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PRILOG

Zakljucci Vijeca o uniji trziSta kapitala

Vijece:

1. PODSJECA na svoje Zakljucke od 9. prosinca 2014. o financijskim sredstvima za rast i
dugoro&nom financiranju europskog gospodarstva' kako bi se dalje radilo na ciljevima

politike i nacelima koje obuhvaca;

2. POTVRDUIE da su trzista kapitala EU-a, iako su se prosirila tijekom posljednjih desetljeca, i
dalje rascjepkana i manje razvijena u usporedbi s onima u nekim drugim usporedivim
zemljama i1 drzavnim podruc¢jima, pogotovo u odredenim trziSnim segmentima bitnim za

radna mjesta i rast poput sekuritizacije i rizi€nog kapitala;

3. SMATRA da bi razvijenija i integriranija trziSta kapitala mogla osloboditi ulaganja za
poduzeca 1 infrastrukturne projekte, privuci strana ulaganja, doprinijeti rastu i stvaranju radnih
mjesta i1 uciniti financijski sustav uc¢inkovitijim, snaznijim i otpornijim na Sokove;

4. POZDRAVLJA inicijativu Komisije za stvaranje unije trzista kapitala (CMU) te Sirok raspon

pitanja koja se razmatraju u tom kontekstu;

5. PODRZAVA postupni pristup Komisije koji se temelji na detaljnoj analizi i savjetovanju sa
svim klju¢nim dionicima, medu ostalim sudionicima na trzistu, koji kombinira dugorocnu
ambiciju, uz uporabu CMU-a kao poluge za rast i ulaganja, s klju¢nim kratkoro¢nim

konkretnim radnjama kojima se rano i vidljivo utjece na stvaranje zamaha;
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6. SUGLASNO IJE s potrebom da se izvori financiranja za europske kompanije, posebno mala i
srednja poduzeca, prosire 1 ucine raznolikima imajuci na umu potrebu da se stvore uc¢inkoviti
uvjeti za zdravu konkurenciju izmedu banaka i nebankarskih institucija u europskom
financijskom sustavu te posebno PREPOZNAJE potrebu ojacavanja kulture vlasnickih
vrijednosnih papira u EU-u te poticanja dugoro¢nog ulaganja u poduzeca umjesto pretjerane

ovisnosti o dugu;

7. NAGLASAVA, s obzirom na vaznost malih i srednjih poduzeéa u stvaranju novih radnih
mjesta i rastu, vaznost posvec¢ivanja poboljSavanju bankovnog financiranja kao i razvijanju
prilika financiranja putem nebankarskih institucija za sva mala i srednja poduze¢a od manjih
ili ve¢ih financijskih trzista, kako bi se takvim poduzec¢ima ponudio Siri raspon izbora u
financiranju, uz posebno posvecivanje pozornosti malim i srednjim poduze¢ima s

potencijalom za veliki rast;

8. PODSJECA na vaznost pove¢anja malih ulaganja i osiguravanja snazne zastite ulagaca i
potrosaca kombiniranjem radnji nacionalnih nadzornih tijela 1 ESA-ova u izvrSavanju
njihovih postoje¢ih mandata prilikom razvijanja projekta CMU-a uz usredoto¢enost na
sinergiju i u¢inkovitost;

9. NAGLASAVA da bi nadela supsidijarnosti i proporcionalnosti trebalo postovati u svakoj

buducoj povezanoj inicijativi i da stabilnost financijskog trziSta ne bi trebalo izloziti riziku;

10. SMATRA da bi CMU trebao nadopunjavati bankovno financiranje jer ¢e banke i dalje igrati
kljuénu ulogu u financiranju gospodarstva i trebao bi uzeti u obzir ulogu institucijskih
ulagaca, medu ostalim osiguravajuéih drustava na relevantnim trzistima u financiranju
europskih poduze¢a te PREPOZNAJE potrebu da se razmotre metode poboljSavanja pristupa

posrednom financiranju za kompanije kao nuZzne nadopune CMU-a;
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11. NAGLASAVA da bi CMU trebao obuhvatiti svih 28 drzava &lanica, uzimajuéi u obzir
razli¢ite stupnjeve razvoja trzista kapitala 1 njihove razlicite veli¢ine i razinu integracije te SE
SLAZE da bi, neovisno o takvim razlikama, prednosti integriranih trzista kapitala trebali
iskoristiti svi u Uniji, 1 oni s velikim postoje¢im trziStima kapitala i oni s manjim ili slabije
razvijenim trzistima kapitala. CMU bi i ve¢im 1 manjim poduzecima trebao olaksati pristup
kapitalu po povoljnijim uvjetima uz usredoto¢ivanje na specifi¢ne potrebe inovativnih malih i

srednjih poduzeca s velikim potencijalom za rast;

