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ZAKLJUCCI VIJECA

0

produbljivanju unije trista kapitala

VIJECE EUROPSKE UNIJE:

1.  PODSJECA na svoje zakljucke od 19. lipnja 2015." i 10. studenoga 2015.2 u vezi s Akcijskim
planom Komisije o izgradnji unije trzista kapitala® (Akcijski plan za uniju trzi$ta kapitala) kao
1 na svoje zakljucke u vezi s preispitivanjem akcijskog plana za uniju trziSta kapitala sredinom

programskog razdoblja od 11. srpnja 2017.*

2. POZDRAVLIJA vazne korake koji su poduzeti, a osobito Siroki raspon zakonodavnih mjera
koje su dovrSene posljednjih godina te napredak koji je do sada postignut u okviru Akcijskog

plana za uniju trzista kapitala.

3. NAGLASAVA da su te mjere vazan prvi korak prema produbljivanju europskih trzista
kapitala 1 prevladavanju rascjepkanosti trzista i strukturnih prepreka te ¢e stoga pozitivno
doprinijeti kako financijskim kapacitetima dostupnima u Uniji tako i europskoj financijskoj

stabilnosti koji proizlaze iz dublje integracije i raznovrsnijih izvora financiranja diljem Unije.

1 Dok. 10148/15.
2 Dok. 13922/15.
3 Dok. 12263/15.
4 Dok. 11170/17.
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4.  Stoga SA ZANIMANJEM OCEKUIJE pravodobno donosenje preostalih zakonodavnih akata i
pazljivu procjenu kumulativnih u¢inaka mjera koje su do sada provedene 1, na temelju toga,
utvrdivanje mogucih nedostataka koji zahtijevaju daljnje mjere i djelovanje, uzimajuci u obzir

vaznost stabilnosti pravnog okvira.

5. UVIDA da trzista kapitala u EU-u, unato¢ dosad poduzetim mjerama, jo$ nisu u potpunosti
integrirana. U nekim drzavama ¢lanicama nedovoljno su razvijena i zaostaju u usporedbi s
odredenim jurisdikcijama izvan EU-a, $to dovodi do velike ovisnosti o financiranju banaka
unutar EU-a 1 ogranicenijeg izbora za poduzeca, osobito MSP-e, za institucijske ulagatelje 1
potrosace te do ograni¢ene privatne podjele rizika. Shodno tome razlog za daljnji razvoj unije
trziSta kapitala joS uvijek je valjan. Ta potreba dodatno je pojacana geopolitickim, drustvenim

i gospodarskim promjenama koje se dogadaju od 2015.

6. U tom kontekstu SMATRA da bi trebalo dodatno produbiti uniju trzista kapitala, Sto bi
dovelo do razvijenijih 1 integriranijih trzista kapitala kako bi se omogucila ulaganja za
poduzeca, posebno MSP-e, te kako bi se pruzile potpore dugoro¢nim investicijskim
potrebama StediSa i ulagatelja, medu ostalim proSirenjem ponude investicijskih proizvoda
zasnovanih na trzistu. Unija trziSta kapitala takoder bi trebala osigurati financijska sredstva za
inovativne projekte, proizvode, novoosnovana i rastu¢a poduzec¢a u kontekstu odrzivog
gospodarstva koje prihvaca digitalizaciju i1 koje se moZe karakterizirati duljim razdobljima

niskih kamatnih stopa.

7. Nadalje, ISTICE da su razvijena i integrirana trzi$ta kapitala potrebna kako bi nadopunila
stabilni bankarski sektor EU-a pri osiguravanju financijskih sredstava jer se njima doprinosi
diversifikaciji izvora financiranja europskih poduzeca, ¢ime se podupire europsko
gospodarstvo. Siroka, duboka i integrirana trzista kapitala nadopunila bi bankovnu uniju te
doprinijela u¢inkovitijem, ¢vrS¢em 1 otpornijem financijskom sustavu 1 financijskoj stabilnosti
jer bi se sposobnost apsorpcije Sokova EU-a povecala zbog privatne podjele rizika i

diversifikacije kanala financiranja i prekograni¢nih izvora.
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10.

