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1. Konkurentnost Europske unije i integracija trziSta kapitala

U globalnom okruzenju koje se brzo mijenja Europska unija mora ojacati svoju konkurentsku
prednost kako bi gradanima i poduzec¢ima u cijeloj Uniji donijela brojne koristi. To bi mogla
posti¢i koriStenjem svih prednosti svoje raznolike i1 kvalificirane radne snage, inovativnih
poduzeca, mnogih kljucnih strateskih industrija te predanosti dekarbonizaciji i povecanju
odrzivosti gospodarstva. Unato¢ brojnim razlozima za optimizam, gospodarstvo EU-a
posljednjih godina ostvaruje slabe rezultate zbog strukturnih slabosti koje ga ko¢e u usporedbi
s medunarodnim konkurentima i ograni¢avaju njegovu strateSku autonomiju. Taj je problem
jos kompleksniji jer je zatudo novac Cesto lakse prenijeti u tre¢e zemlje nego medu drzavama
¢lanicama EU-a. Kako je navedeno u izvjeS¢ima M. Draghija i E. Lette te u politickim
smjernicama Komisije za razdoblje 2024. —2029., potrebno je hitno djelovati kako bi se
poboljsali gospodarski rezultati i EU-u pruzila sredstva za oblikovanje vlastite buduénosti?.

OzZivljavanje gospodarstva EU-a 1 jaanje njegova medunarodnog poloZaja okosnica su
mandata Europske komisije. U Kompasu konkurentnosti® utvrden je sveobuhvatan plan za
jacanje gospodarstva EU-a 1 iskoriStavanje njegova potencijala, u kojem strategija za uniju
Stednje i ulaganja* ima klju¢nu ulogu. Europsko vijeée (EUCO) slaze se da je za prevladavanje
prepreka za konkurentnost EU-a klju¢no izgraditi istinski integrirana i dublja europska trzista
kapitala koja su dostupna svim gradanima i poduzeé¢ima u cijelom EU-u°. U tu je svrhu EUCO
pozvao 1 Komisiju da unaprijedi konvergenciju i u¢inkovitost nadzora trzista kapitala u EU-u
i smanji fragmentiranost®. Osim toga, Europski parlament donio je izvjes¢e u kojem pozdravlja
Komisijinu najavu ambicioznog paketa zakonodavnih prijedloga za jacanje trgovinskog i
poslijetrgovinskog ekosustava u Europskoj uniji, uklanjanje prepreka prekograni¢nim
aktivnostima i prilagodbu okvira novim tehnologijama’.

! Izbor za Europu, Politicke smjernice za sljede¢u Europsku komisiju 2024. — 2029.; e6¢d4328-673c-4e7a-8683-
163ffh2cf648 _en

2 Integracija i produbljivanje trzi$ta kapitala EU-a pogodovat ée ulaga¢ima, poduzeéima i Sirem gospodarstvu EU-
a jer ¢e omoguciti pristup $irem rasponu financijskih moguénosti te u¢inkovito mobilizirati $tednju za produktivna
ulaganja. MMF navodi da su unutarnje prepreke na jedinstvenom trzistu samo za financijske usluge
jednakovrijedne carinskoj stopi vec¢oj od 100 %. B. Holste i M. Bergstrom (2025.) upucuju na to da je jedinstveno
trziSte kapitala proteklih desetlje¢a moglo povecati BDP EU-a za 7,8 do 8 bilijuna EUR u 2024. Osim toga,
simulacije MMF-a upuc¢uju na to da bi snazna unija trzista kapitala mogla donijeti vrijednost koja odgovara trecini
ukupnih koristi jedinstvenog trzista i tako povecati razine BDP-a za jedan postotni bod.

3 https://commission.europa.eu/topics/eu-competitiveness/competitiveness-compass_hr

4 Strategija za uniju Stednje i ulaganja radi poveéanja financijskih moguénosti gradana i poduzeéa u EU-u —
Financije. Inicijative ukljuene u strategiju za uniju §tednje i ulaganja obuhvacaju gradane i $tednju, ulaganja i
financiranje, integraciju i rast, u¢inkovit nadzor na jedinstvenom trzistu te konkurentnost i integraciju bankarskog
sektora. Osmisljene su tako da se medusobno nadopunjuju. Na primjer, predlozenom strategijom za financijsku
pismenost, preporukom o Stedno-investicijskim ra¢unima i mjerama za dopunske mirovine Europljanima se
nastoji pruziti vise prilika da povecaju svoju imovinu ulaganjem u trzista kapitala. Medutim, te mjere nece biti
ucinkovite ako se ne uklone prepreke integraciji trzista kapitala EU-a, koje i dalje dovode do visokih troSkova i
nizih povrata za ulagace.

