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NASLOV:

PERSPEKTIVE UNIJE TRZISTA KAPITALA (CMU) U EUROPSKOJ UNIJI

SAZETAK:

Kako bi ojacala trzista kapitala Europske unije koja se nakon globalne financijske krize
nalaze u teskoj situaciji, Europska komisija je 2015. pokrenula inicijativu pod nazivom unija
trziSta kapitala. Inicijativa obuhvaca niz mjera kojima je cilj stvaranje istinski integriranog
jedinstvenog trziSta kapitala do 2019. godine. Ja€anjem europskih trziSta kapitala planira se
povecati njihova uloga u financiranju europskog gospodarstva. Inicijativa ¢e doprinijeti
povecéanju ulaganja, rastu gospodarstva i stvaranju novih radnih mjesta. Provedba inicijative
se suocava s brojnim preprekama i izazovima. Kona¢ni rezultati ovisiti ¢e 0 kooperativnosti i
prilagodbi drzava €lanica. Na sredini programskog razdoblja, 2017., objavljena je revizija
Akcijskog plana. Zakljucak revizije je da unija trzista kapitala dobro napreduje i pridonosi
boljem pristupu financiranju te ve¢em stupnju odrzivosti ulaganja. Zbog gospodarskog i
politi¢kog stanja EU danas daljnji rad na uspostavi unije trZiSta kapitala je vazniji nego
ikada. Akcijski plan za njeno uspostavljanje je aZuriran i dopunjen novim prioritetnim
mjerama. Hrvatska kao ¢lanica EU aktivno radi na ispunjavanju mjera iz Akcijskog plana za
postizanje unije trziSta kapitala. Posebno vazna su dva projekta Zagrebacke burze: Progress

trziSte 1 Funderbeam South-East Europe.
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TITLE:

PERSPECTIVES OF CAPITAL MARKET UNION (CMU) IN THE EUROPEAN UNION

SUMMARY:

In order to strengthen the capital markets of the European Union which, after the global
financial crisis, are in a tough situation, the European Commission launched an initiative called
a capital market union in 2015. The initiative encompasses a series of measures aimed at
creating a truly integrated single capital market by 2019. By strengthening the European
capital market, it is planned to increase their role in financing the European economy. The
initiative will contribute to increasing investment, growth in the economy and job creation.
Implementation of the initiative is faced with numerous obstacles and challenges. The final
results will depend on the cooperation and adaptation of member states. In the middle of the
program period, 2017, an Action Plan revision was published. The conclusion of the audit is
that the capital market union is well advanced and contributes to a better approach to financing
and a higher degree of sustainability of investment. Due to the economic and political situation
of the EU today, further work on the establishment of a capital market union is more important
than ever. The action plan for its establishment has been updated and upgraded with new
priority measures. Croatia as an EU member is actively working to fulfill the measures from
the Action Plan to achieve capital market union. Particularly important are two projects of the
Zagreb Stock Exchange: Progress Market and Funderbeam South-East Europe.
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1. UvOoD

Najvazniji izvor vanjskog financiranja poduzeca su bankovno kreditiranje i trzista kapitala.
Zbog nerazvijenosti europskih trzista kapitala, pri prikupljanju financijskih sredstava od
vanjskih izvora europska poduzeca se tradicionalno viSe oslanjanju na bankovno

financiranje.

I trziSta kapitala Europske unije i europski bankarski sektor se nakon globalne financijske
krize koja je zapocela 2007./2008. godine nalaze u teskoj situaciji. Na trziStima kapitala se
biljezi pad prekograni¢nih ulaganja, a ulagaci se povlace na domaca trzista. Otezani su i uvjeti
bankovnog kreditiranja. Bankovni krediti su postali skuplji i manje dostupni, a posebno je
problemati¢no kreditiranje malih i srednjih poduzeca koja ¢ine najveéi dio europskog
privatnog sektora. Doslo je do pada stope ulaganja $to dugorocno lose utjece na gospodarstvo,

a nezaposlenost je naglo porasla.

Kao odgovor na takvo stanje u gospodarstvu, Europska komisija je pokrenula niz mjera s
ciljem oporavka. Zapocela je ambicioznu reformu europskog financijskog sektora koja je jos
uvijek u tijeku. Kako bi ojacala banke pokrenula je inicijativu pod nazivom bankarska unija,
a kako bi ojacala trziSta kapitala pokrenula je inicijativu pod nazivom unija trzista kapitala.
Inicijativa unija trzista kapitala pokrenuta je u rujnu 2015. godine, a obuhvaca niz mjera
kojima je cilj stvaranje istinski integriranog jedinstvenog trZiSta kapitala do 2019. godine.
JaCanjem europskih trziSta kapitala planira se povecati uloga trzista kapitala u financiranju

europskog gospodarstva §to ¢e smanjiti ovisnost 0 bankovnom financiranju.

Ovaj diplomski rad bavi se analizom inicijative unija trzista kapitala 1 njezinih perspektiva.
Svrha rada je postavljanje unije trziSta kapitala u Siri kontekst gospodarskog razvoja
Europske unije i Hrvatske kao njezine najnovije drzave ¢lanice. Cilj rada je istraziti uzroke
koji su doveli do uvodenja ove inicijative, detaljno analizirati mjere koje ¢e se u sklopu

inicijative provesti te razmotriti perspektive inicijative za hrvatsko trziSte kapitala.
Rad se sastoji od sedam poglavlja. Prvi dio odnosi se na uvod.

Drugo poglavlje donosi teorijske postavke o trzistu kapitala. U poglavlju se poblize definiraju
pojam trzista kapitala, njegove funkcije, sudionici, institucije, investitori i nacin regulacije.
Takoder se navode najvazniji pokazatelji razvoja trzista kapitala te se detaljnije objasnjavaju

institucionalni temelji koji su uvjet za razvoj trziSta. U posljednjem dijelu poglavlja



objaSnjava se razlika izmedu nacionalnih i medunarodnih trziSta kapitala te se uvodi pojam

trzista kapitala Europske unije.

Trece poglavlje zapocinje kratkim opisom pravne prirode trgovine kapitalom izmedu drzava
¢lanica Europske unije. U glavnom dijelu treeg poglavlja provodi se detaljna analiza
europskih trziSta kapitala u razdoblju nakon financijske krize te su adresirani klju¢ni problemi
njihovog funkcioniranja: fragmentacija, mala veliCina, teSkoc¢a pristupa za mala i srednja

poduzeca 1 drugi.

U cetvrtom poglavlju rada iznose se klju¢ne mjere koje je EU donijela kako bi rijesila
negativno stanje na svojim financijskim trzistima. Opisuje se glavna inicijativa Europske
komisije namijenjena oporavku i napretku jedinstvenog trzista kapitala EU: unija trziSta
kapitala. 1znesene su temeljne postavke, ciljevi i svrha inicijative. Opisane su detaljne mjere
za postizanje unije trziSta kapitala, nakon cega je naveden akcijski plan ostvarivanja
inicijative do 2019. godine. Posebna paznja posvecena je dijelu akcijskog plana koji se odnosi
na mala i srednja poduzeca koja su kljucan dio gospodarstva EU. Navedene su i glavne
prepreke uspostavljanju unije trzista kapitala te stajaliSta vaznih institucionalnih entiteta o

potencijalu ove inicijative.

Peto poglavlje bavi se revizijom akcijskog plana koja je objavljena na sredini provedbenog
razdoblja inicijative. Razmatra se §to je od planiranih koraka Europske komisije postignuto
u prve dvije godine od njenog pokretanja. Zatim je opisano opcenito stanje europskog
gospodarstva 2017. kako bi inicijativu mogli uklopiti u Siri kontekst gospodarstva EU.
Uspostavljanje unije trzista kapitala danas je suo¢eno s novim izazovima pa su shodno tome
izmijenjene prioritetne mjere za postizanje inicijative do 2019., a koje su to mjere navodi se

u treCem dijelu poglavlja.

U Sestom poglavlju ,,Unija trziSta kapitala u kontekstu razvitka financijskog trzista u
Hrvatskoj* opisane su promjene na hrvatskom trzistu kapitala uvedene nakon 2015. koje se
mogu promatrati kao rezultat unije trzista kapitala. Posebna paznja posvecuje se uvodenju

Progress trziSta namijenjenog malim i srednjim poduzecima.

Sedmi dio rada odnosi se na zaklju¢ak u kojem se iznosi kratki osvrt na cjelokupan rad.



2. TRZISTA KAPITALA KAO DIO FINANCIJSKOG SUSTAVA

2.1. Financijsko trziste i njegove funkcije

Trziste je mjesto na kojem se susrecu ponuda 1 potraznja za nekim dobrom. Na financijskom
trzi$tu se susre¢u ponuda i potraznja za novcem u bilo kojem obliku, odnosno za razliitim
financijskim instrumentima. U procesu ponude i potraznje na financijskom trzistu sudjeluju
ponudaci i potrazitelji: ponudaci raspolazu sa viskom financijskih sredstava, dok potrazitelji
imaju manjak financijskih sredstava.! Osnovna funkcija financijskog trzista je usmjeravanje
sredstava od StediSa-zajmodavaca ka potrosa¢ima-zajmoprimaca, a to mogu obavljati na dva

nadina:

- putem izravnog financiranja pri ¢emu zajmoprimci sredstva posuduju izravno od

zajmodavaca na financijskim trzi§tima prodajuci im vrijednosnice;

- putem neizravnog financiranja (tzv. financijsko posredovanje ili intermedijacija) koje
ukljucuje financijskog posrednika koji stoji izmedu zajmodavca i zajmoprimca i
pomaze transferirati sredstva od jednog ka drugom.? Ponudaéi i potrazitelji u odnos
ponude i potraznje naj¢e$ée ulaze upravo preko posrednika zbog kompleksnosti
financijskog trZista. Financijski posrednici su financijske institucije koje poslovanje
na financijskom trzistu ¢ine efikasnijim (to su veéinom bankarske, no mogu biti i
nebankarske institucije — najc¢esce osiguravajuca drustva, investicijski fondovi i

mirovinski fondovi).?

