i dalje
dominiraju investicijske banke iz tre¢ih zemalja ().

3.5.  Trebalo bi poticati mlada i inovativna poduzeca koja su predvodnici zelene i digitalne tranzicije da traze uvrStenje na
europska trzista vlasnickog kapitala i dobiju prijeko potrebno financiranje izdavanjem dionica kojima se trguje javno jer je
to najodrziviji nacin da se tim poduzeéima pomogne da iskoriste svoj puni kreativni potencijal i stvore radna mjesta.

3.6.  Porast inflacije dovodi do poveane sklonosti prema vlasnickim ulaganjima, osobito medu snalazljivim malim
ulagateljima. Europska trziSta vlasnickog kapitala mogu postati mjesto gdje takvi priljevi ulaganja odlaze u klju¢ne
gospodarske sektore u kojima poduzeca ostvaruju dovoljan povrat. Odbor istodobno smatra da je od klju¢ne vaznosti da
EU dobije ¢vrsta i pouzdana trgovinska pravila kako bi se ostvario puni potencijal trzista kapitala EU-a. Financijska kriza
pokazala je da EU mora zastititi trziSta posteno$Cu, integritetom, otpornoscu i transparentnoscu, osiguravajuci pritom
najvisu razinu zastite ulagatelja.

3.7.  Analiza provedena u 14 drzava ¢lanica EU-a pokazala je da gotovo 17 000 velikih poduzeca ispunjava uvjete za
uvrstenje, ali to ne Zele uciniti (°). Odbor smatra da postoji rizik da bi, ako EU ne potakne nova uvrtenja na trzista
vlasnickog kapitala, na nasim trzi§tima kapitala moglo doéi do slabljenja trgovine jer ¢e, ako ne postoji dovoljno
mogucénosti za ulaganja u EU-u, ulagatelji diversificirati svoj portfelj na globalnoj razini.

3.8.  Na trziSte malih ulaganja ulazi nova generacija Europljana, koja vodi racuna o odrzivosti (tj. okoli$nim, socijalnim i
upravljackim ¢imbenicima). Istodobno, mnogi se gospodarski subjekti usmjeravaju prema ispunjavanju zelenih ciljeva, na
§to ih poticu politike iz europskog zelenog plana. EGSO smatra da je ta kombinacija ¢imbenika potencijalno snazan

() Eurostat — Statistics explained (Objasnjenje statistickih podataka).
() Godisnje statisticko izvjes¢e ESMA-e EU securities markets (Trzista vrijednosnih papira u EU-u), 2020.; str. 40.
() Izvjesce drustva Oxera Primary and secondary equity markets in EU (Primarna i sekundarna trziSta vlasnickog kapitala u EU-u), 2020.


https://ec.europa.eu/eurostat/statistics-explained/index.php?title=Households_-_statistics_on_financial_assets_and_liabilities
https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma50-165-1355_mifid_asr.pdf
https://www.oxera.com/wp-content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
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pokretal za oslobadanje punog potencijala europske taksonomije odrZivog financiranja i okvira za objavljivanje
nefinancijskih poslovnih informacija. Poduzeca e, dobrovoljno i radi uskladivanja s predstoje¢im zakonodavstvom EU-a, u
svom poslovanju morati staviti ve¢i naglasak na okolidne, socijalne i upravljacke ¢imbenike, a nova generacija ulagatelja
zahtijevat ¢e uskladenost s tim ¢imbenicima i ne samo financijsku dobit ve¢ i istovrijedan istinski pozitivni socijalni i
regenerativni okolisni u¢inak.

3.9.  Odbor istice i neke studije koje pokazuju da gospodarstva s trzi§nim financiranjem preraspodjeljuju ulaganja u
sektore koji manje onecis¢uju i koji su vise tehnoloski intenzivni (®). S druge strane, nakon ekspanzija temeljenih na
intenzivnom zaduzivanju obi¢no slijede dublje recesije i sporiji oporavak ().

3.10.  Burzovna kapitalizacija od 100 % BDP-a EU-a (s trenutacnih otprilike 64 % (%)) trebala bi biti jasan cilj. EGSO
smatra da nema drugog izbora nego poduprijeti javna trziSta i pobolj$ati okruZenje za inicijalne javne ponude.

Vaznost za MSP-ove i poduzeéa u obiteljskom vlasnistvu

3.11.  EGSO smatra da MSP-ovi i dalje nemaju ulogu koju bi mogli imati na trziStima vlasnickog kapitala. Trebalo bi
uloziti napore u osiguravanje potrebne otpornosti MSP-ova financiranjem vlasni¢kim kapitalom.