5 https://www.consilium.europa.eu/media/viyhc2m4/20250320-european-council-conclusions-en.pdf

® Europsko vijeée poziva Komisiju da: (i) osigura konvergentne nadzorne prakse; (ii) dovrsi ocjenu i rad na
uvjetima koji europskim nadzornim tijelima omogucuju ucinkovit nadzor sistemski najrelevantnijih
prekogranicnih sudionika na trzistu kapitala i financijskom trzistu te da, na temelju te ocjene, prema potrebi iznese
prijedlog o nadzoru; (iii) brzo ukloni prepreke trzisnoj konsolidaciji trziSne infrastrukture i prekograni¢nim
ulaganjima; (iv) pojednostavni postojeca pravila i ukloni dvostruke zahtjeve, pojasni regulatorne odredbe i smanji
troSkove uskladivanja i izvjes¢ivanja.

7 Izvjedce o olak3avanju financiranja ulaganja i reformi za poticanje europske konkurentnosti i stvaranje unije
trzi$ta kapitala (Draghijevo izvjesce) | A10-0124/2025 | Europski parlament, tocke 26. i 29. U izvje$¢u se oéekuje
da bi takav prijedlog mogao pomo¢i u prevladavanju fragmentacije trzista u EU-u. Podrzava se Komisijina
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Unato¢ dosadasnjem radu na integraciji®, trzista kapitala EU-a i dalje su previse fragmentirana
i neucinkovita da bi mobilizirala golemu koli¢inu Stednje u EU-u kako bi se zadovoljile znatne
potrebe EU-a za ulaganjima, posebno u klju¢nim strateSkim sektorima. S obzirom na hitnu
potrebu za ucinkovitijim trziStima kapitala EU-a, Komisija uvida da mora preispitati odredene
zakonodavne akte, ukljucujuci one koji su nedavno dovrseni. To je klju¢no kako bi se uklonile
trajne prepreke 1 osigurala uskladenost reformi s promjenjivim financijskim okruzenjem.

Nadalje, inicijative za integraciju trziSta kapitala bit ¢e korisne za gospodarstvo EU-a, medu
ostalim za poduzeca koja doprinose strateskim prioritetima EU-a. Sama javna sredstva nisu
dovoljna za otklanjanje manjka financijskih sredstava s kojim se suocavaju mnoga poduzeca,
posebno MSP-ovi te start-up i scale-up poduzeca. EU je uveo niz financijskih instrumenata
(kao $to su InvestEU i Fond EIC-a) i programa pod pokroviteljstvom Europske investicijske
banke i Europskog investicijskog fonda kako bi se mobiliziralo vise privatnog kapitala. Uz te
javne inicijative, postizanje stvarnog napretka u razvoju funkcionalnih i integriranih trzista
kapitala EU-a najbolje je za privlacenje privatnih ulagaca i privatnog kapitala u projekte i
prioritete EU-a.

Prepreke prekogranicnom pruzanju i koriStenju financijskih usluga, koje su povezane i s
razlikama u nacionalnim nadzornim praksama, i dalje ometaju stvaranje istinskog jedinstvenog
trziSta kapitala jer sprecavaju formiranje obilnih likvidnosnih pricuva i ograni¢avaju ekonomiju
razmjera. Promicanje integracije trzista treba biti ambicioznije, za §to je pak potreban niz mjera
politike na razini drzava ¢lanica 1 EU-a. Tim se mjerama utvrdenima u strategiji za uniju Stednje
i ulaganja nastoji gradanima EU-a olaksati da povecaju svoju imovinu sudjelovanjem na
integriranijim trzistima kapitala i da pritom povecaju kapacitet EU-a za ulaganja.

Europska komisija stoga iznosi ambiciozan skup zakonodavnih prijedloga® usmjeren na
buduénost s ciljem uklanjanja tih prepreka kako bi se ulagaCima olakSao pristup raznim
moguénostima ulaganja, a poduze¢ima omogucéilo prekograni¢no prikupljanje kapitala.
Provedba tog vrlo vaznog zakonodavnog paketa, samo devet mjeseci nakon njegove najave u
strategiji za uniju Stednje 1 ulaganja, isti¢e politicku vazZnost 1 hitnost inicijative. Paket je
usmjeren na prijedloge za uklanjanje prepreka koje fragmentiraju jedinstveno trZiSte u
odredenim klju¢nim trzi$nim segmentima, ukljucujuéi trgovanje, aktivnosti nakon trgovanja i
upravljanje imovinom, i na poticanje inovacija i ja¢anje nadzora u tim podruc¢jima.

