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1. Sklepi in priporocila

1.1 Za okrevanje po pandemiji COVID-19 in oblikovanje odpornega evropskega gospodarskega sistema v Casu ruske
vojne proti Ukrajini je bistveno povecati lastnisko financiranje evropskih podjetij. Evropski ekonomsko-socialni odbor
(EESO) zato odlo¢no podpira akt o kotiranju, ki ga predlaga Komisija.

1.2 EESO meni, da bi dostop do kapitalskih trgov druzinskim podjetjem odprl $e neizkori§¢ene moznosti za pridobitev
kapitala, ki ga potrebujejo za rast. Delniska struktura z razli¢nimi glasovalnimi pravicami druZinam pomaga obdrzati
nadzor, kotiranje na borzi pa je zanje tako privlacnejse. EESO se strinja, da bi bilo treba na nacionalni ravni oblikovati
podroben okvir in hkrati na ravni EU spodbujati obsezno usklajevanje.

1.3 EESO pozdravlja tudi pobudo Komisije, da poenostavi vsebino prospekta, s ¢imer bi se stroski in breme za izdajatelje
bistveno zmanjsali.
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1.4 EESO na splosno pozdravlja predlog, da se izdajateljem omogoc¢i priprava prospekta samo v angles¢ini, saj je to
uveljavljeni skupni jezik mednarodnih vlagateljev. Vendar bi objava celotnega dokumenta, ne le povzetka, v jezikih drzav
koristila malim lokalnim vlagateljem. EESO svetuje izdajateljem, naj upostevajo, da bi priprava dokumentov za izdaje samo
v angleskem jeziku ovirala razvoj nacionalne baze za male vlagatelje.

1.5  EESO ugotavlja, da bo zdruZevanje raziskav na podro¢ju investicij z drugimi storitvami po vsej verjetnosti povecalo
prepoznavnost malih in srednjih podjetij (MSP), ki kotirajo na borzi. Zato pozdravlja predlagano zvisanje praga, pod
katerim se pravila o lo¢evanju ne uporabljajo, na 10 milijard EUR, vendar bodo morda potrebni Se dodatni ukrepi za
spodbujanje neodvisnih raziskav.

1.6 EESO zelo ceni pristop Komisije, da bi zmanj$ala pravno negotovost glede zahtev po razkritju informacij. Vendar bi
lahko predlog mehanizma za medtrzni nadzor nad knjigami narocil (CMOBS), ki bi sicer olajsal izmenjavo podatkov iz
knjig narocil med nadzornimi organi, privedel do neenakih konkurenc¢nih pogojev, saj pravila glede porocanja ne bi veljala
za mesta dvostranskega trgovanja.

2. Ozadje mnenja

2.1  Komisija je 7. decembra 2022 objavila ve¢ predlogov (*) ukrepov za nadaljnji razvoj unije kapitalskih trgov EU. Del
tega sveznja — novi akt o kotiranju — je namenjen zmanj$anju upravnega bremena podjetij vseh velikosti, zlasti MPS, da
bodo lahko s kotiranjem na borzi lazje dostopala do financiranja.

2.2 Komisija navaja, da so kapitalski trgi EU Se vedno razdrobljeni in premajhni. Studije so pokazale, da se je skupno
Stevilo podjetij, ki kotirajo na zagonskih trgih MSP v Evropi, od leta 2014 komaj kaj povecalo (), ¢eprav so imela podjetja,
ki so kotirala, vidne koristni, saj je njihova trZna vrednost narasla. Podjetja, ki kotirajo, na splo$no povecajo svoje prihodke
in ustvarijo ve¢ delovnih mest, njihove bilance pa hitreje rastejo kot bilance podjetij, ki niso na borzi. Vrsta studij dokazuje,
da stanje glede prve javne ponudb MSP v Evropi nikakor ni optimalno.