Financijska trZiSta obavljaju ekonomsku funkciju usmjeravanja sredstava od kucanstva,
poduzeca i vlada koji su ustedjeli viSak sredstva ka onima kojima sredstva nedostaju, stoga
su kljuéna u postizanju ucinkovite alokacije kapitala ¢ime pridonose vecoj proizvodnji 1
ucinkovitosti ukupnog gospodarstva. Dobro funkcioniranje financijskih trzista i financijskih
posrednika kljuéno je za zdravlje gospodarstva.* Uéinkovit financijski sustav pridonosi
ekonomskom blagostanju, stabilnosti i rastu, dok neuéinkovitost financijskog sustava moze

imati dalekosezne negativne posljedice na $iru ekonomiju.’

! Cingula, M. i Klaémer Calopa, M. (2009). Financijske institucije i trzi$ta kapitala. Varazdin: FOI, str. 1-19.

2 Mishkin, F.S. (2010). Ekonomija novca, bankarstva i financijskih trzista. Zagreb: Mate d.o.0., str. 1-65.

3 Cingula, M. i Klaémer Calopa, M. (2009). Financijske institucije i trista kapitala. Varazdin: FOI, str. 1-19.

4 Mishkin, F.S. (2010). Ekonomija novca, bankarstva i financijskih trzista. Zagreb: Mate d.o.o., str. 1-65.

5 Europska komisija (2015). Politike Europske unije: Bankarstvo i financije. Luxembourg: Ured za publikacije
Europske unije, str. 3-12.



Financijska trziSta se dijele na manje segmente prema razli¢itim kriterijima:

- prema kriteriju zavisnosti od oblika trgovine financijskim instrumentima dijele se na
primarna (emisijska) i sekundarna trziita.® Primarna trzi§ta su financijska trzista na
kojima korisnici sredstava, npr. korporacije, prikupljaju sredstva putem novih emisija
financijskih instrumenata (obveznica ili dionica). Prodaja na primarnom trzi$tu moze
imati oblik javne ponude (emisija dionica se nudi opcoj investitorskoj javnosti) ili
privatnog plasmana (dionice prodaju privatno ograni¢enom broju velikih
investitora).” Na sekundarnim trzistima se, nakon prve prodaje, vrsi daljnji promet
vrijednosnim papirima, a imaju dvije vazne funkcije: omogucuju laksu i brzu prodaju
financijskih instrumenata ¢ime oni postaju likvidniji, a povecana likvidnost tih
instrumenata potom ih ¢ini privlacnijima te je tako poduzecu koje ih izdaje olakSana
prodaja na primarnom trziStu, te odreduju cijenu vrijednosnice koju poduzece

izdavatelj prodaje na primarnom trzistu.

- prema kriteriju pribavljanja financijskih instrumenata, financijska trzista se dijele na
trzista duznickog i vlasnickog kapitala, naime sredstva se mogu prikupiti izdavanjem
duznickih instrumenata (obveznica ili hipoteka) ili izdavanjem vlasnickih

vrijednosnih papira (dionica).

- prema kriteriju dospijeca financijskih instrumenata, financijska trzita se dijele na:

trziSte novca i trziste kapitala.®

Trzista novca su financijska trziSta na kojima se trguje kratkoro¢nim duZznickim
instrumentima — duzni¢kim vrijednosnim papirima ili instrumentima s dospije¢em od jedne
godine ili manje.® Zbog njihovog kratkog razdoblja do dospijeéa ovi instrumenti cjenovno
najmanje fluktuiraju te su stoga najmanje rizi¢ne investicije.'! Instrumenti trzita novca su:

trezorski zapisi, federalna sredstva, sporazumi o reotkupu (repo transakcije), komercijalni

SCingula, M. i Klaémer Calopa, M. (2009). Financijske institucije i trzi$ta kapitala. Varazdin: FOI, str. 1-19.
7 Saunders, A. i Millon Cornett, M. (2006). Financijska trzista i institucije. 2. izd. Zagreb: Masmedia, str. 4-

23.

8 Mishkin, F.S. (2010). Ekonomija novca, bankarstva i financijskih trzista. Zagreb: Mate d.o.o., str. 1-65.

® Cingula, M. i Klaémer Calopa, M. (2009). Financijske institucije i trzi$ta kapitala. Varazdin: FOI, str. 1-19.
10 Saunders, A. i Millon Cornett, M. (2006). Financijska trzista i institucije. 2. izd. Zagreb: Masmedia, str. 4-
23.

11 Mishkin, F.S. (2010). Ekonomija novca, bankarstva i financijskih trzista. Zagreb: Mate d.o.o0., str. 1-65.
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zapisi, certifikati o depozitu i bankarske mjenice. Korporacije i upravne jedinice ih izdaju da

bi dobile kratkoroéna sredstva.!? O trzistima kapitala vise ée biti re¢eno u iduéem poglavlju.

2.2.  Trzista kapitala

2.2.1. Pojam i funkcije triista kapitala

Trzista kapitala su financijska trzista na kojima se trguje dugoro¢nim duznickim (u pravilu
onima s originalnim dospijeéem iznad jedne godine) i vlasni¢kim instrumentima (dionice).*®
Glavni korisnici sredstava na trziStima kapitala su korporacije i vlade, a glavni dobavljaci
sredstava su kucanstva. Instrumenti trzista kapitala razlikuju se od instrumenata trzista novca
po tome $to imaju duzi rok dospijeca pa imaju Siru fluktuaciju cijena te su podlozniji ve¢em
kreditnom riziku (riziku ste¢aja) i veéem riziku promjene kamatne stope.* Stoga se smatraju

prili¢no rizi¢nim investicijama.®®

Motivi tvrtki koje izdaju vrijednosnice trzista kapitala i ulagaca koji ih kupuju razlikuju se
od motiva aktera na trziStima novca. Tvrtke i pojedinci primarno koriste trzista novca da bi
skladistili sredstva tijekom kratkih vremenskih razdoblja sve dok se ne pojavi vaznija potreba
ili produktivniji nacin upotrebe tih sredstava, dok trZiSta kapitala koriste za dugorocna

ulaganja.

Uopceno se moZe re¢i da trziSta kapitala povezuju ponudu i potraznju za kapitalom
(dugoro€nim novc¢anim sredstvima potrebnim za razvoj perspektivne dugorocne strategije)
&ija je osnovna svrha i uloga koristenje u investicijske svrhe.l” Stoga je temeljna zadada
trziSta kapitala osiguravanje prijenosa kapitala izmedu razli¢itih sudionika na trzistu: kapital
putuje od onih koji ga imaju previSe pa Zele investirati odnosno prenijeti visak svojih

financijskih sredstava u aktivne gospodarske tokove, prema onima koji ga imaju premalo pa

12 Saunders, A. i Millon Cornett, M. (2006). Financijska trzista i institucije. 2. izd. Zagreb: Masmedia, str. 4-
23.

18 Mishkin, F.S. (2010). Ekonomija novca, bankarstva i financijskih trzista. Zagreb: Mate d.o.o., str. 1-65.

14 Saunders, A. i Millon Cornett, M. (2006). Financijska trzista i institucije. 2. izd. Zagreb: Masmedia, str. 4-
23.

15 Mishkin, F.S. (2010). Ekonomija novca, bankarstva i financijskih trzista. Zagreb: Mate d.o.o., str. 1-65.

16 Mishkin, F.S. i Eakins, S.G. (2005). Financijska trzista + institucije. 4. izd. Zagreb: Mate, str. 241-264.

7 Cingula, M. i Kla¢mer Calopa, M. (2009). Financijske institucije i trzi$ta kapitala. Varazdin: FOI, str. 53-
133.



ga zele prikupiti (kao zajam ili kao vlasnicki kapital). Prikupljanje kapitala na trziStu kapitala

postize se prodajom vrijednosnih papira subjektima koji zele investirati.

Prikupljanje kapitala koji nedostaje je za nekog pitanje opstanka, a plasman viska
raspolozivog kapitala za drugog je pitanje najpovoljnije investicije. TrziSte kapitala stoga je

izuzetno vazno za opéi razvoj i izgradnju gospodarstva neke drzave.!8

Trzista kapitala su uz bankovno kreditiranje najvazniji mehanizam povezivanja potencijalnih
ulagaca i korisnika financiranja. Nude Sirok raspon raznovrsnih izvora financiranja za
gospodarstvo. lako se uglavnom bave izravnim financiranjem, ona su usko povezana s
financijskim posrednicima koji Cesto usmjeravaju sredstva od StediSa prema ulagafima.