Na temelju ostvarenog napretka i u kontekstu produbljenja ekonomske 1 monetarne unije
PRIMJECUIJE potrebu da se uloZe jo§ veéi napori u podruéju politika u izgradnju unije trzista
kapitala te PONOVNO POTVRDUIE vaznost produbljivanja unije trzista kapitala kako bi se

ostvario istinski potencijal potpuno integriranih, u¢inkovitih europskih trzista kapitala.

Stoga SMATRA da je plan za produbljivanje unije trzista kapitala potreban kako bi se
utvrdile i uklonile preostale prepreke slobodnom kretanju kapitala te omogucila integrirana,
ucinkovita i odrziva trziSta kapitala s povecanim prekograni¢nim tokovima kapitala, od ¢ega
korist ostvaruju poduzeéa, bez obzira na njihovu veli¢inu i lokaciju, zbog toga sto se Sire
kombinacije financiranja i smanjuju troSkovi, ali 1 gradani jer im se nudi $iri pristup

raznolikijim, dugoro¢nijim i konkurentnijim moguénostima ulaganja.

U skladu s time PODRZAVA sljedeca naéela na kojima bi trebalo po¢ivati produbljivanje

unije trzista kapitala:

a) trebalo bi dodatno poboljsati pristup financiranju za europska poduzeca, prije svega

MSP-e (uklju€ujuéi novoosnovana i rastu¢a poduzeca),

b)  prepreke ucinkovitom funkcioniranju trzista kapitala na razini EU-a, povecanju
prekograni¢nih tokova kapitala 1 stvaranju snaZnih pricuva za likvidnost, bez obzira na
to proizlaze li iz nacionalnog zakonodavstva ili propisa EU-a, trebalo bi utvrditi 1

ukloniti uz o€uvanje ¢vrstog okvira za bonitetni nadzor 1 zastitu ulagatelja,

c) trebalo bi traziti poticaje i ukloniti prepreke kako bi se dobro informiranim malim
StediSama omogucilo ulaganje u trziSta kapitala, posebno u dugoro¢ne investicijske
proizvode, uz odrzavanje visoke i razmjerne razine zastite ulagatelja i potrosaca te

visokih i1 konvergentnih nadzornih standarda,
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1.

12.

13.

d) prijelaz na odrziva gospodarstva trebao bi biti vazan element u produbljivanju unije

trzista kapitala i trebalo bi ga aktivno podupirati,

e) trebalo bi prihvatiti koristi i mogucénosti koje proizlaze iz tehnoloskog napretka i
digitalizacije jer mogu doprinijeti djelotvornijem, ukljucivijem i konkurentnijem trzistu
kapitala na razini EU-a; istodobno bi trebalo uzeti u obzir rizike koji proizlaze iz takvog

napretka i njima upravljati na odgovarajuci nacin,

f)  trebalo bi ojacati globalnu konkurentnost trzista kapitala u EU-u na temelju lokalnih
trziSta i ekosustava kao srediSnjih dijelova integriranog, otvorenog, dubokog i likvidnog
europskog trziSta kapitala. Time bi se ujedno trebala povecati medunarodna uloga eura i

ojacati veze s globalnim trziStima kapitala.

Stoga NAGLASAVA da bi, kao prioritet, Komisija i drzave ¢lanice trebale nastojati pronaci
nacine za povecanje pristupa europskih poduzeéa financiranju, a posebno MSP-a, s pomocu
ciljanog pristupa, kako bi se trziSta vlasnickih instrumenata potaknula na smanjenje

postojeceg povlaStenog poreznog tretmana duga u EU.

ISTICE vaznost olak$avanja prekograni¢nih financijskih tokova kako bi se poveéala
sposobnost apsorpcije Sokova EU-a, te stoga POZIV A Komisiju i drzave Clanice da utvrde
preostale strukturne ili pravne prepreke prekograni¢nom financiranju vlasnickim kapitalom i
zaduZivanjem te naine za smanjenje ili uklanjanje takvih prepreka prekograni¢nim

ulaganjima.