2.3 Z aktom o kotiranju se uvajajo enostavnejsa in boljsa pravila o kotiranju, zlasti za MPS, hkrati pa se poskusa
prepreciti, da bi bili zas¢ita vlagateljev in integriteta trga ogroZeni.

2.4 Stroski naj bi se mo¢no znizali, Stevilo prvih javnih ponudb v EU pa naj bi se zvisalo. Zaradi enostavnejsih pravil
o prospektu naj bi bilo kotiranje za podjetja lazje in cenejSe. MoZnost, da podjetja ob prvem kotiranju na zagonskih trgih
MSP uporabijo delniske strukture z razli¢nimi glasovalnimi pravicami, njihovim lastnikom omogoca, da ohranijo nadzor
nad vizijo svojega podjetja.

2.5  Z bolj sorazmernimi pravili o zlorabi trga bi imela podjetja, ki kotirajo, ve¢jo jasnost in pravno varnost glede
skladnosti s klju¢nimi zahtevami po razkritju informacij. Predlagani akt o kotiranju naj bi tudi izboljsal razpoloZljivost in
razsirjanje raziskav na podrodju investicij o podjetjih s srednje veliko trzno kapitalizacijo in MSP, kar bi posledi¢no moralo
podpreti njihovo kotiranje na javnih trgih.

2.6  Druge pricakovane koristi so:

— kraje, bolj aktualne in primerljive ter dostopnejse informacije o podjetjih za vlagatelje;

— boljsa pokritost z raziskavami lastniskega kapitala, kar bo olajsalo nalozbene odlo¢itve;

— udinkovitejsi nadzor zaradi jasnejsih pravil o kotiranju in boljsih orodij za preiskave primerov zlorabe trga;

(") Capital markets union: clearing, insolvency and listing package (Unija kapitalskih trgov: sveZenj o Kliringu, insolventnosti in kotiranju).
()  Kon¢no porocilo tehni¢ne strokovne skupine deleznikov za MSP: Empowering EU Capital Markets for SMEs: Making listing cool again
(Kapitalski trgi EU, primernejsi za MSP: za privlacnejse kotiranje na borzi).


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
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— bolj standardizirani prospekti, ki jih nadzorniki lazje pregledujejo.

2.7 V skladu s politi¢nimi cilji, usmerjenimi v okoljska in socialna merila ter merila v zvezi z upravljanjem (ESG), naj bi
akt o kotiranju zagotovil, da bodo podjetja, ki izdajajo obveznice ESG, informacije o tem vkljuéila v dokumentacijo
o kotiranju, da bi vlagatelji lazje ocenili resni¢nost trditev o izpolnjevanju teh meril. Podjetja, ki izdajajo lastniske vrednostne
papirje, se bodo tako lahko oprla na Ze objavljene in torej javno razpolozljive informacije o izpolnjevanju teh meril
v dokumentaciji o kotiranju.

3. Splosne ugotovitve

Argumenti za boljsi dostop do kotiranja na evropskih javnih trgih

3.1  EESO meni, da je za trajno okrevanje po pandemiji COVID-19 in oblikovanje odpornega evropskega
gospodarskega sistema v Casu ruske vojne proti Ukrajini bistveno povecati lastnisko financiranje evropskih podjetij.
V ta namen je odlodilna infrastruktura finan¢nega trga, da se sprostijo nalozbeni tokovi, potrebni za dokapitalizacijo
gospodarstva.

3.2 Visoko razviti javni trgi so pomembni tudi za male vlagatelje. Evropejci imajo na svojih ban¢nih racunih gotovino in
vloge, vredne 11 bilijonov EUR (%). Delez vlog v celotnem premozenju gospodinjstev je trikrat ve¢ji kot v ZDA. Ce EU ne bo
uspelo prepricati kon¢nih vlagateljev, da svoja sredstva usmerijo v evropske kapitalske trge, potem svojih virov kapitala ne
bo v celoti izkoristila za nasa podjetja. Upravljavci premoZzenja bi morali bolj zaupati v prihodnost evropskih trgov
lastniskih vrednostnih papirjev, evropski mali vlagatelji pa bi morali imeti vec izbire pri oblikovanju svojih portfeljev. V ta
namen je treba zagotoviti, da bodo na evropskih javnih trgih z raznoliko ponudbo kotirali visokokakovostni izdajatelji.