Protok sredstava u gospodarstvu prikazan je na grafikonu. °

Slika 1: Shematski prikaz trziSta kapitala u Sirem okviru financijskog sustava

Jedinstvena pravila, nadzor i provedba
Nacionalna nadlezZna tijela i europska nadzoma tijela

Izvori sredstava ST Korisnici sredstava
(imovina) | Financijsko posredovanje : (obveze)
| Banke, osiguravaju¢a drustva, mirovinski
fondovi, investicijski fondovi, novéani : Kucéanstva
fondovi, ostale financijske institucije ] Nova poduzeéa
Kucanstva Gﬁ I:> MSP-ovi
Nefinancijska e : _.';:::3: na
poduzeca iranj javnih trzi
Izravno financiranje preko javnih trzista poduzeca
Drzava Dionice koje kotiraju na burzi i obveznice Velika poduzeca
Drzava

Izravno financiranje preko privatnih trzista
Ostatak svijeta Vlasniéki instrumenti i privatni plasmani Ostatak svijeta

Izvor: Europska komisija. URL: http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-63-HR-F1-
1.PDF (pristupljeno 25.1.2018.)

Glavni instrumenti trziSta kapitala su dionice i obveznice. Primarni izdavatelji ovih
vrijednosnica su korporacije (izdaju i obveznice i dionice) te savezne i lokalne vlade (izdaju
samo obveznice i to kako bi financirale dug ili investicijske projekte). Obveznice
predstavljaju posudbu od poduzeca izdavatelja a dionice udjele u poduzeéu izdavatelju.?

Dionice su vlasnicki vrijednosni papiri koji predstavljaju udio u vlasniStvu korporacije, a

18 Cingula, M. i Klaémer Calopa, M. (2009). Financijske institucije i trzista kapitala. Varazdin: FOI, str. 53-
133.

19 Europska komisija. Zelena knjiga: Stvaranje unije trziSta kapitala. URL:
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-63-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sije¢nja
2018.), str. 7.

20 Mishkin, F.S. i Eakins, S.G. (2005). Financijska trzista + institucije. 4. izd. Zagreb: Mate, str. 241-264.
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obveznice su duznicki vrijednosni papiri kojima se obecava izvrSavanje periodi¢nih isplata
za unaprijed odredeno vremensko razdoblje. U skladu s time trziste kapitala se dijeli na dvije

sastavnice: trziste dionica i trziste obveznica.?!

Najvaznija pretpostavka za funkcioniranje trziSta kapitala je slobodan protok kapitala. Da bi
se kapital mogao slobodno kretati moraju postojati politicki, pravni i gospodarski preduvjeti,
lokalno trziSte mora biti uklju¢eno u sve oblike medunarodnog trgovanja, a domace trziste
kapitala mora biti ukljueno u medunarodna trziSta kapitala. Ostale pretpostavke

funkcioniranja trzista kapitala su:
- drZavna politika koja podupire razvoj trzista kapitala;
- zakonska regulativa kojom se ureduje poslovanje na trzistu kapitala;

- potreba investitora za ulaganjem te potreba gospodarskih subjekata za
prikupljanjem kapitala; te

- institucije koje omoguéuju izdavanje i trgovanje vrijednosnim papirima.??

2.2.2. Sudionici na triistu kapitala

Sudionici na trziStu kapitala su:
- Investitori koji posjeduju slobodna financijska sredstva

- Korisnici kapitala su izdavatelji vrijednosnih papira koji u emisiji prikupljaju

kapital za proSirenje svojih djelatnosti.

- Posrednici (banke, burze, brokerska drustva i ostale financijske institucije) na
trziStu kapitala djeluju izmedu investitora 1 korisnika kapitala na nacin koji je

propisan zakonima i pod strogim je nadzorom drZavnih tijela.

- Drzava (i drugi agenti koji djeluju u ime drZave ili strukovne organizacije u nekim
drzavama) propisuje zakone 1 provodi nadzor nad djelovanjem na trzistu kapitala.
Na trzistu kapitala susrecu se razliCiti interesi pa su moguci konflikti i razlicite

nepozeljne pojave zbog cega je neophodan drzavni nadzor i stalno podizanje

21 Mishkin, F.S. (2010). Ekonomija novca, bankarstva i financijskih trzista. Zagreb: Mate d.o.0., str. 1-65.
22 |bid., str. 53-133.



razine znanja svih sudionika na trziStu. Djelovanje na trziStu ureduju zakon i
propisi vazni za njegovo funkcioniranje i uspostavljanje legitimnih odnosa
izmedu strana uklju¢enih u financijske transakcije.?®> Primjerice izdavanje
vrijednosnih papira podlijeze posebnim zakonima pojedine drzave i1 pod

nadzorom je regulatornog tijela te drzave.?*

2.2.3. Prikupljanje kapitala i trgovanje na trZistu kapitala

Obrasci financiranja poduzeca se razlikuju. Poduze¢e do financijskih sredstava moze doc¢i
uzimanjem bankovnog kredita ili izdavanjem vrijednosnih papira na trzistu kapitala — dionica
ili obveznica. Obveznice izdaje kada ima potrebu za dokapitalizacijom ali ne zeli dirati
postojeéi vlasnicki ustroj nego je spremno vratiti sva prikupljena sredstva (i glavnicu i
kamate). Kada poduzeée izdaje dionice dolazi do promjene postojeceg vlasni¢kog ustroja,
naime dioni¢ari dobivaju udio u vlasnistvu poduzeca. lzdavanje dionica primarne emisije u
trenutku osnivanja poduzeca, a zatim ponovljena izdanja dionica za kapitalne investicije, je
tradicionalan nacin prikupljanja kapitala koji dominantno koriste drustva u razvijenim

zemljama pod angloameric¢kim utjecajem.

Sredstva prikupljena primarnom emisijom postaju vlasnicki kapital 1 poduzece nema obvezu
vracanja tih sredstava sve do likvidacije. Na taj na¢in poduzece je dobilo kapital potreban za
poslovanje, a kupci dionica imaju dvostruku korist: ako poduzeée dobro posluje i ostvaruje
dobitak onda isplacuje dividende investitorima, a s druge strane mogu zaraditi na
sekundarnom trgovanju 1 kapitalnom dobitku, tj. na razlici izmedu cijene dionice koju su
platili 1 viSe cijene dionice u trenutku prodaje. Da bi se prodaja ostvarila trziSta moraju biti

likvidna 1 mora postojati moguénost prodaje dionice u svakom trenutku. Osim kriterija

23 Cingula, M. i Kla¢mer Calopa, M. (2009). Financijske institucije i tri$ta kapitala. Varazdin: FOI, str. 53-
133.
24 1bid., str. 231-243.



likvidnosti?® trzista moraju ispuniti i zahtjeve efikasnosti §to znaci da tekuce trzisne cijene

moraju brzo i to¢no odrazavati sve dostupne informacije.?

Trgovanje na trziStima kapitala se prema tome odvija na primarnom ili sekundarnom trzistu.
Na primarnom trziStu se uvode nove emisije dionica i obveznica. Kada tvrtke prodaju
vrijednosnice po prvi puta, izdavanje se zove inicijalna javna ponuda (engl. initial public
offering, IPO), dok se svaka sljede¢a prodaja novih dionica ili obveznica javnosti jednostavno
naziva primarna trzi$na transakcija (nasuprot inicijalnoj).?’ Nakon izdavanja vrijednosnih
papira javnom ponudom, oni se uvrstavaju na sekundarno trziste na kojem se odvija njihova

daljnja prodaja, najéesée u kotaciju burze.?®

Sekundarno trziste moze biti formalno i neformalno. Formalno, organizirano, javno trziste
kapitala je burza (engl. exchange). Trgovanje na burzi se odvija u to¢no odredeno vrijeme po
unaprijed propisanim postupcima. Burza sama te drzavni nadzorni organi nadziru trgovanje
1 paze da se postuju sva pravila trgovanja i zaStite investitora. Burze snazno utjecu na stanje
u svjetskom gospodarstvu. Na njima se svakodnevno odvija veliki broj transakcija i zna¢ajna
novcana sredstva se ukljucuju u trziste kapitala. Zbog toga poduzeca stalno mogu izdavati

nove dionice i prikupljati novac za prosirenje poslovanja.

Osim formalnog organiziranog trzista postoje i manje formalni oblici. Takva trziSta se zovu
Over — The — Counter (OTC) §to znaci ,,preko Saltera“. Najcesc¢e su povezana s poc¢etkom
burzovnih transakcija ili s dionicama takvih izdavatelja koji nisu u stanju ispuniti sve zahtjeve
za sluzbene burzovne kotacije. Povjerenje investitora u promet na ovim trZistima je manji
nego povjerenje u burzovni promet zbog slabijeg nadzora nad poslovanjem izdavatelja.?® U
pravilu vece tvrtke trguju na organiziranim burzama, a manje tvrtke na izvanburzovnom

trzistu, iako postoje i izuzeci ovog pravila.®

% Likvidnost je sposobnost bilo kojeg oblika imovine da se u relativno kratkom roku pretvori u drugi oblik
imovine bez gubitka vrijednosti odnosno bez promjene cijene. Likvidno trziste je trziSte na kojemu sudionici
mogu brzo obaviti velike transakcije bez veceg utjecaja na cijenu. Osnovni preduvjet svakoga likvidnog
trziSta jest postojanje znaCajnog broja kupaca i prodavatelja u svakom trenutku, moguénost da se sljedeca
transakcija izvrsi po jednakoj cijeni kao prethodna te da trziSte moze apsorbirati kupnje i prodaje velikih
koli¢ina a da to znatnije ne utjece na cijenu. (Vise vidjeti u: Beni¢, V. i Frani¢, 1. (2008). Komparativna
analiza likvidnosti trzista kapitala Hrvatske i zemalja regije. Financijska teorija i praksa [online], 32 (4).
Raspolozivo na: URL: https://hrcak.srce.hr/34057 (pristupljeno 15. sije¢nja 2018.).)