U tom pogledu PREPOZNAIJE vazZnost lokalnih trZiSta 1 ekosustava koji su sredisn;ji dijelovi
integriranog, dubokog i likvidnog europskog trzista kapitala te POTICE ostvarivanje daljnjeg
napretka u nastojanjima da se ojacaju trziSne infrastrukture i osigura pruZanje konsolidiranih
podataka o trgovanju kako bi se podrzala Siroka baza lokalnih, europskih i medunarodnih

ulagatelja te povecala likvidnost 1 dubina trZista.
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14.

15.

16.

17.

Nadalje NAGLASAVA da bi, kao prioritet, Komisija i drzave &lanice trebale utvrditi na¢ine
kojima bi se vec¢em broju potrosaca omogucilo izravno ili neizravno sudjelovanje na trzistima
kapitala te naCine na koje bi se oni na to potaknuli radi povecanja dugoro¢nih usteda,
istodobno osiguravajuéi primjerenu zastitu ulagatelja i potroSaca i nadzor trzista kapitala, te
radi jacanja javnog povjerenja u trzista kapitala, medu ostalim poboljSanjem financijske
pismenosti potrosaca diljem EU-a te u tom pogledu SMATRA da bi pristup Sirem rasponu
mogucénosti ulaganja, jasne informacije i visoka kvaliteta pruzenih usluga trebali stalno biti u

srediStu programa unije trzista kapitala.

ISTICE vaznost poticanja inovacija, tehnologije i digitalizacije u financijskom sektoru kao
prioriteta i potrebu za tehnoloski neutralnim regulatornim okvirom te SA ZANIMANJEM
OCEKUIJE da Komisija, Vijeée i europska nadzorna tijela provode na razini EU-a i, ako je to
moguce, na svjetskoj razini, koordinirani pristup kriptoimovini, ukljuc¢ujuéi takozvane
»globalne stabilne kriptovalute”, tehnologijama decentraliziranog vodenja evidencije
transakcija i1 tokenizaciji, otvorenom pristupu podacima i aplikacijskim programskim
suceljima, umjetnoj inteligenciji, centrima za poticanje inovacija, kiberotpornosti i
operativnoj otpornosti te odgovarajuce oblikovanje primjene novih tehnologija i podataka u

okviru financijskih propisa i nadzora.

Nadalje NAGLASAVA da bi Komisija i drzave &lanice trebale pronaéi nadine za daljnje
promicanje odrzivog financiranja osiguravanjem pouzdanih, usporedivih i relevantnih

informacija o rizicima 1 moguc¢nostima za odrZivost te u¢incima na odrZivost unutar EU-a.

U konaénici NAGLASAVA da su potrebni poveéani napori kako bi se zagtitila financijska
neovisnost EU-a 1 globalna konkurentnost njegovih trzista kapitala, a pritom zadrZala njihova

otvorenost.
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18. POZIVA Komisiju da iznese niz jasno definiranih, objektivnih, ciljanih, u¢inkovitih i
prikladnih klju¢nih pokazatelja uspjesnosti do kraja 2020., da o tim pokazateljima obavijesti
drzave Clanice te da na temelju tih kljucnih pokazatelja uspjesnosti redovito i sveobuhvatno

izvjeS¢uje o napretku unije trzista kapitala.

19. Nadalje, POZIVA Komisiju da ocijeni i istrazi mjere navedene u prilogu te utvrdi moguce
potrebe za daljnjim mjerama kao 1 da uzme u obzir ve¢ donesene mjere u buduc¢em radu u
pogledu unije trzista kapitala, posebno u odnosu na forum na visokoj razini koji je u tu svrhu
uspostavljen, da se savjetuje sa drzavama clanicama i relevantnim dionicima prije
poduzimanja bilo kakvih mjera, da na temelju klju¢nih pokazatelja uspjesnosti na godisnjoj
razini izvje$éuje o napretku ostvarenom u produbljivanju unije trzista kapitala te da olakSava
rasprave o pitanjima u vezi s unijom trzista kapitala, posebno u slu¢aju da se drzave ¢lanice

pozivaju na poduzimanje mjera.
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Prilog: Mjere

Nacelo/cilj

Mjere koje treba procijeniti i ispitati

NadlezZna tijela

Povecanje pristupa
poduzeéa EU-a, a
posebno MSP-a,
financiranju
vlasni¢kim
kapitalom ili
zaduZivanjem