3.3 V casu, ko se podjetie znajde v finan¢nih tezavah, in v nepredvidljivih gospodarskih razmerah, zlasti ob
narascajocih stroskih dolga, lastniski kapital deluje kot stabilizator in varuje pred prihodnjimi pretresi.

3.4  EESO ugotavlja tudi, da financiranje evropskih druzb z lastniskim kapitalom evropskih gospodinjstev pomaga
zagotavljati odprto strateSko avtonomijo EU na zelo osnovni ravni: z lastnitvom sredstev in nadzorom podjetij. Izguba
klju¢nih evropskih podjetij, ker so pod tujim nadzorom, zlasti na podro¢jih pod vplivom drzav, ki nimajo enakih vrednot
kot Evropa, pomeni precej$nje tveganje za gospodarsko in politicno stabilnost EU. Poleg tega ovira razvoj finan¢nega
sistema znotraj EU, ki bi bil usmerjen v njene potrebe. Tako na primer v finan¢nem trgovanju v EU $e vedno prevladujejo
investicijske banke iz tretjih drzav (%).

3.5  Mlade in ustvarjalne podjetnike, ki so na ¢elu zelenega in digitalnega prehoda, bi bilo treba spodbujati h kotiranju na
evropskih trgih lastniskih vrednostnih papirjev, da bi dobili prepotrebna finan¢na sredstva z izdajo delnic, s katerimi se
javno trguje. To je najprimernejsi nacin za pomo¢ tem podjetjem, da v celoti izkoristijo svoj potencial in ustvarijo
delovna mesta.

3.6 Skokovit porast inflacije poveca apetit po nalozbah v lastniski kapital, zlasti med izkuSenimi malimi vlagatelji.
Evropski trgi lastniskih vrednostnih papirjev lahko postanejo mesto, kjer se te nalozbe stekajo v klju¢ne gospodarske
sektorje, v katerih podjetja ustvarijo zadosten donos. Hkrati je po mnenju EESO za EU klju¢nega pomena, da ima trdna in
zanesljiva pravila trgovanja; le tako bo v celoti izkoristila ves potencial svojih kapitalskih trgov. Izku$nje iz finan¢ne krize so
pokazale, da mora EU zai¢ititi trge in zato poskrbeti za pravi¢nost, integriteto, odpornost ter preglednost, zagotoviti pa
mora tudi najvi§jo raven zascite vlagateljev.

3.7  Analiza, ki je bila izvedena v 14 drzavah clanicah EU, je pokazala, da bi lahko do 17 000 velikih podjetij kotiralo na
borzi, vendar tega ne Zelijo (°). Po mnenju EESO obstaja nevarnost, da bo trgovanje na nasih kapitalskih trgih upadlo, ¢e EU
ne bo uspelo spodbuditi novih kotiranj na trgih lastniskih vrednostnih papirjev, saj vlagatelji globalno diverzificirajo svoje
portfelje, ¢e v EU ni zadostne ponudbe papirjev, v katere bi bilo vredno vlagati.

3.8 Na trg za male vlagatelje vstopa nova generacija Evropejcev, ki razmislja o trajnosti (na podlagi okoljskih in socialnih
meril ter meril v zvezi z upravljanjem). Hkrati se mnogi gospodarski akterji usmerjajo proti zelenim ciljem, k ¢emur jih
spodbujajo politike v okviru zelenega dogovora. EESO meni, da je lahko ta kombinacija dejavnikov moé¢na spodbuda za

()  Eurostat — Statistics explained (Eurostat — razlaga statisticnih podatkov).