% Cingula, M. i Klaémer Calopa, M. (2009). Financijske institucije i trzista kapitala. Varazdin: FOI, str. 53-
133.

21 Mishkin, F.S. i Eakins, S.G. (2005). Financijska trziSta + institucije. 4. izd. Zagreb: Mate, str. 241-264.

28 Cingula, M. i Klaémer Calopa, M. (2009). Financijske institucije i trzista kapitala. Varazdin: FOI, str. 231-
243.

2 1bid., str. 53-133.

30 Mishkin, F.S. i Eakins, S.G. (2005). Financijska trzista + institucije. 4. izd. Zagreb: Mate, str. 241-264.
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2.2.4. Institucije trzista kapitala

Poslovi na trziStu kapitala predstavljaju slozene transakcije koje ukljucuju veéi broj
sudionika. Kako bi trziSte kapitala bilo pravno sigurno, transparentno i likvidno u njegovo
djelovanje su ukljucene razliite institucije koje osiguravaju da ¢e se transakcije odvijati u
okviru zakonskih i pravnih regulativa. Za uredenost i u¢inkovito djelovanje trzista kapitala

vazne su:

- samoregulirajuce institucije koje djeluju u skladu s drzavnim zakonima ali bez
izravne drzavne intervencije dakle po svojim unutarnjim pravilima. Omogucuju
da se promet vrijednosnim papirima odvija pravilno i posteno, a da ipak postoji
trZiSna sloboda umjesto drzavne regulative. Samoregulirajuce institucije mogu

biti burze, brokerska drustva te udruge brokera.

- nadzorne agencije, odnosno agencije s funkcijom nadzora na financijskom trzistu.
Neke drzave imaju raspodjelu odgovornosti, pa jedna institucija obavlja nadzor
nad trziStem kapitala a druga nadzor nad trziStem novca (Hrvatska, Slovenija,
SAD), dok druge drzave imaju jedinstvenu instituciju koja obavlja nadzor i nad
trziStem kapitala i nad trziStem novca (Njemacka, UK, Madarska). Nadzorne
agencije su npr. Financial Services Authority (UK) te Securities and Exchange

Commission, SEC (Komisija za vrijednosne papire i burzu SAD-a).

- Institucija za prijeboj 1 namiru, odnosno klirinSko depozitarna agencija je
nezaobilazna institucija efikasnog trzista kapitala. Investitorima pruza jamstvo da
¢e se procesi prijeboja i namire (engl. Clearing and Settlement) odvijati s punom

pravnom sigurnoscu.

- posrednici u prometu vrijednosnim papirima: investicijske banke i investicijska
drustva. Fizicka osoba ne moZe sama trgovati na burzi, ve¢ su za tu aktivnost
potrebni posrednici, brokeri, koji djeluju u okviru investicijskih drustava,
ovlaStenih osoba koje na burzama posreduju izmedu prodavatelja i kupaca.
Investicijske banke djeluju kao posrednici kod emisije vrijednosnih papira na
primarnom trzistu na nacin da pripremaju emisiju vrijednosnih papira, a imaju

vaznu ulogu i na sekundarnom trzistu kapitala.3!

31 Cingula, M. i Kla¢mer Calopa, M. (2009). Financijske institucije i tri$ta kapitala. Varazdin: FOI, str. 53-
133.
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2.2.5. Investitori na triistu kapitala

Investitori (ulagaci) na trziStu kapitala su najvaznija kategorija sudionika. Bez njihove
inicijative i aktivnosti trziSte kapitala ne bi moglo funkcionirati. Primarno se dijele na domace
1 na strane investitore, dok se u kontekstu prisutnosti na trziStu dijele na pojedinacne

investitore (fizicke osobe), pravne osobe (npr. korporacije) i institucionalne investitore.

Pojedinacni (individualni) investitori su fizicke osobe koje samostalno ili uz savjet ovlastenih
osoba kupuju i prodaju vrijednosne papire. Skup razlicitih obveznica i dionica koje pojedinac
ima u vlasnis$tvu se naziva portfelj. Ovakvo investiranje zahtijeva znatna financijska sredstva
da bi se utjecalo na diverzifikaciju rizika, stru¢no znanja o investiranju, a bitan faktor je i
vrijeme koje je potrebno da bi se izvrSila kupoprodajna aktivnost. Stoga je danas prisutniji

trend da pojedinacni investitori ulazu u investicijske fondove.

Jedna od najznacajnijih karakteristika trziSta kapitala posljednjih godina je rast
institucionalnih investitora. Formiraju se kao drustva koja vlastiti kapital te kapital prikupljen
od pojedinaca ili poduzeca investiraju na nacin da formiraju portfelj vrijednosnih papira ¢ime
vrse diverzifikaciju rizika $to €ini investicije sigurnijima. Njihova popularnost sve vise raste
a to utjeCe na povecanje njihove financijske snage i mo¢i. Posto raspolazu velikim kapitalom
mogu utjecati na formiranje cijena na trziStu kapitala. Najvazniji institucionalni investitori su
investicijski fondovi (trenutno najsnazniji institucionalni investitori), mirovinski fondovi 1
osiguravajuca drustva. Investicijski fondovi biljeZe najveci rast. U SAD-uU je ve¢i ukupni
kapital uklju€en u investicijske fondove nego u sve banke zajedno, a njithova vaznost raste i
u EU. Osiguravajuca drustva predstavljaju jedan od najznacajnijih stupova razvoja trzista
kapitala, a u novije vrijeme do izraZaja je dosla i aktivna uloga mirovinskih fondova na trzistu
kapitala ¢ija je vaznost sve veca, a prednost pred drugim oblicima Stednje je povlaSteni
porezni tretman koji uglavnom objasnjava iznenadujuéi rast veli¢ine tih fondova. U
institucionalne investitore spadaju i velika financijska poduzeca i fondovi, ali svi oni po svom

obujmu trgovanja spadaju u znatno manje sudionike na financijskom trzistu.3?

%2 Cingula, M. i Kla¢mer Calopa, M. (2009). Financijske institucije i trzista kapitala. Varazdin: FOI, str. 53-
133.
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2.2.6. Regulacija financijskog triista

Na financijskim trzi$tima jedna strana Cesto ne zna dovoljno o drugoj strani da bi donijela
to¢ne odluke. Ta nejednakost se zove asimetricnost informacija i stvara probleme u
financijskom sustavu 1 prije i poslije ulaska u transakciju. Problem stvoren asimetricnim
informacijama prije izvodenja transakcije naziva se negativna selekcija, a 0dnosi se na to da
su potencijalni zajmoprimci za koje je najvjerojatnije da ¢e prouzrociti nepozeljan ishod
(rizik loSeg kredita) oni koji najaktivnije traze kredit te ¢e stoga najvjerojatnije biti izabrani.
Problem stvoren asimetri¢nim informacijama nakon izvodenja transakcije na financijskim
trziStima je moralni hazard, a odnosi se na rizik da ¢e se zajmoprimac ukljuciti u aktivnosti
koje su sa stajalista kreditora nepozeljne jer se zbog njih smanjuje vjerojatnost vracanja
kredita. Problemi stvoreni negativnom selekcijom i moralnim hazardom su vazno
ograni¢enje dobrom funkcioniranju financijskih trzista. Kako bi umanjile te probleme drzave
reguliraju financijska trzista. Drzavna regulacija moze umanjiti ove probleme na financijskim
trziStima te povecati njihovu ucinkovitost povecavajuéi koli¢inu i kvalitetu informacija
dostupnih investitorima.®® Financijska regulacija je nacelno slicna u veéini zemalja.
Objavljivanje informacija unaprijedeno je zahtjevima od korporacija — izdavatelja
vrijednosnih papira — za detaljnim izvjestajima o imovini i obvezama, zaradama i prodajama
dionica kao 1 sprjeavanjem trgovanja na temelju povlastenih informacija. Solventnost
financijskih posrednika osigurava se licenciranjem, povremenim neposrednim nadzorom

poslovnih knjiga i osiguranjem depozita.>*

2.2.7. Pokazatelji razvoja triista kapitala

Trzista kapitala su multidimenzionalna pa se mjere kojima se procjenjuje njihov razvoj ne
mogu zadrzati samo na veli¢ini — koja se obi¢no mjeri trziSnom kapitalizacijom u odnosu na

I35

GDP. Za sveobuhvatnu procjenu razvoja trziSta kapitala FSDI*® predlaze analizu Cetiri

dimenzije: veli¢ina, pristupacnost, efikasnost i stabilnost.

Pokazatelji veliCine, pristupacnosti, efikasnosti i stabilnosti uzeti zajedno pruzaju opsezan

multidimenzionalan okvir Koji sluzi za procjenu razvoja trzista kapitala. Na temelju te

33 Mishkin, F.S. (2010). Ekonomija novca, bankarstva i financijskih trzista. Zagreb: Mate d.o.0., str. 1-65.
3 Mishkin, F.S. i Eakins, S.G. (2005). Financijska trZi§ta + institucije. 4. izd. Zagreb: Mate, str. 29-32.
% Financial Sector Development Indicators
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procjene mogu se usporedivati trziSta dionica razliitih drzava, regija te identificirati

prednosti 1 nedostatci pojedinih trziSta kapitala. Poznavanjem detaljnog funkcioniranja

pojedinog trziSta kapitala kreatori politika mogu identificirati prioritetna podrucja u kojima

su nuzne financijske reforme i politike te se kasnije moze evaluirati utjecaj tih reformi i

politika. Ovaj okvir sluzi i kao alat za benchmarking.