Komisija prepoznaje potrebu za uklanjanjem drugih prepreka integraciji trziSta, kao Sto su
razlike u podrucju pravnih okvira za poreze, prava trgovackih druStava, nesolventnosti i
vrijednosnih papira, ili u prekograni¢nom ostvarivanju prava dionic¢ara. Komisija ¢e predloZiti
28. rezim za poduzeca koja posluju na cijelom jedinstvenom trzitu i u tim podrucjima moze
razmotriti dodatne inicijative. U 2026. ¢e objaviti i opSirno izvjeS¢e o stanju bankarskog
sustava na jedinstvenom trziStu, ukljucujuéi evaluaciju konkurentnosti sektora, na kojoj ¢e se
temeljiti pozitivan program reformi za bankarski sektor usmjeren na buducnost. Taj je paket u
skladu s Planom za jedinstveno trziste do 2028., koji je predsjednica von der Leyen najavila u

namjera da predlozi mjere za jacanje i povecanje ucinkovitosti instrumenata za konvergenciju nadzora te za
postizanje ujednacenijeg izravnog nadzora trzista kapitala prijenosom odredenih zadac¢a na razinu EU-a.
8 Unija $tednje i ulaganja oslanja se na napredak koji je ve¢ ostvaren na temelju dva akcijska plana za uniju trzista
kapitala i na paralelni rad na razvoju bankovne unije: Europska komisija, ,,Akcijski plan o izgradnji unije trzista
kapitala”, COM(2015) 468 final, 30. rujna 2015. i ,,Unija trZiSta kapitala za gradane i poduzeéa — novi akcijski
plan” COM(2020) 590 final, 24. rujna 2020.

Za vise pojedinosti o popisu prijedloga vidjeti Dodatak.
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govoru o stanju Unije 2025., 1 Sirim nastojanjima Komisije da razvije europska trziSta
smanjenjem prepreka koje utje¢u na robu, usluge, ljude i kapital®®.

2. Ostvarivanje istinskog jedinstvenog trziSta kapitala: uklanjanje prepreka
integriranim trziStima i pojednostavnjenje pristupa za poduzeca i gradane u cijelom
EU-u

Prepreke integriranim trzistima kapitala proizlaze iz razlika u regulatornim pristupima, koje
Cesto odrazavaju primjenu diskrecijskih prava u prenosenju i tumacenju direktiva EU-a te
razli¢ite pristupe nadzoru. Te prepreke nepotrebno kompliciraju prekograni¢no poslovanje
sudionika na financijskim trzis§tima. Ovim zakonodavnim paketom nastoje se ukloniti takve
prepreke u kljuénim segmentima trziSta kapitala kako bi se poduze¢ima omogucilo lakse
prikupljanje kapitala, a ulagateljima lakSi pristup Sirokom rasponu ulaganja i usluga.
Uklanjanje prepreka integraciji trzista mora biti zajednicki pothvat na razini EU-a i drzava
Clanica te bi u konacnici trebalo biti usmjereno na trziSte. Pri integraciji se mora odrzati
financijska stabilnost, integritet trziSta i zaStita ulagatelja, ¢ime se osigurava da financijsko
trziste EU-a ostane sigurno i otporno.

Pojednostavnjenje, a posebno smanjenje administrativnog optereéenja, iznimno je vazno za
poduzeca i ulagace. Stoga je ovaj paket usmjeren i na pojednostavnjenje regulatornih zahtjeva
kako bi prekograni¢ne aktivnosti bile troskovno ucinkovitije. Pojednostavnjenje ¢e se postici
na viSe nacina: prenoSenjem odredenih odredbi iz direktiva u uredbe; uklanjanjem moguénosti
za prekomjernu regulaciju na nacionalnoj razini; preciznijim definiranjem ovlasti druge razine;
pojednostavnjenjem skupih i neucinkovitih nadzornih mehanizama koji se preklapaju i
opcenitim uklanjanjem prepreka u okvirima EU-a i drzava ¢lanica za trziSne subjekte 1 ulagace.
Istinsko jedinstveno trziSte kapitala, bez prepreka i pod u€inkovitim i1 uskladenim nadzorom,
samo bi po sebi predstavljalo znatno pojednostavnjenje za gradane i poduzeca u EU-u.

Ovaj je paket usmjeren na uklanjanje preprekal! koje proizlaze iz pravila i nadzornih pristupa
u cijelom ekosustavu trzista kapitala. Infrastrukture financijskog trZista klju¢ne su za slobodno
kretanje kapitala i usluga, ali i dalje uglavnom djeluju izolirano, $to ograni¢ava sinergije i
podrazumijeva skupe dvostruke zahtjeve. Industrija upravljanja imovinom i dalje je vrlo
fragmentirana, a mnogi nacionalni fondovi nemaju dovoljno sredstava da bi se natjecali s
mnogo ve¢im fondovima koji posluju u EU-u, ali imaju sjediste u tre¢im zemljama. Ovim se
sveobuhvatnim pristupom osigurava da paket obuhvaca temelj financiranja na trziStu kapitala,
koje sluzi kao kljucan kanal izmedu ulagaca i poduzeca koja traze financiranje.