() Letno statisticno porocilo Evropskega organa za vrednostne papirje in trge (ESMA): EU securities markets 2020, str. 40 (Trgi
vrednostnih papirjev EU v letu 2020).

() Porocilo druzbe Oxera: Primary and secondary equity markets in EU (Primarni in sekundarni trgi lastniskih vrednostnih papirjev v EU), 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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sprostitev celotnega potenciala evropske taksonomije za trajnostno financiranje in okvira za razkritje nefinan¢nih poslovnih
informacij. Podjetja bodo morala pri svojem poslovanju — prostovoljno in tudi zaradi skladnosti s prihodnjo zakonodajo
EU — okoljskim in socialnim merilom ter merilom v zvezi z upravljanjem namenjati ve¢ji poudarek. Nova generacija
vlagateljev bo zahtevala skladnost s temi merili ter konkretne pozitivne socialne in regenerativne okoljske ucinke, ki
bodo morali biti enako veliki kot finan¢ni donos.

3.9  EESO opozarja tudi na nekatere Studije, ki kaZejo, da gospodarstva s trznim financiranjem usmerjajo nalozbe
v tehnolosko bolj intenzivne sektorje, ki manj onesnazujejo okolje (). Nasprotno pa po ekspanziji, ki temelji na
intenzivnem najemanju posojil, obicajno sledita globlja recesija in pocasnejse okrevanje ().

3.10  Kapitalizacija delniSkega trga bi morala znasati 100 % BDP EU (namesto trenutnih priblizno 64 % (*)), kar bi moral
biti jasen cilj. Po mnenju EESO ni druge izbire kot podpreti javne trge in izboljsati okolje za prve javne ponudbe.

Pomen za MSP in druZinska podjetja

3.11  EESO meni, da MSP na trgih lastniskih vrednostnih papirjev $e vedno nimajo taksne vloge, kakr$no bi lahko imela;
prizadevati bi si bilo treba za to, da z ustreznim lastniskim financiranjem dobijo potrebno odpornost.

3.12  EESO ugotavlja, da je premajhno lastnisko financiranje v Evropi opazno Ze desetletja in pomanjkanje lastniskega
kapitala za MSP je akuten problem. MSP so premalo prepoznavna, da bi lahko pritegnila kapital; njihovo preoblikovanje
v podjetja, ki kotirajo na borzi, bi jim dolgoro¢no prineslo boljse moznosti. EESO odlo¢no podpira stalisCe, da morajo MSP,
ki kotirajo na borzi, dobiti primerno mesto v portfeljih posameznih (malih) vlagateljev, vzajemnih in pokojninskih skladov
ter zavarovalnic.

3.13  Dobro delujo¢ trg prvih javnih ponudb je pomemben tudi v fazi pred prvo javno ponudbo, saj vpliva na
nacrtovanje strategij izstopa in s tem na tvegani kapital, ki ga zagotavljajo podjetja tveganega kapitala.

3.14  Raziskave lastniskega kapitala so nujne za povecanje prepoznavnosti MSP in jih je treba zato spodbujati. Pobude,
kot je boljsa pokritost z raziskavami lastniskega kapitala ali evropska enotna tocka dostopa, bi pomagale povecati njihovo
prepoznavnost za vlagatelje.

3.15  Prispodbujanju druzinskih podjetij k morebitnemu kotiranju na borzi je potrebna skrbnost. V Nemciji, na primer,
je 90 % vseh podjetij in 43 % podjetij, ki ustvarijo promet v viini ve¢ kot 50 milijonov EUR, v druzinski lasti (°). Druzinsko
lastni$tvo ima prednosti, vendar so lahko moznosti za rast (vsaj deloma) omejene, ¢e ni na voljo potrebnega financiranja.
EESO je preprican, da bi dostop do kapitalskih trgov druzinskim podjetjem odprl $e neizkoris¢ene moznosti (*°), delniske
strukture z razli¢nimi glasovalnimi pravicami pa druzinam pomagajo obdrzati nadzor, zaradi ¢esar jim je kotiranje na borzi
privlacnejse.