Pokazatelji za trziSta kapitala mogu se podijeliti u dvije skupine:

A) Tradicionalni pokazatelji — pokazatelji veli¢ine

B)

b)

d)

a) Trzisna kapitalizacija u odnosu na BDP (omjer trzi$ne kapitalizacije i BDP-a)
b) Koeficijent obrtaja/obrtaj prometa (turnover ratio)

c) Trgovina dionicama u odnosu na BDP (stock traded to GDP)

Novi — Pokazatelji pristupacnosti, pokazatelji efikasnosti i pokazatelji stabilnosti

Pokazatelji pristupacnosti mjere koncentriranost trziSta kapitala. Pokazuju kako veca
trziSta dionica opcenito daju pristup ve¢em i raznolikijem setu poduzeca. Na
efikasnom trZiStu kapitala jednak pristup bi trebala imati i mala 1 velika poduzeca. To

Su:

Trzi$na kapitalizacija 10 vodecih tvrtki mjeri udio 10 najvecih kompanija u ukupnoj
trziSnoj kapitalizaciji.
Volumen trgovanja 10 vodecih tvrtki mjeri udio 10 najve¢ih kompanija u ukupnom

trgovanju

Herfindahlov indeks koncentriranosti uzima u obzir statisticku distribuciju trziSne

vrijednosti dionica izvan 10 najvecih kompanija

,,Closely held shares* 10 vodecih tvrtki pokazuje postotak dionica koji je u rukama
kontroliraju¢e vecine. Ovaj pokazatelj ima dvije implikacije za pristup ukoliko se
promatra iz perspektive vanjskih investitora: prvo, kada su dionice koncentrirane u
rukama insajdera, relativno malo dionica ¢e biti dostupno vanjskim investitorima, i
drugo, koncentrirano vlasniStvo stvara ograni¢enja vanjskim investitorima u
nadgledanju poslovanja kompanije
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b)

d)

Pokazatelji efikasnosti pokazuju da neke zemlje (npr. Pakistan) imaju veliko ali
neucinkovito trziSte kapitala, dok mnoga mala trziSta kapitala (npr. Austrija) pokazuju

vecu ucinkovitost. U ovu grupu spadaju 3 pokazatelja:

Sinkroniziranost cijena koja se koristi za odredivanje u kojoj mjeri promjene cijena

dionice tvrtke proizlaze iz specifi¢nih informacija o tvrtki

Trgovanje privatnim informacijama naznacuje rasprostranjenost trgovanja koje se
bazira na privatnim ili privilegiranim informacijama. Takvo trgovanje cesto je
povezano sa slabim korporativnim upravljanjem i nejasnim praksama u diseminaciji

informacija.

Likvidnost/realni transakcijski troskovi su bitni za odredivanje barijera efikasnosti na
trziStu kapitala. Uzroci nelikvidnosti mogu biti transakcijski troskovi, ali i

informacijske asimetri¢nosti zbog kojih su vanjski investitori neskloni trgovati.

Pokazatelji stabilnosti temelje se na ukupnom trziSnom povratu i prikazuju
sistematski rizik. Kompozitni pokazatelj trZiSne stabilnosti pokazuje da su manja

trzisSta Cesto nestabilnija trzista. To su Cetiri pokazatelja:
Volatilnost
Asimetri¢nost trziSnih povrata

Osjetljivost na manipuliranje profitom pokazuje koliki postotak kompanija na burzi
je podlozan manipulacijama profitom. Sto je kompanija sklonija manipulaciji to je
podloznija negativnim prinosima. Na trziStima s visokim dohotkom (npr. SAD,
Francuska, Belgija) manje od 10% kompanija ima probleme sa takvim

manipulacijama. Ta trzi$ta su manje osjetljiva na nestabilnost.

Odnos cijene i zarada (P/E) - visoki P/E znaci da cijene dionica sadrze o¢ekivanje o

rastu zarade

Trajanje je pokazatelj koji je pro¢is¢ena verzija P/E omjera koja u obzir uzima faktore
kao $to su dugorocan rast, kamatne stope itd. P/E odnos 1 trajanje su pokazatelji koji

se temelje na Cinjenici da trziSne cijene sadrze ocCekivanja o budué¢im novcanim
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tokovima i rastu umjesto samo trenutnih ¢injenica. Stoga cijene dionica mogu biti

volatilnije.®

Cetiri dimenzije — veli¢ina, pristupaénost, efikasnost, stabilnost — pokazuju stvarno stanje
trziSta, detaljnu sliku njegovog zdravlja u odredenom trenutku. Na temelju ovih pokazatelja
mozemo rangirati trziSta kapitala u svijetu. Zdravo trziste trebalo bi imati veliku trzisnu
kapitalizaciju distribuiranu preko velikog broja poduzeca i visok promet, odnosno koeficijent

obrtaja. Takoder, takvo trziSte dopusta novim poduze¢ima da prikupe kapital.
- Velicina trzisne kapitalizacije

Velicina trzista razlikuje se od drzave do drzave. Trzi$na kapitalizacija predstavlja ukupnu
trzisSnu vrijednost svih dionica uvrStenih na trzistu dionica: umnozak trziSne cijene i broja
dionica u odredenom trenutku. Predstavlja vrijednost kapitala svih kompanija uvrstenih na
burzu. Veli¢ina 1 rast trziSne kapitalizacije je najceS¢e koriSten pokazatelj uspjeSnosti 1
osnova procjene trzista kapitala odredene drzave. Ona se takoder koristi 1 za usporedivanje
trziSta dionica kroz vrijeme ili usporedbu izmedu drzava. Ipak, mora se u obzir uzeti da je
trziSna kapitalizacija ogranicen pokazatelj za procjenu trzZiSta dionica. Sama za sebe nije
dovoljna za procjenu uspjesnosti jer velika trziSta mogu biti nelikvidna ili neefikasna,
predstavljati samo nekoliko kompanija kao i biti jako podlozna brzim promjenama cijena.
Posto daje samo djelomican uvid u funkcioniranje trZiSta dionica potrebno ju je nadopuniti
dodatnim pokazateljima. Za kvalitetniju analizu trzi$ta dionica dobro je trzi$nu kapitalizaciju
nadopuniti pokazateljima veli¢ine, pristupacnosti, efikasnosti 1 stabilnosti. TrziSna
kapitalizacija je samo aproksimacija veliine trziSta. Ako se podesi sa bruto domacim

proizvodom daje aproksimaciju relativne veli€ine trZista dionica.
- Trgovanje dionicama

Koeficijent obrtaja (vrijednost transakcija u cijeloj godini podijeljena sa trziSnom
kapitalizacijom na kraju te godine) nadopunjuje trziSnu kapitalizaciju kao pokazatelj razvoja
trzista. Cesto se koristi i kao pokazatelj likvidnosti. Kada se pri analizi trzista u obzir uzimaju
trziSna kapitalizacija 1 koeficijent obrtaja zajedno, dobiva se novi uvid u zdravlje trzista
dionica. Primjerice, trziSte moze biti veliko ali neaktivno, odnosno rijetko se trguje

dionicama. Uz to, na trziSnu kapitalizaciju utjece ,,efekt cijene‘: vrijednost svih dionica na
9

3 Equity market indicators: A primer. URL:
http://siteresources.worldbank.org/INTTOPACCFINSER/Resources/Equity Primer.pdf (pristupljeno 26.
sijeCnja 2018.).
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trziStu moze rasti (npr. zbog ocekivanja o budué¢im pozitivnim izvedbama), bez realne
promjene u procesu posredovanja. Koeficijent obrtaja i u brojniku i u nazivniku ukljucuje
cijene, pa ovaj efekt na njega ne utjeCe. Svaki porast koeficijenta odrazava realan porast

aktivnosti trgovanja.

Vecina trzista dionica diljem svijeta ima nisku likvidnost. Od 127 drzava 70 drzava, po
istrazivanju Svjetske banke, ima koeficijent obrtaja nizi od 40%. Samo 14 drzava ima

koeficijent obrtaja visi od 100% (SAD, Kina, Njemacka, Juzna Koreja, Nizozemska).
- Pristup financiranju

Pristup financiranju je kljucan za ulaganje i rast. Primarna funkcija trzista kapitala je dati
poduzeéima pristup kapitalu time da ona prodaju svoje dionice/obveznice. Poduzeca time
imaju alternativou bankovnom financiranju ¢ime se unaprjeduje proces alokacije kapitala.
Sama za sebe trziSna kapitalizacija ne pokazuje koliko je trziSte pristupacno. Drzave sa
srednjom ili velikom trziSnom kapitalizacijom ponekad imaju veoma malo kompanija koje
su uvrstene na burzu. Ukoliko u odnos stavimo broj uvrstenih poduzeéa sa nekom mjerom
koja pokazuje veli¢inu gospodarstva, primjerice populacijom, dobivamo konkretniji

pokazatelj.