3.12.  Odbor napominje da se u Europi ve¢ desetlje¢ima nedovoljno ulaze u vlasnicki kapital, a manjak vlasnickog
kapitala vrlo je ozbiljan problem za MSP-ove. MSP-ovi nisu dovoljno vidljivi da privuku kapital; njihovom pretvorbom u
uvrstena poduzeca dugoro¢no bi im se pruzile bolje moguénosti. EGSO snazno podupire stajaliste da uvrsteni MSP-ovi
trebaju pronadi svoje mjesto u portfeljima pojedinacnih (malih) ulagatelja, uzajamnih i mirovinskih fondova te
osiguravajucih drustava.

3.13.  TrziSte inicijalnih javnih ponuda koje dobro funkcionira vazno je i u fazi prije takvih ponuda jer utje¢e na
planiranje izlaznih strategija, a time i na rizi¢ni kapital koji osiguravaju drustva rizi¢nog kapitala.

3.14.  Istrazivanje vlasnickih instrumenata nuzan je alat za povecanje vidljivosti MSP-ova te bi ga stoga trebalo promicati.
Inicijative kao $to su bolja pokrivenost istrazivanjem vlasnickih instrumenata ili jedinstvena europska pristupna tocka
pridonijele bi povecanju vidljivosti MSP-ova za ulagatelje.

3.15.  Kad se poduzeca pod obiteljskom kontrolom potice na razmatranje mogucnosti uvrstenja, treba to ¢initi oprezno.
Na primjer, u Njemackoj je 90 % svih poduzeéa pod kontrolom obitelji, a 43 % poduzeca s prodajom ve¢om od 50 milijuna
EUR obiteljska su poduzeca (°). Obiteljsko vlasnistvo ima svoje prednosti; medutim, potencijal rasta moze biti (barem
djelomi¢no) ogranicen ako se ne mogu dobiti potrebna sredstva. EGSO je uvjeren da bi se uvodenjem poduzeéa u
obiteljskom vlasniStvu na trziSta kapitala otvorio neiskoristeni potencijal (*°) i da sustav dionica s viSestrukim pravom glasa
pomaze obiteljima da zadrze kontrolu, zbog ¢ega bi im uvritenje postalo privlacnije.

3.16.  Vecina globalnih financijskih centara nudi moguénost dionica s viSestrukim pravom glasa. Europi je potreban
uskladeni pristup kako bi i$la ukorak s globalnim kretanjima i kako ne bi izgubila poduzeca koja su spremna rasti.

Transparentnost i objavljivanje

3.17.  Zahtjevi u pogledu transparentnosti koje moraju ispunjavati poduzeca koja se pripremaju za javno uvritenje
povecat ¢e se u usporedbi sa zahtjevima koje moraju ispunjavati privatna poduzeca. Za razliku od privatnog poduzeéa
javno uvrsteno poduzele prikuplja novac od vanjskih dionicara koji nemaju istu razinu informacija niti istu razinu utjecaja
u donosenju odluka kao vlasnici privatnog poduzeca.

—
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Haas, R.D. i A. Popov, Finance and Carbon Emissions (Financije i emisije ugljika), serija Istrazivacki radovi ESB-a, 2019.
Jorda, O., M. Schularick i A.M. Taylor, When Credit Bites Back (Kad kredit uzvrati udarac), Journal of Money, Credit and Banking 45,
br. 2 (1. prosinca 2013.): 3-28.
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https://www.ecb.europa.eu/pub/pdf/scpwps/ecb.wp2318~44719344e8.en.pdf
https://onlinelibrary.wiley.com/doi/abs/10.1111/jmcb.12069
https://www.fese.eu/statistics/
https://www.familienunternehmen.de/
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2023:075:SOM:HR:HTML
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3.18.  Stoga je znatno visa razina zastite ulagatelja opravdana i potrebna, npr. utvrdivanjem obveza objavljivanja (medu
ostalim onih koje se odnose na povlastene informacije) i jakih standarda izvjes¢ivanja.

3.19.  Odbor smatra da je obvezno objavljivanje informacija iznimno vazno i nuzno za dobro funkcioniranje javnog
trziSta. Ulagatelji moraju dobiti u¢inkovitu koli¢inu informacija o projekcijama vrijednosti za vrijednosne papire. Svako
smanjenje potrebnog objavljivanja informacija odvratilo bi od ulaganja u izdavatelja. To bi pak moglo postati velika
prepreka potpunom iskoristavanju moguénosti koje pruzaju trzista kapitala.