3.16  Vecina svetovnih finan¢nih sredis¢ dopusca delniske strukture z razliénimi glasovalnimi pravicami. Evropa
potrebuje usklajen pristop, da bi lahko sledila svetovnemu razvoju in ne bi izgubila podjetij, ki so se pripravljena $iriti.

Preglednost in razkritje

3.17  Zahteve glede preglednosti za podjetja, ki se pripravljajo na kotiranje na borzi, se bodo v primerjavi z zasebnimi
podjetji povecale. Podjetje, ki kotira, v nasprotju z zasebnim pridobiva denarna sredstva od zunanjih delnicarjev, ki nimajo
enakih informacij in enakega vpliva na odlocanje kot lastniki zasebnega podjetja.

—
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R. D. Haas in A. Popov: Finance and Carbon Emissions (Financiranje in emisije ogljika), serija delovnih dokumentov ECB, 2019.
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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:SL:HTML
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3.18  Zato je veliko visja raven zascite vlagateljev upravicena in potrebna, npr. z dolocitvijo obveznosti glede razkritja
(tudi notranjih informacij) in uvedbo strogih standardov porocanja.

3.19  EESO meni, da je obveznost razkritja izredno pomembna in nujna za dobro delujo¢ javni trg. Vlagatelji morajo
dobiti dovolj informacij o predvidenem razvoju vrednostnih papirjev. Kakr$na koli omejitev informacij, ki jih je treba
razkriti, bi odvrnila naloZbe v izdajatelja. To bi posledi¢no lahko postalo velika ovira za izkori$¢anje vseh moznosti, ki jih
ponujajo kapitalski trgi.

3.20  Vendar vkljuevanje pretiranih informacij v dokumente o ponudbi zgolj zato, da se izognemo pravdnim
postopkom, ni najboljsa reitev ne za izdajatelja ne za vlagatelja. Poiskati je treba pravo ravnovesje.

4. Posebne ugotovitve in priporocila

4.1  Glede na navedeno EESO odlo¢no pozdravlja akt o kotiranju, ki ga predlaga Komisija, razen nekaj manjsih izjem,
povezanih z nekaterimi vidiki predloga.

4.2 Po mnenju EESO je jasno, da je treba obravnavati razdrobljena nacionalna pravila o delniskih strukturah
z razliénimi glasovalnimi pravicami. Pricakuje, da bo minimalna uskladitev teh pravil, katere namen je privabiti
druzinska podjetja na kapitalske trge EU, pomagala vzpostaviti resni¢no vseevropsko unijo kapitalskih trgov. Za
prilagoditev lokalnemu ekosistemu bi bilo treba na nacionalni ravni pripraviti podroben okvir, hkrati pa spodbujati
obsezno usklajevanje na ravni EU.

4.3 EESO ugotavlja, da prosti obtok ni edini dejavnik, ki je pomemben za likvidnost. Minimalni prosti obtok v visini
10 % bi bilo treba zahtevati Sele z zacetkom kotiranja. Zlasti za manjse drzave ¢lanice je proznost klju¢na, saj lahko njihovi
trgi ustrezno delujejo tudi z niZjim delezem prostega obtoka. To je odlocilno za preprecitev nenadnih umikov iz borzne
kotacije.