Jedan od pokazatelja pristupa¢nosti je broj i vrijednost inicijalnih javnih ponuda (IPO-ova).
Veca trzista obi¢no imaju veci stupanj pristupacnosti, Sto znaci da im poduzeca lakSe mogu

pristupiti i prikupiti kapital na njima.

Vecina trzista dionica na svijetu je koncentrirana. Jedan od pokazatelja trZiSne koncentracije
je udio deset najve¢ih kompanija na burzi u ukupnoj trzi$noj kapitalizaciji. U vecini regija
deset najve¢ih kompanija ¢ini viSe od 50% trZiSne kapitalizacije, u Europi je to ¢ak preko
70%. Koncentriranost se moze gledati sa razine trZiSta ali 1 sa razine kompanije. Takav
pokazatelj je udio ,,closely held shares“ na trzistu dionica koji pokazuje proporciju dionica
koje drze insajderi kao $to su sluzbenici kompanije, direktori, njihove obitelji, veliki dionicari
isli¢ni. Visoka koncentracija ukazuje na to da je manji postotak trzista dostupan outsajderima
odnosno vanjskim ulaga¢ima. TrziSta dionica visoko razvijenih gospodarstava otvorenija su
prema outsajderima od trzi$ta u nastajanju $to odrazava kvalitetnije institucionalno okruzenje

po pitanju zastite investitora.
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Na razvoj trziSta kapitala utjecaj ima niz faktora. Jedan od najbitnijih faktora su

institucionalni temelji trzista kapitala.®’

2.2.8. Institucionalni temelji triista kapitala

Za efikasno djelovanje i razvoj svih dimenzija financijskih trzista — veli€ine, pristupacnosti,
efikasnosti i stabilnosti — nuzni su ¢vrsti institucionalni temelji. Uspostavljanje kvalitetnog
institucionalnog okruzenja za financijska trzista je slozeno, stoga FSDI uvodi pokazatelje
institucionalnih karakteristika financijskih trziSta koji pomazu u razumijevanju i procjeni

vaznih aspekata tog okruZenja.
Pokazatelji stanja institucionalnog okruzenja podijeljeni su u tri razine:
1. Opcenito okruZenje

Odnosi se na opéenite institucionalne temelje koji utjecu na cjelokupan financijski sustav.
Temeljni uvjeti nuzni za razvoj financijskog trzista su stabilan makroekonomski okvir i
kvalitetan drzavni pravosudni sustav. U ovom podruc¢ju analizira se sveukupna vladavina
zakona i efikasnost sudstva. Trzista kapitala i vladavina zakona su u pozitivnoj korelaciji —

kvalitetnije izvrSavanje zakona vodi kvalitetnijim trZiStima kapitala.

2. Specifi¢no okruzenje — srednja razina na koju se odnosi 4 pokazatelja:

a) OkruZenje investitora ¢ime se mjeri jaCina zaStite investitora u pojedinoj drzavi.
Snazna prava investitora su nuzna za kvalitetna trziSta kapitala 1 kreditna trZiSta. Sto

su jaca prava ulagaca to su snaznija financijska trZista.

b) Informacijska infrastruktura. Dostupnost pouzdanih informacija je krucijalna za
ucinkovita financijska trziSta. TrziSta jaCaju kada kreditori imaju pristup vecoj
koli¢ini bitnih informacija, ukljucujuéi kreditnu sposobnost, kreditnu povijest i

bilance. Sto su informacije dostupnije i kvalitetnije to je dublje trziste.

37 Enhancing the assessment of stock markets. URL:
http://siteresources.worldbank.org/INTTOPACCFINSER/Resources/Stock_Assess.pdf (pristupljeno 26.

sijeCnja 2018.).
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c)

d)

3.

Transparentnost poslovanja odnosi se na informacije o poduze¢ima i kvaliteti nadzora
— to su pokazatelji vezani uz kvalitetu korporativnog upravljanja, racunovodstva i
revizije. Takve informacije su krucijalne za financiranje na trzistima kapitala jer je
Zahtjev za transparentnos$¢u poslovanja na trzistima kapitala velik. Veca uskladenost
sa racunovodstvenim standardima reducira vjerojatnost da ¢e korporacija
manipulirati sa prikazivanjem zarade i povezuje se sa transparentnijim trziStima

kapitala.

Sistemska infrastruktura odnosi se na fizicku infrastrukturu financijskih trzista. Kako
bi se procijenio razvoj infrastrukture, prikupljaju se pokazatelji povezani sa sistemima
placanja i prijebojem 1 namirom vrijednosnih papira. Efikasniji sistem namire
vrijednosnih papira u korelaciji je sa nizim troSkovima transakcije u trgovini, §to
pokazuje vaznost fizi¢ke infrastrukture u jadanju udinkovitosti trzista.® Na
razvijenim trziStima infrastruktura mora osiguravati likvidnost, transparentnost i

pouzdanost.*®

OkruZenje specificno za pojedini sektor

To je najviSa razina koju ¢ine pokazatelji namijenjeni za procjenu sektorski specificnog

institucionalnog okruzenja. Ti su pokazatelji dakle relevantni za pojedine sektore

financijskog sustava, za bankarski sektor i za trzista kapitala (kao $to su pokazatelji nadzora,

regulacije 1 zakona specifi¢nih za pojedini sektor).

a)

b)

Bankarski sektor - pokazatelji nadzora i regulacije banaka, kapitalne strogosti te
indeksi vezani uz financijski sigurnosni mehanizam. Ti podaci mogu se Kkoristiti za
istrazivanje kauzalnih veza izmedu kvalitete 1 tipa regulacije te u€inka bankarskih

sustava diljem svijeta.

Trzista kapitala. Identificirani su propisi i odredbe zakona koji ureduju trzista kapitala
a koji najvise doprinose njegovom razvoju i jacanju. To su odredbe zakona koje se
odnose na zahtjeve objavljivanja u prospektu za javnu ponudu vrijednosnih papira,

kao 1 na postupke dostupne u slu¢aju prevare investitora od strane izdavatelja, a mogu

38 Institutional foundations for financial markets. URL:

http://siteresources.worldbank.org/INTTOPACCFINSER/Resources/Institutional.pdf (pristupljeno 1.
studenog 2018.).
39 Cingula, M. i Kla¢mer Calopa, M. (2009). Financijske institucije i trzi$ta kapitala. Varazdin: FOI, str. 53-

133.
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se klasificirati u dvije kategorije: odredbe koje se odnose na javne mehanizme
izvrSavanja zakona (gdje zakon daje regulatoru odgovornost da prikupi informacije 1
provodi kazneni postupak), te odredbe koje se odnose na privatne mehanizme
izvr§avanja zakona (dakle privatne strane mogu podnijeti tuzbu i nadoknaditi gubitke
na sudu). Razvoj trziSta dionica je snazno koreliran sa privatnim mehanizmima, ali

ne tako jako sa javnim mehanizmima.

Takoder su bitna prava investitora u odnosu na menadzere ili dionicare koji imaju kontrolni
udio, a kada ovi provode transakcije u vlastitu korist. I ovdje zakon ukljucuje odredbe koje
se mogu klasificirati ili kao mehanizmi privatnog ili kao mehanizmi javnog izvrSavanja
zakona. Razvoj trzista kapitala je povezan sa ovim mjerama, posebno onima privatne prirode.
| u bankovnom sektoru i na trziStima vrijednosnih papira privatan nadzor i privatna provedba

odredbi poticu razvoj vise od mjera drzavnog provodenja odredbi.

Usporedba izmedu razlicitih drzava i razli¢itih dimenzija institucionalnog okruZenja otkriva
brojne pojedinosti. Primjerice, Njemacka visoko kotira kada je rije¢ o pravima kreditora, ali
ima niske rezultate kada je rije¢ o mehanizmima privatnog provodenja odredbi na trzistu
kapitala. Analiza institucionalnih temelja financijskih trziSta pomaze pri dizajniranju i

procjeni politika koje se odnose na institucionalno okruzenje.*°

2.2.9. Medunarodna triista kapitala

Trzista kapitala se po geografskom kriteriju dijele na nacionalna i medunarodna (iako je
trzista kapitala u sustini teSko zemljopisno ograniciti).Na nacionalnom se susrecu ponuda i
potraznja unutar jedne zemlje, prodaja se obavlja u nacionalnoj valuti, dok se na
medunarodnom trzi$tu kapitala trguje izmedu razlicitih zemalja 1 u razli€itim valutama.
Pojedino nacionalno trziste je sastavni dio medunarodnog trzista kapitala.** Svoje nacionalno
trziSte kapitala svaka drzava ureduje samostalno te ono podlijeze nacionalnom

zakonodavstvu. Nacionalna trziSta razli¢itth drZzava stoga nisu identi¢na, ali elementi

40 Institutional foundations for financial markets. URL:
http://siteresources.worldbank.org/INTTOPACCFINSER/Resources/Institutional.pdf (pristupljeno 1.
studenog 2018.).

41 Cingula, M. i Kla¢mer Calopa, M. (2009). Financijske institucije i trziita kapitala. Varazdin: FOI, str. 53-
133.
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medusobne povezanosti moraju postojati jer bez njih ne bi bilo moguce obavljati gospodarske

djelatnosti u razli¢itim zemljama kao ni trgovinu kapitalom izmedu razli¢itih zemalja.*?