3.20.  Medutim, uklju¢ivanje prekomjernih informacija u ponudbenu dokumentaciju samo radi izbjegavanja sporova nije
najpozeljniji nacin daljnjeg postupanja ni za izdavatelja ni za ulagatelja. Trebalo bi pronaéi pravu ravnotezu.

4. Posebne napomene i preporuke

4.1. S obzirom na navedeno, EGSO odlu¢no pozdravlja Akt o uvrstenju koji je predlozila Komisija, uz manje iznimke u
pogledu odredenih aspekata.

4.2.  EGSO jasno vidi potrebu za rjesavanjem problema rascjepkanih nacionalnih pravila o dionicama s viSestrukim
pravom glasa. Odbor smatra da ¢e minimalno uskladivanje tih pravila, ¢iji je cilj privudi obiteljska poduzeca na trzista
kapitala EU-a, doprinijeti stvaranju istinske paneuropske unije trziSta kapitala. Trebalo bi izraditi detaljan okvir na
nacionalnoj razini radi prilagodbe lokalnom ekosustavu, uz istodobno poticanje uskladivanja na visokoj razini u EU-u.

4.3, EGSO napominje da slobodna prodaja nije jedini ¢cimbenik vazan za osiguravanje likvidnosti. Zahtjev za slobodnu
prodaju od najmanje 10 % trebao bi se primjenjivati samo u trenutku uvrStenja na popis. Fleksibilnost je od klju¢ne
vaznosti, posebno za manje drzave ¢lanice, jer njihova trzista mogu dobro funkcionirati s nizom slobodnom prodajom. To
je klju¢no za sprecavanje naglog uklanjanja s popisa.

4.4, EGSO pozdravlja inicijativu o pojednostavljenju sadrZaja prospekta, ¢ime bi se znatno smanjili troskovi i
optereéenje za izdavatelje. Medutim, suzakonodavci bi trebali nastojati postiéi ravnotezu izmedu optereenja izdavatelja i
potreba ulagatelja za informacijama. Prospekti na 800 stranica trebali bi postati stvar proslosti, ali bi trebalo osigurati
potreban opseg informacija, posebno o okolisnim, socijalnim i upravljackim ¢imbenicima, uzimajuéi u obzir nacelo
dvostruke materijalnosti. Oslanjajuci se na ¢vrste odredbe Direktive o korporativnom izvjes¢ivanju o odrzivosti ('), takvim
bi se izvje$¢ivanjem potaknulo financiranje iz zelenog plana.

4.5.  Sadrzaj je trenutacno disperziran i nehomogen i nije uvijek dostupan na engleskom (,jezik koji je uobicajen u
podru¢ju medunarodnih financija”, kako je navedeno u prijedlogu), osim sazetka, a informacije nisu u strojno ¢itljivim
formatima. Jedan postupak izdavanja moze dovesti do viSe regulatornih dokumenata rascjepkanih u nekoliko datoteka (npr.
obavijest o vrijednosnim papirima, saZetak prospekta i registracijski dokument).

4.6.  Stoga je uskladivanje i pojednostavnjenje prospekta za vlasnicke instrumente dobrodoslo. EGSO se opéenito slaze s
prijedlogom Komisije da se izdavateljima omogudi izbor da prospekt objavljuju samo na engleskom jeziku kao
uspostavljenom zajednickom jeziku medunarodnih ulagatelja (osim sazetka koji bi se trebao dostaviti na lokalnom jeziku
kako bi se zadrzalo male ulagatelje).

4.7.  Medutim, Odbor smatra i da je upotreba lokalnih jezika jednako vazna jer se engleski ne govori u svim drzavama
¢lanicama. EGSO smatra da bi objava ¢itavog dokumenta, a ne samo saZetka, na nacionalnim jezicima i na engleskom
jeziku doprinijela aktivnijem ukljuenju malih ulagatelja na lokalnoj razini. Izdavatelji i njihovi savjetnici moraju imati na
umu da bi upotreba dokumenata o izdavanju samo na engleskom jeziku otezala razvoj nacionalne baze malih ulagatelja i da
bi bila kontraproduktivna za postizanje ocekivanih ciljeva strategije EU-a za male ulagatelje koja ¢e uskoro biti najavljena. U
tom pogledu EGSO napominje da treba uvesti mjere kojima Ce se lokalne male ulagatelje potaknuti da se ukljuce na trzista
kapitala, primjerice odgovarajuée objavljivanje dokumenata za izdavanje i njihovo lakse citanje.