2.1. Sveobuhvatne mjere za integraciju trziSta kapitala

Mjere za uklanjanje prepreka za grupe — U svim sektorima obuhvacenima ovim paketom
grupe koje posluju u drzavama clanicama Cesto se suocavaju s dvostrukim regulatornim
zahtjevima, uglavnom zbog nedovoljno uskladenih pravila. Takvo fragmentirano regulatorno
okruZenje neucinkovito je jer se od poduzeca zahtijeva da ulazu znatne resurse u snalaZenje u
razli¢itim pravnim okvirima, pri ¢emu se ¢esto udvostrucuju napori i mjere uskladivanja za
svaku jurisdikciju u kojoj posluju. Te neucinkovitosti otezavaju optimalnu raspodjelu resursa i
sinergije unutar grupa. Mnoga sredstva koja bi poduzeca za financijske usluge mogla namijeniti
stvaranju vrijednosti, rastu i inovacijama preusmjeravaju se u upravljanje regulatornim

10 COM(2025) 500 final — Jedinstveno trziste: naSe europsko domade trite u uvjetima globalne neizvjesnosti —
Strategija za jednostavno, u¢inkovito i otporno jedinstveno trziste.
11 Za vise pojedinosti vidjeti procjenu uéinka integracije trzista i nadzora.
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sloZzenostima, Sto dovodi do povecanih operativnih troSkova, koji se u konacnici prenose na
krajnje klijente 1 ulagace. Ovim se paketom nastoje ukloniti nepotrebna regulatorna
udvostrucavanja i razlike bez financijskog destabiliziranja grupa za financijske usluge ili zastite
ulagatelja. Time ¢e se povecati u€inkovitost trzista, smanjiti operativni troskovi 1 poduze¢ima
za financijske usluge omoguciti da ulagateljima iz EU-a ponude konkurentnije usluge i
proizvode.

Mjere za uklanjanje prepreka prekograni¢nom pruZanju usluga (engl. passporting) — Ovim
se paketom nastoji i osigurati da sustav prekograni¢nog pruzanja usluga u¢inkovito olakSava
poslovanje u drzavama clanicama. Na temelju nacela slobode pruzanja usluga i slobode
poslovnog nastana, sustav prekograni¢nog pruzanja usluga trebao bi investicijskim fondovima
i poduze¢ima za financijske usluge kojima je odobrenje za rad izdano u jednoj drzavi Clanici
EU-a omoguciti da neometano stavljaju proizvode na trziSte i nude usluge na cijelom
jedinstvenom trzi§tu bez potrebe za uskladivanjem s dodatnim nacionalnim pravilima ili
odobrenjima za rad u svakoj drzavi ¢lanici. Time se nastoje pojednostavniti postupci i
poboljsati pristup trzistu kako bi poduzeca i ulagaci imali vise moguénosti u cijelom EU-u.
Medutim, postoje¢i okvir za prekograni¢no pruzanje usluga u praksi ne funkcionira u¢inkovito
kako je predvideno i ima prostora za poboljSanje. Buduci da nacionalna tijela nedosljedno
primjenjuju pravila i da postoje neopravdani dodatni nacionalni zahtjevi, sustav
prekograni¢nog pruzanja usluga i dalje je teoretski mogué, ali ne i funkcionalan za mnoga
poduzeca. Taj je problem posebno izrazen kad je rije¢ o uredenim trziStima, srediSnjim
depozitorijima vrijednosnih papira (CSD-i), subjektima za zajedni¢ka ulaganja u prenosive
vrijednosne papire (UCITS) i upraviteljima alternativnih investicijskih fondova (UAIF-ovi)
koji trguju alternativnim investicijskim fondovima (AlF-ovi) u EU-u. Nedostatak potpuno
funkcionalnog sustava prekograni¢nog pruZanja usluga EU-a neiskoriStena je prilika. Mjere za
provedbu ucinkovitog sustava prekograni¢nog pruzanja usluga i olakSavanje prekograni¢nog
poslovanja ukljucuju jasnija pravila za taj sustav za mjesta trgovanja i CSD-ove, novu dozvolu
za paneuropske trzi§ne operatere'?, novi sustav prekograni¢nog pruzanja usluga uz odobrenje
za rad za fondove UCITS-a i AIF-ove®® te moguénost poduzeéa da izdaju vrijednosne papire
preko granical®. Te ¢e mjere pojednostavniti ulazak na jedinstveno trziste, smanjiti operativni
troskovi te ulagacima i1 poduze¢ima olakSati da iskoriste prednosti istinski ujedinjenog
jedinstvenog trzista.