Posljednjih desetljec¢a doslo je do globalizacije financijskih trzista Sto otvara put ka snaznije
integriranom svjetskom gospodarstvu u kojem su tijekovi dobara i tehnologije izmedu
zemalja uobicajena stvar.*® Kretanja na financijskim trzi§tima jedne drzave danas imaju veéi

u¢inak na financijska trzista drugih drzava nego prije.**

S gledista investitora, medunarodna trziSta kapitala su privlacna zbog eliminacije odredenog
rizika drzanjem dionica koje su izdale korporacije u inozemstvu. Za tvrtku izdavatelja
medunarodno plasirana emisija dionica zanimljiva je zbog toga Sto dionice dospijevaju do
puno veceg trziSta nego $to je to drzavno. Inozemna izdanja dionica pomazu jacanju
medunarodne reputacije tvrtke Sto je vazno tvrtkama koje dio svojeg poslovanja usmjeravaju
na medunarodnu trgovinu. Premda medunarodna diversifikacija ima navedene prednosti i
uklanja odredene rizike, takoder uvodi nove rizike: rizik tecaja i politicki rizik. Treba se uzeti
u obzir i da su informacije o inozemnim dionicama manje dostupne investitorima nego

informacije za domace dionice.*

Medunarodna trgovina kapitalom poseban oblik ima kada se radi o trgovini kapitalom izmedu

drzava ¢lanica Europske unije.

2 1bid., str. 1-19.

43 Mishkin, F.S. (2010). Ekonomija novca, bankarstva i financijskih trzista. Zagreb: Mate d.o.o., str. 1-65.

4 Saunders, A. i Millon Cornett, M. (2006). Financijska trzista i institucije. 2. izd. Zagreb: Masmedia, str. 4-
23.

45 1bid., str. 218 -251.
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3. TRZISTA KAPITALA EUROPSKE UNLJE

Trgovina kapitalom u Europskoj uniji se, zbog posebnog pravnog oblika Europske unije, ne
naziva medunarodnom ve¢ prekogranicnom trgovinom kapitalom jer je rije¢ o trgovini

izmedu drzava ¢lanica jedne nadnacionalne zajednice.

Europska unija je nadnacionalna organizacija koju ¢ini 28 drzava ¢lanica od kojih ve¢ina ima
vlastito nacionalno trziste kapitala. Sve drzave ¢lanice su se potpisivanjem Ugovora o EU%®
1992. godine obvezale na slobodan protok kapitala*” u cijeloj EU &ime su trzista kapitala
drzava ¢lanica postala dio zajednic¢kog trzista kapitala EU.*® Sloboda kretanja kapitala ima
mnogobrojne Koristi: doprinosi gospodarskom rastu omogucuju¢i uéinkovito ulaganje
kapitala, promice euro kao medunarodnu valutu ¢ime doprinosi ulozi EU kao globalnog

aktera, a neophodna je i za razvoj ekonomske i monetarne unije i uvodenje eura.*°

Prema Ugovoru institucije EU®® imaju ovlast za donoSenjem zakona u podrudju trzista
kapitala koji su obvezujué¢i za drzave clanice. Cilj zakonodavstva EU je omoguditi
funkcioniranje integriranih, otvorenih, konkurentnih i u¢inkovitih europskih financijskih
trziSta i usluga.”® Drzave ¢lanice su se potpisivanjem Ugovora obvezale na prihvacanje tih
zakona 1 odredbi EU, pa na cijelom trziStu kapitala EU vrijede odredena zajednicka pravila.
No drzave ¢lanice su zadrzale i velik dio autonomije u odlucivanju pa uz europske zakone i
odredbe svaka drZava Clanica ima 1 vlastita pravila za trZiSta kapitala. Konacan rezultat je
kompleksna pravna struktura u kojoj je nadleznost podijeljena izmedu nacionalnih vlasti i

Europske komisije.?

6 Poznat i kao Ugovor iz Maastrichta.

47 Ugovorom o Europskoj uniji je uvedeno jedinstveno trziste koje se temelji na slobodnom kretanju ljudi,
roba, usluga i kapitala. Jedinstveno trziste predstavlja najvece postignuée u procesu integracije EU i olakSava
poslovanje unutar EU.

48 Europska komisija (2014). Politike Europske unije: Unutarnje trziste. Luxembourg: Ured za publikacije
Europske unije, str. 5-11.

49 Europski parlament. URL.: http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/hr/FTU_2.1.3.pdf (pristupljeno 10.
sijecnja 2018.).

% Europska komisija, Europski parlament, Vije¢e EU

51 Europska komisija (2015). Politike Europske unije: Bankarstvo i financije. Luxembourg: Ured za
publikacije Europske unije, str. 3-12.

52 Europska komisija (2014). Politike Europske unije: Unutarnje trZiste. Luxembourg: Ured za publikacije
Europske unije, str. 5-11.
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3.1.  Analiza stanja europskih trzista kapitala nakon krize

Nakon godina pozitivnih kretanja, u¢inkovito funkcioniranje europskih financijskih trzista
ugrozeno je globalnom krizom koja je zapocela 2007./2008. koja je osobito snazno pogodila
EU. Banke su se nasle u potesko¢ama zbog velikih financijskih balona koji su se razvili u
prethodnim godinama. Zbog sve manje dostupnosti kredita doslo je do naglog pada ulaganja,
koja su se od 2008. do 2013. smanjila za vise od 18 %, dok je nezaposlenost naglo porasla.
Financijska kriza pretvorila se u krizu realnog gospodarstva koja je pogodila milijune gradana

i poduzeéa.®®

Analiza stanja na trziStima kapitala EU nakon krize pokazuje nekoliko osnovnih

karakteristika:

a) Integracija trziSta dionica stagnira

Integracija trziSta kapitala je bitna jer medunarodno integrirana trziSta kapitala omogucuju
slobodan protok kapitala medu zemljama i korisna su za izdavatelje i ulagace: poduzec¢ima
omogucuju lakSi pristup stranom kapitalu, a investitorima omogucuju diversifikaciju

njihovih portfelja.

EU je bila relativno uspjeSna u postavljanju 1 uskladivanju standarda i uspostavljanju
integriranog 1 jedinstvenog trZiSta. Financijske 1 ekonomske veze medu zemljama EU su
postale jace. U posljednjih 20 godina se dogodio znacajan val integracije medu zemljama.
Integracija trzista kapitala EU je posebno napredovala od uvodenja jedinstvene valute do
krize 2008., nakon koje je tempo integracije izgubio zamah. Od samog pocetka financijske
krize trzista se bore s tromom integracijskim dinamikom. 2014. godine zabiljeZena je nesto
sinkroniziranija izvedba na burzama, no trebati ¢e jo§ neko vrijeme kako bi se europska trzista

kapitala vratila na razinu integracije koja se mogla uociti prije krize.

Unatoc¢ znacajnoj konsolidaciji posljednjih godina, EU jo$ uvijek ima veliki broj nezavisnih

nacionalnih burzi koji je previsok u usporedbi s SAD-om koji ima dvije nacionalne burze.>*

%3 Europska komisija (2017). Dokument za razmatranje o produbljenju ekonomske i monetarne unije.
Luxembourg: Ured za publikacije Europske unije, str. 9-33.

% Kaya, O. (2015). Capital Markets Union: An ambitious goal, but few quick wins. Deutsche Bank Research
[online]. Raspolozivo na: URL: http://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-
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Visok ukupan broj burzi koje djeluju nezavisno u EU pokazuje da su europske burze previse
fragmentirane: trenutno je 17 nezavisnih velikih nacionalnih burzi koje djeluju u 28 zemalja
¢lanica EU. Pet najvec¢ih burzi geografski obuhvaca 14 drzava ¢lanica srediSnje, sjeverne i
zapadne Europe, te balti¢ke zemlje. Sve ostale drzave ¢lanice EU, koje se uglavnom nalaze
u istocnoj i jugoisto¢noj Europi, imaju svoje vlastite nezavisne nacionalne burze, osim

kombinacija austrijske i ¢eSke burze, kao i hrvatske i slovenske.>®

Veliki broj burzi u EU uvelike objasnjava tradicija svake zemlje da ima svoju burzu. Ipak,
nakon viSe od pedeset godina integracije u raznim podrucjima i unato¢ napretku ostvarenom
u podrucju liberalizacije tokova kapitala u EU, trzista kapitala EU su i dalje iznenadujuce
fragmentirana,® rascjepkana, obi¢no organizirana na nacionalnim razinama, i dalje primarno
okrenuta prema unutra, pa se eventualni rizici i koristi ne prenose izvan drzavnih granica.®’

Fragmentacija financijskih trzista pogorsala je i produljila recesiju u EU i imala ulogu u

njenom produbljivanju.®

b) Trzista dionica u EU karakterizira mala veli¢ina

Ukupna burzovna kapitalizacija u EU je 1992. iznosila 1,3 bilijuna EUR (22% BDP-a).
Idu¢ih godina trzista kapitala u EU doZivjela su ekspanziju koja je svoj vrhunac imala 2007.

godine prije krize kada je burzovna kapitalizacija iznosila 85% BDP-a. Nakon razdoblja
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2018.), str. 2-9.
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ekspanzije uslijedila je financijska kriza koja je rezultirala drastiénim smanjivanjem

burzovne kapitalizacije koja je krajem 2013. iznosila 8,4 bilijuna EUR (oko 65% BDP-a).*°

Grafikon 1: Burzovna kapitalizacija u EU-u (vrijednost svih dionica) u % BDP-a
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Izvor: Europska komisija. URL.: http://publications.europa.eu/resource/cellar/53f2eald-8cf6-11e5-b8b7-
0laa75ed71a1.0014.01/DOC _1 (pristupljeno 22.1.2018.)