4.4 EESO pozdravlja pobudo za poenostavitev vsebine prospekta, ki bi precej zmanjsala stroske in breme za
izdajatelje. Vendar bi si sozakonodajalca morala prizadevati za ravnovesje med bremenom za izdajatelje in informacijami, ki
jih potrebujejo vlagatelji. Prospekti, dolgi 800 strani, bi morali biti preteklost, toda hkrati bi morale biti informacije dovolj
iz¢rpne, zlasti o okoljskih in socialnih merilih ter merilih v zvezi z upravljanjem, in upostevati bi bilo treba nacelo dvojne
pomembnosti. Tak$no porocanje — na podlagi strogih dolo¢b direktive o porocanju podjetij o trajnostnosti (') — bi
spodbudilo financiranje zelenega dogovora.

4.5  Vsebina prospekta je trenutno razprsena, neusklajena in ni vedno na voljo v angles¢ini (kot je navedeno v predlogu,
sjeziku, ki se obi¢ajno uporablja na podro¢ju mednarodnih financ®), razen povzetka. Poleg tega so informacije na voljo
v formatih, ki ne omogocajo strojnega branja. V enem postopku izdaje je morda potrebnih ve¢ regulativnih dokumentov,
razdeljenih v ve¢ dosjejev (npr. opis vrednostnih papirjev, povzetek prospekta in registracijski dokument).

4.6 Zato je uskladitev in poenostavitev prospekta za instrumente lastniskega kapitala dobrodosel ukrep. EESO se na
splosno strinja s predlogom Komisije, da se izdajateljem omogoci objava prospekta samo v angles¢ini kot uveljavljenemu
skupnemu jeziku mednarodnih vlagateljev (razen povzetka, ki ga je treba pripraviti v jeziku drzave, da bi obdrzali male
vlagatelje).

4.7 Vendar EESO meni, da je uporaba jezika drZzave enako pomembna, saj angles¢ina ni splosno razsirjena v vseh
drzavah ¢lanicah. Po njegovem mnenju bi objava celotnega dokumenta (in ne le povzetka) v jezikih drzav, poleg angles¢ine,
malim lokalnim vlagateljem omogocila aktivnejse sodelovanje. Izdajatelji in njihovi svetovalci ne smejo pozabiti, da bi
priprava dokumentov za izdaje zgolj v angles¢ini ovirala razvoj nacionalne baze za male vlagatelje in imela nasproten
ucinek pri doseganju pric¢akovanih ciljev strategije EU za nalozbe za male vlagatelje, ki bo kmalu napovedana. S tega vidika
EESO ugotavlja, da je treba za spodbuditev malih lokalnih vlagateljev za sodelovanje na kapitalskih trgih uvesti ukrepe, kot
je ustrezno obvescanje o dokumentih za izdaje, ki morajo postati bralcu prijaznejsi.

(") UL C 517, 22.12.2021, str. 51.


https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2021:517:SOM:SL:HTML
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4.8  Raziskave lastniskega kapitala so klju¢ne za razvoj zdravega ekosistema za lastnisko financiranje MSP. Odobritev
zdruZevanja raziskav MSP z drugimi storitvami za dopolnitev sedanjih raziskovalnih kanalov bi po vsej verjetnosti
povecala pripravo in Sirjenje raziskovalnih porocil. EESO pozdravlja predlagano zviSanje praga, pod katerim se pravila
o lo¢evanju ne uporabljajo, na 10 milijard EUR. To bo izboljsalo zmanjSano pokritost in prepoznavnost MSP, ki jo je
povzrocila direktiva o trgih finan¢nih instrumentov MiFID I ('). Vendar EESO poudarja, da vedje finan¢ne ustanove izvajajo
veliko ve¢ raziskav lastniskega kapitala. Zelo veliki posredniki lahko zaradi svoje velikosti lazje kot mali ali srednje veliki
posredniki zahtevajo zanemarljivo nizke pristojbine in/ali trgovanje izkoristijo za navzkrizno subvencioniranje raziskav (**).
Poleg tega se veliki posredniki ve¢inoma zanimajo za izvajanje raziskav o ,prvorazrednih“ (blue chip) podjetjih, medtem ko
lahko storitev za MSP primanjkuje. Velika vecina izdajateljev navaja (*#), da je direktiva MiFID 1I zmanjsala pokritost in
prepoznavnost MSP. Po mnenju EESO je jasno, da je treba uvesti dodatne ukrepe za spodbujanje neodvisnih raziskav, pri
Cemer se je treba uditi iz primerov dobre prakse v Evropi (*%).