Procijeniti postojece propise o trziStima kapitala na
sveobuhvatan 1 medusektorski nacin

- s ciljem utvrdivanja podrucja u kojima:

uskladenija pravila bila bi opravdana na
razini EU-a

troskovi uskladivanja 1 administrativno
optere¢enje mogli bi se dodatno smanjiti, a
da se ne ugrozi zastita ulagatelja i
financijska stabilnost

mogla bi se osigurati proporcionalnost,
dosljednost i uskladenost okvira i
usmjereniji propisi, s posebnim naglaskom
na MSP-ima (npr. preispitivanjem sustava
MiFID II za poticaje u pogledu istrazivanja
MSP-a), ali ne ogranicavajuci se na njih

- utvrditi moze li se uspostaviti europska tocka za
elektronicki pristup za financijske informacije
trgovackih drustava kako bi se postigla veca
transparentnost za europska poduzeca
sudionike, a posebno MSP-e,

- traziti:

nacine smanjenja troskova kotacije MSP-a i
mogucnosti pruzanja potpore MSP-ima u
pogledu kotacije

nacine za poticanje dostupnosti,
standardizacije 1 usporedivosti informacija
0 MSP-ima, posebno o proizvodnji i
dostupnosti istrazivanja i procjene
kreditnog rizika za MSP-e

nacine za stvaranje velikih paneuropskih
privatnih medusektorskih fondova
vlasnic¢kog kapitala (prije 1 nakon inicijalne
javne ponude) usmjerenih na MSP-e
(ukljuCujuéi novoosnovana 1 rastuc¢a
poduzeca) i, prema potrebi, za
usmjeravanje sredstava EU-a, medu ostalim
u okviru fonda InvestEU u prioritetna
podrudja zajednickim ulaganjima

Komisija / europska
nadzorna tijela
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- procijeniti primjerenost i dosljednost postojecih
definicija MSP-a

- osigurati regulatorni tretman dugoroc¢nih
ulaganja primjeren rizicima (npr. u prenosenju
zakonodavstva kao §to je Solventnost II, Basel
I11)

- procijeniti mjere za razvoj lokalnih financijskih
ekosustava, kao sto su, medu ostalim, pitanja
povezana s trzisSnim indeksom

- analizirati koristi i posljedice dugorocnog
ulaganja u kategorije nelikvidne imovine,
posebno poduzetnicki i privatni vlasnicki
kapital

- procijeniti mogucu uspostavu oznaka EU-a
povezanih s MSP-ima u cilju poboljSanja
njihovih uvjeta financiranja, ukljucujuci
»investicijske fondove za MSP-e”, ,,europske
osigurane obveznice za MSP-¢”, ,,sekuritizaciju
MSP-a” i fondove koji odobravaju kredite (loan
originating funds).

Uklanjanje
strukturnih i
pravnih prepreka za
povecane
prekogranicne
tokove kapitala

Na medusektorskoj razini procijeniti postojece
strukturne i pravne prepreke i utvrditi uc¢inkovita i
izvediva rjeSenja, na primjer prikupljanje i razmjenu
najboljih praksi, utvrdivanje referentnih vrijednosti,
razvoj nacela za daljnje ciljano uskladivanje ili
druge mjere kojima se podupire konvergencija i
djelotvornost nacionalnih sustava, posebno u
sljede¢im podrucjima:

- zakonodavstvu o nesolventnosti

- zakonodavstvu o trgovackim drustvima

- zakonodavstvu o vrijednosnim papirima i

- postupcima u vezi s porezom po odbitku.

Osim toga, traziti nacine na koje se mogu olak3ati
prekograni¢ni tokovi kapitala

- podupiranjem uspostave subjekata investicijskih
fondova na razini EU-a za financiranje
novoosnovanih i rastu¢ih poduzeca

- jaCanjem trziSta korporativnih obveznica EU-a

- preispitivanjem i izmjenom sekuritizacijskog
rezima

- promicanjem prekograni¢ne prenosivosti
financijskih proizvoda 1 pristupa njima

Komisija / drzava
Clanica / europska
nadzorna tijela
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razmatranjem jedinstvene ulazne tocke za
informacije ulagateljima

osiguravanjem konsolidiranih podataka o
trgovanju

poticanjem konvergencije nadzora i pojacane
suradnje u podrucju nadzora s pomocu
postojecih alata, medu ostalim u pogledu
pruzanja financijskih usluga na internetu i
prekograni¢nog pruzanja financijskih usluga
osiguravanjem primjerene zastite ulagatelja.