Mjere za uklanjanje prepreka medusobnoj povezanosti — Paketom se nastoje pojednostavniti
zahtjevi na razini EU-a i poboljsati medusobna povezanost uskladivanjem pravila za izdavanje
odobrenja za rad, poslovanje, komunikaciju i stavljanje na trzZiSte za mjesta trgovanja, srediSnje
depozitorije vrijednosnih papira i upravitelje imovine. Poboljsat ¢e se postojeci alati za namiru,
a infrastrukture za namiru u EU-u morat ¢e namire u ponudenim valutama provoditi u sustavu
TARGET 2-Securities (T2S%). Osim toga, paketom ée se oja¢ati mjere otvorenog pristupa i
pojednostavniti izravan pristup brokera mjestima trgovanja. Pojednostavnjenim 1 uskladenim

12 7a prekograni¢ne trzi$ne operatere uvest ¢e se nova dozvola za ,,paneuropske trzisne operatere” kako bi se na
temelju jedinstvene dozvole omogucilo upravljanje mjestima trgovanja u vise drzava clanica.

13 Novi sustav prekograniénog pruzanja usluga omogucit ¢e fondovima UCITS-a i AlF-ima (preko njihovih UAIF-
ova) neposredan pristup jedinstvenom trzistu njihovih odabranih drzava ¢lanica nakon $to im se izdaju odobrenja
zarad.

14 Kako bi se olaksalo izdavanje, ogranidit ¢e se moguénost drzava ¢lanica da izdavateljima nameéu dodatne
zahtjeve kojima se spreCava prekograni¢no izdavanje.

15T2S je platforma otvorena 2015. kojom upravlja Eurosustav i koja nudi uskladenu i pojednostavnjenu namiru
vrijednosnih papira u novcu sredisnje banke kako bi se olakSala namira medu srediSnjim depozitorijima
vrijednosnih papira.



zahtjevima smanjit ¢e se trosSkovi uskladivanja te ¢e se sudionicima na trziStu omoguciti
ucinkovitije poslovanje u cijelom EU-u.

Mjere za uklanjanje prepreka inovacijama DLT-a — U ovom se paketu naglasava i vaznost
inovacija u financijskom sektoru, posebno pomocu tehnologije distribuiranog zapisa (,,DLT”).
Te inovacije mogu poboljsati financijske usluge u korist gradana i poduzeca diljem EU-a. Stoga
se paketom izmjenjuje postojece zakonodavstvo kako bi se uklonile prepreke 1 slozenosti koje
ometaju primjenu DLT-a u financijskom sektoru EU-a. Revidirani pilot-rezim DLT-a pomo¢i
¢e u rasirenom eksperimentiranju s DLT-om 1 donijeti vrijedno iskustvo za buduce oblikovanje
politika. Osim §to ¢e se prosiriti podru¢je primjene pilot-rezima DLT-a i povecati njegova
fleksibilnost, paketom ¢e se modernizirati propisi o aktivnostima nakon trgovanja kako bi se
bolje prilagodili novim tehnologijama.

Otklanjanjem tih neu¢inkovitosti, osiguravanjem da sustav prekograni¢nog pruzanja usluga
funkcionira kako je predvideno, omogucivanjem grupama koje posluju u viSe drzava ¢lanica
da pojednostavne svoje poslovanje i izgrade sinergije, poboljsanjem medusobne povezanosti i
promicanjem inovacija DLT-a ovim se paketom nastoje iskoristiti te potencijalne pogodnosti i
stvarno poduprijeti trzista kapitala EU-a.

2.2. Jatanje nadzora EU-a: temelj integracije i rasta trzista

Integrirana struktura EU-a za nadzor klju¢na je za potporu jedinstvenom trzistu financijskih
usluga. Poduzeca za financijske usluge koja posluju u istim podrucjima trebala bi mo¢i pruzati
usluge i provoditi aktivnosti u cijelom EU-u bez prepreka zbog razli¢itih nadzornih pristupa
koji fragmentiraju trZiSte. Nadzorne mjere trenutacno nisu jednako predvidive u cijelom EU-u
1 ne omogucuju sveobuhvatan pristup prekograni¢nim aktivnostima pruzatelja usluga. Zajedno
s nedovoljnom upotrebom postoje¢ih alata za konvergenciju nadzora dostupnih Europskom
nadzornom tijelu za vrijednosne papire i trziSta kapitala (ESMA), takve nadzorne prepreke
povecavaju troskove prekograni¢nog poslovanja, stvaraju pravnu nesigurnost i nejednake
uvjete te opcenito oteZavaju i poskupljuju ulaganja u EU-u.