4.9V fazi po prvi javni ponudbi bi morala biti podjetja, ki kotirajo, zgled za preglednost, zasCita interesov manjsinskih
delnicarjev pa bi morala biti glavna prednostna naloga. Ce obstaja tveganje, da bodo delnicarji nepravi¢no obravnavani ali
ne bodo dobro zasciteni, ko bo podjetje zacelo kotirati na borzi, se njihovo zaupanje v kapitalske trge EU ne bo povecalo.
EESO zelo ceni pristop Komisije, ki Zeli s ciljnimi spremembami uredbe o zlorabi trga zmanjati pravno negotovost glede
zahtev po razkritju.

4.10  EESO meni, da je sedanji okvir, ki predvideva ad hoc zahtevke v primerih domnevne zlorabe trga, primeren in
dovolj za u€¢inkovit nadzor, vendar hkrati ugotavlja, da bi bilo treba po mnenju ve¢ nadzornih organov okrepiti izmenjavo
podatkov iz knjig naro¢il, in sicer z mehanizmom za medtrzni nadzor nad knjigami narocil (CMOBS). Podroéje uporabe
predloga za ta mehanizem pa bi lahko privedlo do neenakih konkuren¢nih pogojev, saj mesta dvostranskega trgovanja ne bi
bila vkljucena.

411  EESO se mo¢no zavzema za hitrejse uresnicevanje tudi drugih pobud, ki se trenutno izvajajo in prispevajo k vecji
privlacnosti javnih trgov. Pripravil je ve¢ mnenj o preteklih, sedanjih in pri¢akovanih zakonodajnih pobudah (*¢). Kljub
geopolitiénim izzivom je treba $e naprej hitro napredovati pri uresnicevanju unije kapitalskih trgov; ravno zaradi vse
vedjega tveganja gospodarske in socialne nestabilnosti je trdna unija kapitalskih trgov zdaj bolj potrebna kot kdaj koli pre;.

V Bruslju, 23. marca 2023

Predsednica
Evropskega ekonomsko-socialnega odbora
Christa SCHWENG

()  Direktiva o trgih finan¢nih instrumentov (MiFID).

(®)  Porocilo druzbe Oxera: Unbundling: what's the impact on equity research? (LoCevanje: kaksen je ucinek na raziskave lastniskega kapitala?),
2019.

(™) Kon¢no porocilo Evropske komisije The impact of MiFID II rules on SME and fixed income investment research (Ucinek pravil direktive
MiFID II na MSP in raziskave na podrocju investicij s fiksnim donosom), 2020.

(") Nepridobitne pobude, kot je projekt Lighthouse $panskega instituta za finan¢ne analize Instituto Espafiol de Analistas Financieros.

(") UL C 155, 30.4.2021, str. 20; UL C 290, 29.7.2022, str. 58; UL C 177, 18.5.2016, str. 9; UL C 10, 11.1.2021, str. 30; UL C 341,
24.8.2021, str. 41.


https://www.oxera.com/insights/agenda/articles/unbundling-whats-the-impact-on-equity-research/
https://op.europa.eu/sl/publication-detail/-/publication/39810a8e-0c35-11eb-bc07-01aa75ed71a1
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2021:155:SOM:SL:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2022:290:SOM:SL:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2016:177:SOM:SL:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2021:010:SOM:SL:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2021:341:SOM:SL:HTML
https://eur-lex.europa.eu/LexUriServ/LexUriServ.do?uri=OJ:C:2021:341:SOM:SL:HTML
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