12. POTVRDUIJE da se funkcionalnim trzistima kapitala moze osigurati bolji i ravnomjerniji
prijenos monetarne politike zato Sto dublja prekograni¢na trzista kapitala omogucuju bolje

dijeljenje rizika na privatnom trzistu za svih 28 drzava ¢lanica, a posebno za europodrucje;

13. SMATRA da bi produbljivanje jedinstvenog trzista i promicanje dugoro¢nog ulaganja, kao 1
olakSavanje pristupa financiranju, trebali biti medu glavnim ciljevima CMU-a te u tom
kontekstu PODRZAVA proces promicanja ulaganja u zastitu okoli$a, socijalnih ulaganja i
ulaganja u korporativno upravljanje (ESG); PREPOZNAIJE, osim toga, da su EU-u potrebna
znatna ulaganja u infrastrukturu kako bi se pruzila podrska konkurentnosti i rastu, $to
zahtijeva dugoro¢no financiranje iz razlicitih izvora, medu ostalim institucijske ulagace;
ISTICE vaznu katalizatorsku ulogu koju u oba ta aspekta imaju novi Europski fond za

strateska ulaganja (EFSU) 1 Europski fondovi za dugoro¢na ulaganja (ELTIF-ovi);

14. NAGLASAVA da bi prilikom rada na CMU-u trebalo uzeti u obzir medunarodni rad kako bi
se razumjeli te po potrebi rijesili rizici za financijsku stabilnost na trziStima kapitala, kao i sva
pitanja u vezi s dosljednosti te PODSJECA na potrebu osiguravanja da se europska trzista
kapitala na temelju dobre financijske regulative mogu posteno natjecati s drugim
gospodarskim podrucjima; 1 POZIVA na daljnje rjeSavanje prepreka slobodnom kretanju

kapitala;
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Kratkoroc¢ni prioriteti za djelovanje

15. PREPOZNAIJE da sekuritizacija moze pruziti u¢inkovit mehanizam prijenosa rizika s
bankovnih zajmodavaca na nebankarske subjekte, Cime se povecavaju zajmodavne
mogucnosti banaka, ali i usmjeravanja nebankarskog financiranja k obrtnom kapitalu
kompanija te POZIVA Komisiju da najkasnije do kraja 2015. kao prioritetno pitanje predlozi
okvir za jednostavnu, transparentnu i standardiziranu sekuritizaciju, oslanjajuci se na brojne
pokrenute inicijative na europskoj i medunarodnoj razini, koji ¢e sadrzavati jasnu
sveobuhvatnu definiciju takvih sekuritizacija, uz osiguravanje dosljednosti zajednickih
kljucnih aspekata razlicitih sektorskih zakonodavstava i dobar mehanizam za provjeru
kvalifikacijskih sekuritizacija te podrucja u kojima takve sekuritizacije zasluzuju povlasteno
postupanje, kao i prikladnu kalibraciju takvog mehanizma. Povlasteno postupanje ne bi

smjelo ugroziti financijsku stabilnost;

16. PRIMA NA ZNANIJE namjeru Komisije da iznese pragmati¢na rjeSenja za povecanje rizicnog
kapitala, skupnog financiranja, kao i drugih oblika alternativnog financiranja koji bi mogli biti
privlacni izvori sredstava za manje tvrtke i poduzeca s velikim rastom uz istovremeno

ocuvanje zastite ulagaca;