Nova podrudja nadzora ESMA-e — Nadzorni okvir EU-a morat ¢e se razvijati u skladu s
dubljom integracijom trZiSta. Objedinjavanjem nadzornih ovlasti na razini EU-a promicat ¢e se
dublja integracija trziSta i doprinijeti neometanom i u¢inkovitom funkcioniranju trzista kapitala
zbog uklanjanja prepreka i povecanja prekograni¢ne aktivnosti. Nadzornom ¢e se reformom na
ESMA-u prenijeti izravne nadzorne odgovornosti za odredene znacajne i prekograni¢ne
subjekte u trgovanju i aktivnostima nakon trgovanja®, kao i za subjekte u novim podruéjima,
kao §to su pruzatelji usluga povezanih s kriptoimovinom. Nacionalna tijela trebala bi podupirati
ESMA-u u obavljanju zadaca izravnog nadzora. ESMA ¢e imati i ve¢u ulogu u konvergenciji
i koordinaciji nadzora grupa i investicijskih fondova velikih upravitelja imovine!’ na

16 Kako bi se utvrdilo koji su subjekti pod izravnim nadzorom, sastavljen je skup jasnih kriterija uzimajuéi u obzir
veli¢inu/sistemsku vaznost te prekogranicnu aktivnost ili paneuropsku dimenziju grupe srediSnjih drugih
ugovornih strana, CSD-ova i mjesta trgovanja. Osim toga, kako bi se osigurali jednaki uvjeti, CSD-ovi koji su dio
grupe s najmanje jednim ¢lanom koji podlijeze nadzoru ESMA -e takoder bi bili pod njezinim nadzorom. Sli¢no
tome, sva mjesta trgovanja kojima se upravlja unutar grupe koja podlijeze ESMA-inu nadzoru bila bi pod njezinim
nadzorom.

17 Novi alati i mehanizmi koji su ESMA-i na raspolaganju za uklanjanje prepreka prekograni¢nim aktivnostima
ukljucuju ovlasti da zajedno s nacionalnim nadleznim tijelima organizira zajedni¢ku ocjenu upravitelja imovine
na razini grupe i uspostavu platformi za suradnju, a pritom se jata ESMA-ina obvezujuca posrednic¢ka uloga koju
bi mogla izvrSavati i na vlastitu inicijativu. Osim §to ima tu ovlast, ESMA je duzna i u jasno definiranim
sluéajevima pokrenuti postupak posredovanja, ¢ime se osigurava njegova u¢inkovita primjena.
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jedinstvenom trzistu. Ta reforma nadzornih mehanizama olakSat ¢e provedbu jedinstvenih
pravila, pruziti sveobuhvatan pregled, olaksSati utemeljeno donoSenje odluka i omoguciti
najucinkovitija upotreba resursa. Potrebno je preispitati upravljanje ESMA-om, medu ostalim
preko novoosnovanog Izvr$nog odbora®, te razviti odrziv, pravedan i prilagodljiv model
financiranja kako bi se uzela u obzir njezina proSirena uloga.

ESMA-ini alati za konvergenciju nadzora — Paketom se nastoji pobolj$ati i upotreba i
djelotvornost postoje¢ih ESMA-inih alata za konvergenciju nadzora, kao $to su postupak zbog
povrede prava Unije, dopisi o nepoduzimanju mjera, strucne revizije, rjeSavanje sporova medu
nadleznim tijelima i delegiranje zadacéa i odgovornosti. U paketu se predlaze i uvodenje novih
horizontalnih alata, kao §to su platforme za suradnju 1 mehanizam uzajamne pomoc¢i medu
nacionalnim nadzornim tijelima kako bi se olaksala prekograni¢na naplata nov¢anih kazni.
Nadalje, ESMA-i se dodjeljuju nove konvergencijske ovlasti kako bi se osigurao ucinkovit
nadzor prekograni¢nih financijskih usluga i povecalo povjerenje u sustav prekograni¢nog
pruzanja usluga. Na temelju novih ovlasti ESMA ¢e od nadleznih tijela moci zahtijevati da
traze njezino misljenje i da provode korektivne mjere u slucaju ozbiljnih nedostataka u nadzoru
te suspendirati prava subjekta na prekograni¢no pruzanje usluga ako je ozbiljno prekrsio pravo
EU-a.

Makrobonitetni nadzor i praéenje rizika — Naposljetku, kako bi se izgradilo povjerenje u
nebankarske financijske sektore, Komisija prepoznaje da su potrebni cjelovit, jednostavan i
koordiniran makrobonitetni nadzor i praéenje rizika u cijelom financijskom sustavu. Komisija
se s dionicima®® savjetovala o primjerenosti postojeéeg okvira za otkrivanje i upravljanje
sistemskim rizicima koji proizlaze iz nebankovnih aktivnosti financijskog posredovanja u
kontekstu sve ve¢e kompleksnosti i medusobne povezanosti banaka i nebankarskih institucija.
Stoga, osim ovog paketa, Komisija razmatra ciljane mjere za 2026. kako bi se ojacao
makrobonitetni nadzor 1 povecala otpornost financijskog sustava EU-a.