(") .SLC 517, 22.12.2021., str. 51.


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2021:517:SOM:HR:HTML
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4.8.  Istrazivanje vlasnickih instrumenata kljucan je element za razvoj zdravog ckosustava za financiranje MSP-ova
vlasnickim kapitalom. Kako bi se dopunili postojeéi istrazivacki kanali, odobravanjem objedinjenja istrazivanja o
MSP-ovima s drugim uslugama vijerojatno ¢e se povelati izrada i distribucija izvje$¢a o istrazivanju. EGSO pozdravlja
predloZeno povecanje praga za razdvajanje na 10 milijardi EUR. Time Ce se ispraviti smanjena pokrivenost i vidljivost
MSP-ova koje je stvorila Direktiva MiFID II (). Medutim, EGSO naglasava da istraZivanja vlasnickih instrumenata uglavnom
provode vece financijske institucije. Zbog svoje veli¢ine vrlo veliki burzovni posrednici prije mogu odrediti zanemarive
naknade ili koristiti izvr$enje naloga za unakrsno subvencioniranje istraZivanja nego mali ili srednji burzovni posrednici (*°).
Nadalje, veliki burzovni posrednici uglavnom su zainteresirani za istrazivanja o blue chip poduze¢ima, dok su mala i srednja
poduzeéa zanemarena. Velika vedina izdavatelja izvijestila je ('*) da se zbog Direktive MiFID II smanjila pokrivenost i
vidljivost MSP-ova. EGSO smatra da postoji jasna potreba za uvodenjem daljnjih mjera za poticanje neovisnog istraZivanja i
ucenje iz najboljih praksi dostupnih u Europi (**).

4.9. U fazi nakon inicijalne javne ponude uvrStena poduzeca trebala bi sluziti kao primjer transparentnosti, a zastita
interesa manjinskih dionicara trebala bi biti glavni prioritet. Ako postoji opasnost od toga da ¢e se prema dionicarima
postupati nepravedno ili da nece biti dobro zasticeni kada poduzece izade na trziste, njihovo se povjerenje u trzista kapitala
EU-a nece povecati. EGSO iznimno cijeni pristup Komisije u ublaZavanju pravne nesigurnosti u pogledu zahtjeva za
objavljivanje putem ciljanih izmjena Uredbe o zlouporabi trzista.

4.10.  Odbor napominje da se postojeci okvir ad hoc zahtjeva u slucajevima sumnje na zlouporabu trzista ¢ini prikladnim
i dovoljnim za postizanje djelotvornog nadzora, ali istodobno napominje da nekoliko nadzornih tijela smatra da bi bilo
korisno poboljsati razmjenu podataka iz knjige narudzbi putem mehanizma nadzora knjige naloga koja se odnosi na
prekograni¢no trgovanje. Opseg primjene predlozenog mehanizma mogao bi stvoriti nejednake uvjete jer u njega ne bi bila
ukljucena bilateralna mjesta trgovanja.

4.11.  EGSO odlu¢no zagovara brzu provedbu drugih tekuéih inicijativa kojima se doprinosi poveéanju privlacnosti
javnih trzista. Odbor je objavio nekoliko misljenja o proslim, tekucim i ocekivanim zakonodavnim inicijativama ('°).
Trebalo bi odrzavati brz napredak prema uniji trzista kapitala unato¢ geopolitickim izazovima; snaZzna unija trzista kapitala
potrebnija je nego ikad prije upravo zbog sve vecih rizika od gospodarske i socijalne nestabilnosti.

Bruxelles, 23. ozujka 2023.

Predsjednica
Europskog gospodarskog i socijalnog odbora
Christa SCHWENG

()  MIFID = Direktiva o trzistu financijskih instrumenata.

() Izvjesce drustva Oxera Unbundling: what's the impact on equity research? (U¢inak razdvajanja na istraZivanja o vlasnickom kapitalu),
2019.

(") Europska komisija, zavr$no izvjeSce The impact of MiFID II rules on SME and fixed income investment research (UCinak pravila iz
Direktive MiFID II na MSP-ove i istraZivanja o ulaganjima s fiksnim prinosom), 2020.

(") Vidjeti neprofitnu inicijativu ,Lighthouse” u okviru instituta Instituto Espafiol de Analistas Financieros.

(")  SLC155,30.4.2021., str. 20.; SL C 290, 29.7.2022., str. 58.; SLC 177, 18.5.2016., str. 9.; SL C 10, 11.1.2021., str. 30.; SL C 341,
24.8.2021., str. 41.
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