17. SMATRA da su lako dostupne, pouzdane i usporedive kreditne informacije vazne da bi se
malim i srednjim poduzecima olakSao pristup financiranju i povecala raznolikost ulagacke
baze, kako bi se ulaga¢ima omogucila pravilna dubinska analiza i izbjeglo pretjerano
oslanjanje na ocjene kreditne sposobnosti te stoga NAGLASAVA potrebu pobolj$anja i
pojednostavljivanja pristupa kreditnim informacijama uz zadrzavanje dobrovoljnog pruzanja
podataka gdje god je to opravdano za odredena mala i srednja poduzeca i smanjivanja
opterecenja malih i srednjih poduzeéa u EU-u te POZIVA na davanje prvenstva daljnjoj
analizi, da se to postigne uz istovremeno prepoznavanje razlicitih trzi$nih struktura za
pruzanje pristupa kreditnim podacima diljem Unije, bez dodatnog optere¢ivanja malih i

srednjih poduzeca;
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18. PRUZA $iroku PODRSKU zapodetom radu na identificiranju postoje¢ih prepreka slobodnom
kretanju kapitala 1 uklanjanju najStetnijih, uz napomenu da ¢e se razviti plan u suradnji s

drzavama Clanicama;

19. PREPOZNAIJE potencijal privatnih plasmana i mini obveznica za korporativno davanje
zajmova, medu ostalim, po potrebi, financiranje malih i srednjih poduze¢a u EU-u i SA
ZANIMANJEM ISCEKUIJE rezultate Komisijine analize postoje¢ih praksi, rizika i moguéih
buducih radnji, kao 1 tekuce inicijative privatnog sektora pokrenute u pogledu standardizacije

praksi i dokumentacije za privatne plasmane;

20. POTVRDUIE da je potrebno pojednostaviti postupak pripremanja te po potrebi odobravanja
prospekta uz osiguravanje odgovarajuce ravnoteze izmedu postizanja prikladne zastite 1
pouzdanja ulagaca te smanjivanja opterecenja poduzeca; PRIMA NA ZNANJE vazZnost tog
pitanja za ponudu vrijednosnih papira poduzec¢a na javnim trzistima te posebno potrebu
poboljsanja transparentnog i u¢inkovitog pristupa malih i srednjih poduzeca trziStima kapitala
i smanjivanja opterecenja malih i srednjih poduzec¢a te SA ZANIMANJEM ISCEKUJE

razmatranje zakonodavnog prijedloga koji priprema Komisija;

Srednjoro¢ne i dugorocne mjere

21. NAGLASAVA da je u vezi sa srednjoroénim i dugoroénim mjerama potreban ambiciozan
pristup koji zahtijeva da se odmah zapoc¢ne s radom kako bi se izradila analiza na temelju
dokaza, u skladu s kojom je moguée odrediti prioritete, uzimajuéi u obzir i potencijalne
interakcije medu pojedinacnim inicijativama te njihovu interakciju s postojeéim

zakonodavstvom;
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22. PREPOZNAIJE da ¢e ostvarivanje CMU-a zahtijevati Sirok raspon inicijativa koje za cilj
imaju stimuliranje 1 uskladivanje strane ponude i strane potraznje u podruc¢ju financiranja.
Kako bi se osigurala medusektorska dosljednost, prilikom rada na pripremanju CMU-a
trebalo bi pazljivo ocijeniti kumulativni u¢inak zakonodavnih promjena od financijske krize

do danas te procijeniti jesu li potrebne proporcionalne mjere za:

— povecanje likvidnosti 1 odrzavanje trzista, pogotovo u slucaju kategorija imovine kod kojih

se likvidnost nedavno smanjila te

— poboljsanje prekogranicnog ulaganja u korporacijske duznicke vrijednosne papire i

vlasnicke vrijednosne papire

— povecanje ulagacke mogucénosti u Uniji, po potrebi putem odgovarajucih prilagodbi
bonitetnog okvira za kljucne davatelje sredstava, poput osiguravajucih drustava, uzimajuci u

obzir pitanja financijske stabilnosti

— uklanjanje prepreka marketingu i rastu investicijskih fondova te njihovom prekograni¢nom

djelovanju, s obzirom da su takvi fondovi znatan izvor financiranja u EU-u;

23. SMATRA da je klju¢no poboljSavati ,,financijske ekosustave” diljem Unije, pogotovo
promicanjem poduzetniStva, poboljSavanjem praksi korporativnog upravljanja, postizanjem

raznolikosti izvora financiranja i poboljSavanjem financijske pismenosti;