Paket za integraciju trzista i nadzor usmjeren je na ulogu ESMA-e kao tijela odgovornog za
vrijednosne papire i trzista kapitala, $to je u ovoj fazi najvazniji prioritet EU-a. Medutim, unija
Stednje i ulaganja obuhvaca i druge sektore financijskog sustava EU-a, za koji bi mogle biti
potrebne daljnje reforme kako bi se povecale uloge drugih europskih nadzornih tijela i dodatno
ojacao financijski nadzor u EU-u.

3. Potrebno je djelovanje svih dionika

Unija Stednje i ulaganja zajednicka je odgovornost institucija EU-a, drzava ¢lanica i sudionika
na trziStu te zahtijeva predanost 1 kontinuirano zajedni¢ko djelovanje svih dionika. Tako su
potrebne mjere na razini EU-a kako bi se uklonile prepreke na jedinstvenom trzistu, trebalo bi
ih dopuniti mjerama na nacionalnoj razini. Europska komisija poduzet ¢e odlu¢ne mjere protiv
nezakonitih praksi i nacionalnih pravila kojima se neopravdano ometaju integracija trzista i
prekograni¢ne aktivnosti. Provedbom prava EU-a, posebno u podru¢ju temeljnih sloboda,
Komisija ¢e osigurati potpunu provedbu i poStovanje svih pravila na kojima se temelji
pravedno i otvoreno unutarnje trziste kapitala.

18 Nadzorne bi odluke donosio novoosnovani Izvr$ni odbor sastavljen od neovisnih ¢lanova nakon postupka
neisticanja prigovora Odbora supervizora.

'9 https://finance.ec.europa.eu/document/download/db0e482b-12b8-43d5-ad8d-
b54e6af4b315_en?filename=2024-non-bank-financial-intermediation-summary-of-responses_en.pdf.
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Eurosustav takoder ima vaznu ulogu, posebno u podrucju aktivnosti nakon trgovanja. To se
posebno odnosi na promicanje koristenja sustava TARGET2-Securities (T2S) za namiru
vrijednosnih papira. Daljnje aktivnosti uskladivanja i integracije koje se temelje na koriStenju
te zajednicke platforme mogle bi znatno doprinijeti razvoju unije Stednje i ulaganja. Moglo bi
mu doprinijeti i dodavanje novih valuta u sustav T2S u suradnji sa srediSnjim bankama koje ih
izdaju te uskladivanje namire novca srediSnje banke s koriStenjem novih tehnologija, kao §to
je DLT. Komisija istodobno poziva Eurosustav da istrazi bi li promjene u odredivanju cijena
za usluge sustava T2S i upravljanju tim sustavom mogle povecati sluzenje tom platformom i
potaknuti ve¢u ucinkovitost 1 inovacije. Komisija poziva Eurosustav i ESSB opcenito da
nastave uskladivati standarde za namiru vrijednosnih papira i servisiranje imovine, kao i da
sudionici na trziStu §to prije provedu te dogovorene uskladene standarde.

Naposljetku, financijski sektor takoder mora dati svoj doprinos osiguravanjem pravodobnog
prihvacanja predlozenih mjera i poticanjem trziSno usmjerenih inicijativa kojima se podupiru
ciljevi unije Stednje i ulaganja.

4. Zakljuéak

Europska komisija odlu¢no je odgovorila na pozive s najvisih politickih razina da se poduzmu
ambiciozne mjere za potpuno jacanje konkurentnosti i globalnog polozaja EU-a. Unija §tednje
1 ulaganja bit ¢e kljucna za stvaranje dodatnih prilika za gradane EU-a da neometano ulazu u
trziSta kapitala, za poticanje konkurentnosti i omoguéivanje trziSnim silama da zapo¢nu proces
razvoja 1 integracije financijskog trziSta i da stvore dublje izvore kapitala za potporu
financiranju gospodarstva EU-a. Ovaj paket zakonodavnih inicijativa u podru¢ju trgovanja
vrijednosnim papirima i aktivnosti nakon trgovanja te upravljanja i nadzora imovine bit ¢e
iznimno vazan za op¢i uspjeh strategije unije Stednje 1 ulaganja. Predlozene su mjere
komplementarne i bit ¢e vazno zadrzati cjelovitost i dosljednost paketa. U paketu se predvida
kombiniranje modernizacije pravnog i nadzornog okvira EU-a s mjerama za osiguravanje
uskladenosti s tim okvirom. To je zajedni¢ka odgovornost koja zahtijeva zajednicko djelovanje
institucija EU-a, drzava ¢lanica i dionika iz privatnog sektora.