Povecanje
sudjelovanja malih
ulagatelja

Promicati financijsku pismenost (malih
ulagatelja 1 MSP-a) i olaksSati razmjenu
najboljih praksi i stajalista o nacionalnim
mjerama u tom pogledu

osigurati transparentnost i visoke standarde

informacija u odnosu na investicijske proizvode

1 izdavatelje, kako bi potrosaci mogli donositi

informirane odluke

procijeniti postojece propise o objavljivanju s

ciljem uklanjanja nedosljednih ili nerazumljivih

informacija

osigurati da su informacije jasne, sazete,

razumljive, razmjerne i da nisu prekomjerne ili

da se ne preklapaju u koli¢ini ili sadrzaju

razmotriti na¢ine za daljnje smanjenje troSkova
za male ulagatelje kako bi mogli sudjelovati na
trziStima kapitala promicanjem cjenovno
pristupacnog i kvalitetnog investicijskog
savjetovanja

promicati vecu prikladnost, usporedivost i

dostupnost razli¢itih investicijskih proizvoda,

ukljucujuéi dugorocne investicijske proizvode
jamciti visoke nadzorne standarde i1 izvrSenje
nadzornih mjera i sankcija, posebno u pogledu

dosljedne primjene pravila o zastiti ulagatelja 1

potroSaca

ispitati moze li se zaStita ulagatelja smatrati

nerazmjernom u odnosu na ukljucene rizike te,

ako je tako, osobito razmotriti:

- uvodenje novih kategorija
poluprofesionalnih ili profesionalnih
ulagatelja

- optimiranje zahtjeva za jednostavne
financijske instrumente ako je to razmjerno

Komisija / drzava
Clanica / europska
nadzorna tijela
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1 opravdano
procjenu potrebe i moguce nacine promicanja
programa naknada za zaposlenike.

Prijelaz na odrziva
gospodarstva

Razmotriti pristup za razvoj i promicanje
zelenih obveznica na nacionalnoj razini i razini
EU-a

razmotriti razvoj europskog nefinancijskog
standarda izvjeS¢ivanja, uzimajuéi u obzir
medunarodne inicijative, s posebnim naglaskom
na objavljivanju informacija povezanih s
klimom (kako bi se promicalo uskladivanje
tokova ulaganja s Pariskim sporazumom)
procijeniti uvodenje okvira za ocjenjivanje
odrzivosti

olaksati dugoro¢na ulaganja u prijelaz na
odrzivo gospodarstvo, posebno usmjeravajuci se
na potrebne infrastrukture.

TehnoloSki
napredak i
digitalizacija

Promicati digitalizaciju i inovacije u
financijskom sektoru u skladu s nacelom ,,ista
aktivnost, isti rizik, ista pravila”, ukljucujuéi
pravilnu procjenu rizika i prakse upravljanja u
pogledu tehnologija u nastajanju, uz istodobno
osiguravanje odgovarajucih razina
proporcionalnosti

osigurati da su postojeci 1 novi propisi
tehnoloski neutralni 1 da nepotrebno ne ometaju
razvoj inovativnih tehnoloskih rjesenja

traziti nacine za iskoristavanje tehnoloskog
napretka i koristi koje proizlaze iz digitalizacije
kako bi se smanjilo opterec¢enje u pogledu
objavljivanja i izvjeS¢ivanja te povecala
ucinkovitost nadzora

podupirati digitalizaciju financijskih usluga
kako bi se otvorili novi kanali prekograni¢nog
pristupa za poduzeca 1 ulagatelje smanjenjem
prepreka i transakcijskih troskova

teZiti globalnoj koordinaciji u odnosu na
kriptoimovinu, ukljucujucéi takozvane ,,globalne
stabilne kriptovalute”, s obzirom na rizike i
drustvene troskove koje ona predstavlja.
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