24. SMATRA da bi se potpuno funkcionalni CMU trebao osloniti na u¢inkovit, djelotvoran i
stabilan lanac ulaganja koji se temelji na snaznoj trzisnoj infrastrukturi te bi trebao poticati

funkcionalan prekogranicni protok kolaterala;
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25. SMATRA da se program dugorocne strukturne politike ne bi trebao ogranicavati na inicijative
u podrucju financijskih usluga i da ¢e uspostava u¢inkovitog CMU-a takoder zahtijevati
daljnju analizu mogucih prepreka u povezanim podruc¢jima poput nesolventnosti, vrijednosnih
papira i prava o trgovackim drustvima uz istovremeno uzimanje u obzir poreznog tretmana
vlasnickih vrijednosnih papira i financiranja zaduzivanjem s ciljem poticanja neutralnosti
prilikom njihova poreznog tretmana, uzimajuci u obzir vaznost nacionalnih nadleznosti u tim
podruc¢jima; PRIMA NA ZNANIJE vazZnost poetka rada na rjeSavanju tih prepreka kako bi se
osigurao dugoro¢an uspjeh CMU-a; te NAGLASAVA potrebu da se zapoéne tehnicki rad u
tim podrucjima;

26. podsjecajuc¢i na Zakljucke Vijeca o preispitivanju ESFS-a (Europskog sustava financijskog
nadzora) od 7. studenoga 2014.%, NAGLASAVA da bi europska nadzorna tijela (ESA-ovi)
trebala u potpunosti upotrijebiti svoje postojec¢e mandate kako bi poboljsala uskladenost
nadzora i osigurala dosljednu primjenu financijske regulacije diljem Unije kao i u¢inkovit
trzi$ni nadzor te zastitu ulaga¢a uz postivanje smjernica Razine 1. i SLAZE SE da ¢ée to
doprinijeti uspjesnosti CMU-a; POTVRDUIJE da ¢e funkcioniranje ESFS-a biti preispitano u
buduénosti, ali poziva ESA-ove da Vijecu skrenu pozornost na sva pitanja koja ih u
meduvremenu ometaju u ispunjavanju njihovih postoje¢ih mandata tako da Vijece na
odgovaraju¢i nac¢in moze pruziti podrSku ESA-ovima koji ispunjavaju svoje postojece

mandate istovremeno uzimajuci u obzir razvoj CMU-a;

27. PRIMA NA ZNANIJE potrebu osiguravanja primjerenog nadzora relevantnih segmenata
trzista kapitala i ojacavanja makrobonitetnih instrumenata izvan okvira bankarstva te
pogotovo u podrucjima ulaganja, vrijednosnih papira i usporednog bankarskog sustava kako
bi se iskoristile potencijalne prednosti financijske integracije do koje bi doslo stvaranjem

CMU-a bez izrazavanja zabrinutosti u vezi s financijskom stabilnosti;
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Sljededi koraci

28.

29.

30.

POZIVA Komisiju da razmotri cijeli raspon mogucih mjera, uzimajuci u obzir ishod postupka
savjetovanja, kako bi se identificirao naju¢inkovitiji i najbrzi na¢in poboljSanja funkcioniranja
i integracije trzista kapitala EU-a te je POTICE da do rujna 2015. razradi sveobuhvatni, ciljani

1 ambiciozni akcijski plan za stvaranje CMU-a;

NAGLASAVA da bi taj akcijski plan trebao uzeti u obzir posebne znacajke i potrebe malih i
srednjih poduzeca i razne potencijalne u¢inke CMU-a na trzi$ta kapitala EU-a, medu ostalim

ona manja i manje razvijena;

NAGLASAVA da bi se akcijski plan trebao temeljiti na planu s jasno odredenim prioritetima
za djelovanje i vremenskom okviru s jasnim i realistiénim fazama te da bi se intervencije
politike trebale prilagoditi u skladu s teku¢im prac¢enjem prije, tijekom i nakon provedbe kako

bi se rijesile sve nezeljene posljedice na temelju ex ante politickih pokazatelja i ex post

procjena ucinka;
31. SA ZANIMANJEM ISCEKUJE razmatranje akcijskog plana Komisije s ciljem utvrdivanja
jasnog niza prioriteta i poc¢etnog plana za stvaranje CMU-a.
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