Vrlo je vazno iskoristiti trenutacni politicki zamah kako bi se uklonile dugotrajne prepreke
integraciji trziSta kapitala. Komisija poziva Europski parlament i drZave ¢lanice da brzo i
ucinkovito pregovaraju o tom paketu te da ocCuvaju njegovu cjelovitost, dosljednost i ambiciju
kako bi se postigle prijeko potrebne i konkretne koristi za sve gradane i poduzeca u cijelom
EU-u.



Dodatak — Zakonodavni paket
Zakonodavni paket o integraciji trzista i nadzoru sastoji se od tri zakonodavna prijedloga:
1) Glavna uredba

Glavnom uredbom mijenjaju se sljedeci postojeci zakonodavni akti EU-a o trziStu kapitala:

— Uredba (EU) br. 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24. studenoga 2010. o
osnivanju europskog nadzornog tijela (Europskog nadzornog tijela za vrijednosne papire i
trzista kapitala),

— Uredba (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vije¢a od 4. srpnja 2012. o OTC
izvedenicama, sredi$njoj drugoj ugovornoj strani i trgovinskom repozitoriju,

— Uredba (EU) br. 600/2014 u pogledu uskladivanja pravila koja se primjenjuju na
funkcioniranje mjesta trgovanja, olakSavanja prekogranicnog pruzanja usluga operaterima
mjesta trgovanja, daljnjeg razvoja konsolidiranih podataka o trgovanju i uklanjanja prepreka
uzajamnom pristupu izmedu infrastruktura za trgovanje i1 infrastruktura za aktivnosti poslije
trgovanja;

— Uredba (EU) br. 909/2014 Europskog parlamenta i Vijeca od 23. srpnja 2014. o poboljsanju
namire vrijednosnih papira u Europskoj uniji i o sredi$njim depozitorijima vrijednosnih papira,
— Uredba (EU) 2015/2365 Europskog parlamenta i Vijeca od 25. studenog 2015. o
transparentnosti transakcija financiranja vrijednosnih papira i ponovne uporabe,

— Uredba (EU) 2019/1156 u pogledu prekograni¢nog marketinga investicijskih fondova,

— Uredba (EU) br. 2021/23 Europskog parlamenta i Vijeca o okviru za oporavak i sanaciju
sredi$njih drugih ugovornih strana,

—Uredba (EU) 2022/858 Europskog parlamenta i Vijeca o pilot-reZimu za trziSne infrastrukture
temeljene na tehnologiji distribuiranog zapisa,

— Uredba (EU) 2023/1114 u pogledu izdavanja odobrenja za rad i nadzora pruzatelja usluga
povezanih s kriptoimovinom na jedinstvenom trZistu,

— Uredba (EZ) br. 1060/2009 Europskog parlamenta i Vije¢a od 16. rujna 2009. o agencijama
za kreditni rejting,

— Uredba (EU) 2016/1011 Europskog parlamenta 1 Vijeca od 8. lipnja 2016. o indeksima koji
se upotrebljavaju kao referentne vrijednosti u financijskim instrumentima i financijskim
ugovorima ili za mjerenje uspjesnosti investicijskih fondova,

— Uredba (EU) 2017/2402 Europskog parlamenta i Vijec¢a od 12. prosinca 2017. o utvrdivanju
opceg okvira za sekuritizaciju i o uspostavi specificnog okvira za jednostavnu, transparentnu i
standardiziranu sekuritizaciju,

— Uredba (EU) 2023/2631 Europskog parlamenta i Vijec¢a od 22. studenoga 2023. o europskim
zelenim obveznicama i neobveznim objavama za obveznice koje se stavljaju na trziSte kao
okoli$no odrzive 1 za obveznice povezane s odrzivoscu, 1

— Uredba (EU) 2024/3005 Europskog parlamenta i Vije¢ca od 27. studenoga 2024. o
transparentnosti i integritetu aktivnosti dodjele okolisnih, socijalnih i upravljackih (ESG)
rejtinga.

2. Glavna direktiva

Glavnom direktivom mijenjaju se sljedeci zakonodavni akti EU-a o trZiStu kapitala:

— Direktiva 2009/65/EZ 1 Direktiva 2011/61/EU u pogledu integracije trziSta i nadzora UCITS-
a, drustava za upravljanje i UAIF-ova te pruzanja usluga depozitorija; i

— Direktiva 2014/65/EZ u pogledu uskladivanja pravila koja se primjenjuju na izdavanje
odobrenja za rad uredenim trziStima 1 na funkcioniranje mjesta trgovanja.



3. Uredba o konac¢nosti namire

— Prijedlog uredbe Europskog parlamenta i Vijeca o kona¢nosti namire i stavljanju izvan snage
Direktive 98/26/EZ i izmjeni Direktive 2002/47/EZ o ugovorima o financijskom kolateralu.