U idu¢im godinama doslo je do oporavka, pa je u prosincu 2015. ukupna trzi$na kapitalizacija
uvrstenih trgovackih drustava EU iznosila 10,6 bilijuna EUR S§to je blizu maksimalnog iznosa
koji je zabiljezen u listopadu 2007. godine. Unato¢ djelomi¢nom oporavku, mora se naglasiti

nekoliko bitnih karakteristika trzista kapitala EU.°

Vidljive su velike razlike u razvijenosti trzista kapitala medu samim drZzavama ¢lanicama EU.
Burzovna kapitalizacija drzava ¢lanica znacajno varira od drzave do drZzave. Primjerice 2013.
je burzovna kapitalizacija UK bila iznad 121% BDP-a, dok je u Latviji, Cipru i Litvi bila niza
od 10%.5!

%9 Europska komisija. Zelena knjiga: Stvaranje unije trzi§ta kapitala. URL:
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-63-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sije¢nja
2018.), str. 2-9.
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Grafikon 2: Kapitalizacija trZista dionica (kao % BDP-a) 2013. u svakoj drzavi ¢lanici
EU28
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Izvor: Europska komisija. URL.: https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/cmu-
factsheet_en.pdf (pristupljeno 23.1.2018.)

Krajem 2014. godine ti iznosi su vrlo sli¢éni. Dok UK ima omjer od 127%, trziSna
kapitalizacija u odnosu na BDP u Francuskoj, Nizozemskoj, Belgiji i Portugalu ukupno
iznosi oko 74%, dok isti omjer za Poljsku i Austriju iznosi 31% i 22%.5

62 Kaya, O. (2015). Capital Markets Union: An ambitious goal, but few quick wins. Deutsche Bank Research
[online]. Raspolozivo na: URL: http://www.dbresearch.com/PROD/RPS EN-
PROD/PROD0000000000441778/Capital Markets_Union%3A_An_ambitious_goal%2C but few .PDF
(pristupljeno 27. sije¢nja 2018.).
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Grafikon 3: Burzovna kapitalizacija u EU — apsolutni iznosi (podaci zaklju¢no s krajem
2014)
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Izvor: Deutsche Bank Research. URL: http://www.dbresearch.com/PROD/RPS EN-
PROD/PROD0000000000441778/Capital Markets Union%3A_An_ambitious goal%2C but few .PDF
(pristupljeno 27.1.2018.)

Unato¢ velikom broju burzi, trzi$na kapitalizacija je visoko koncentrirana u samo nekoliko
njih. Pet najvedih institucija zajedno ¢ine ¢ak 95% ukupne kapitalizacije trzista dionica EU,

dok preostalih 12 burzi zajedno ¢ini samo 5% od ukupnog iznosa.

Trzi$na kapitalizacija pet vodecih burzi je puno veca, ne samo u apsolutnom smislu, ve¢ i u
odnosu na BDP. Od tih pet burzi Njemacka sa 52% ima najniZu stopu trzi$ne kapitalizacije
u odnosu na BDP, a nordijske zemlje (tj. Nasdaqg OMX) najviSu, 115%. Nasuprot tome, U
istocnim 1 jugoistocnim zemljama ¢lanicama EU koje obi¢no imaju nizi dohodak, omjeri
trzi$nih kapitalizacija 1 BDP-a su daleko skromniji, te se kre¢u od samo 5% u Slovackoj do

30% u Hrvatskoj/Sloveniji.®®

83 Schildbach, J. i Waibel, M. (2016). European exchange landscape: too fragmented. Deutsche Bank
Research [online]. RaspoloZivo na: URL: https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-
PROD/PROD0000000000441869/European_exchange_landscape%3A_too_fragmented.PDF (pristupljeno
27. sije¢nja 2018.).
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Grafikon 4: Ukupna trZiSna kapitalizacija uvrStenih poduzeéa
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Izvor: Deutsche Bank Research. URL: https://www.dbresearch.com/PROD/RPS EN-
PROD/PROD0000000000441869/European_exchange_landscape%3A_too_fragmented.PDF (pristupljeno
27.1.2018.)

O trziStima kapitala EU puno govori i usporedba s ekonomijama iste veli¢ine. U odnosu na
svjetska trzista, trziSta EU su relativno nerazvijena. Europsko gospodarstvo je po veli¢ini
jednako gospodarstvu SAD-a, no burzovna trzista u SAD-u su gotovo dvostruko veca od
burzovnih trzista u EU (u postotku BDP-a), a u Svicarskoj su &ak 3,5 puta veéa. I
izvanburzovna trziSta vlasnickih instrumenata u SAD-u su otprilike dvostruko veca od onih

u EU, dok su trzi$ta privatnih plasmana za obveznice i do triput veéa.®

6 Europska komisija. Zelena knjiga: Stvaranje unije trzista kapitala. URL:
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-63-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sijenja
2018.), str. 7-9.
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Grafikon 5: Burzovna kapitalizacija i duznicki vrijednosni papiri (% BDP-a)
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Izvor: Europska komisija. URL: http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-63-HR-F1-
1.PDF (pristupljeno 25.1.2018.)

Ako usporedujemo EU, azijska i pacificku regiju te SAD, vidimo da su trzista dionicau SAD-
u najveca, s odnosom trzi$ne kapitalizacije 1 BDP-a od oko 150%, slijedi azijska i pacificka
regija sa 114%, dok se sa oko 65% BDP-a Europske unije, trzi$na kapitalizacija u EU nalazi
iza ekonomija sli¢ne veli¢ine. Velika je razlika izmedu veli¢ine trziSta dionica SAD-a i EU-
a. Mali omjer trziSne kapitalizacije i BDP-a Cesto se uzima kao dokaz nerazvijenosti trzista

kapitala u Europi.®®

8 Kaya, O. (2015). Capital Markets Union: An ambitious goal, but few quick wins. Deutsche Bank Research
[online]. Raspolozivo na: URL: http://www.dbresearch.com/PROD/RPS EN-
PROD/PROD0000000000441778/Capital_Markets_Union%3A_An_ambitious_goal%2C but few .PDF
(pristupljeno 27. sijecnja 2018.).
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Grafikon 6: Trzi$na kapitalizacija uvrstenih poduzeca
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Izvor: Deutsche Bank Research. URL: http://www.dbresearch.com/PROD/RPS EN-
PROD/PROD0000000000441778/Capital Markets Union%3A_An_ambitious goal%2C but few .PDF
(pristupljeno 27.1.2018.)

Veliki broj burzi u EU posebno je upecatljiv u usporedbi s SAD-om. lako su razina napretka
1 veli¢ina ovih dvaju gospodarskih podruc¢ja sli¢ne, americko trziSte dionica je znatno
drugacije. U 2015. godini postojale su samo dvije velike americke burze, koje su €inile 23
bilijuna EUR ukupne trziSne kapitalizacije. Dakle, trzista SAD-a nisu samo mnogo
koncentriranija ve¢ su i vise od dvostruko veca od europskih. Americko trziste dionica je
takoder daleko vece u relativnom smislu, uz trzi$nu kapitalizaciju od 140% BDP-a. Kona¢no,
takoder se oporavilo puno brze (nakon Sto je palo vise od 50% tijekom financijske krize,
sli¢no kao u Europi): u SAD-u trzi$na kapitalizacija dosegla je razinu kakvu je imala prije

krize u svibnju 2013., dok je EU za to trebalo do travnja 2015. godine.

Trzisna kapitalizacija EU pokazuje trend skromnog rasta i povecanja kapitalizacije s
godisnjom prosje¢nom stopom rasta od oko 8% od 2011. godine kada je iznosila 7,2 bilijuna
EUR, pa je 2016. iznosila 10,6 bilijuna EUR (71,4 % europskog BDP-a) ¢ime je dosegla
svoju razinu prije krize. Unatoc€ rastu u EU, jaz izmedu EU i SAD-a se §iri iz godine u godinu

od 2007. Trzisna kapitalizacija EU 28 je 2016. blizu razine iz 2007., dok je trZiSna

8 Schildbach, J. i Waibel, M. (2016). European exchange landscape: too fragmented. Deutsche Bank
Research [online]. RaspoloZivo na: URL: https://www.dbresearch.com/PROD/RPS _EN-
PROD/PROD0000000000441869/European_exchange landscape%3A_too_fragmented.PDF (pristupljeno
27. sije¢nja 2018.).

29


http://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-PROD/PROD0000000000441778/Capital_Markets_Union%3A_An_ambitious_goal%2C_but_few_.PDF
http://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-PROD/PROD0000000000441778/Capital_Markets_Union%3A_An_ambitious_goal%2C_but_few_.PDF
https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-PROD/PROD0000000000441869/European_exchange_landscape%3A_too_fragmented.PDF
https://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-PROD/PROD0000000000441869/European_exchange_landscape%3A_too_fragmented.PDF

kapitalizacija SAD-a znatno iznad razine iz 2007. Tijekom tog razdoblja, kapitalizacija
europskih trziSta smanjena je za 1%, dok su americ¢ke dionice porasle za 83%. 2016. godine

je trziste SAD-a dostiglo uspon i vrhunac svih vremena od 24,7 bilijuna eura.®’

Grafikon 7: TrziSna Kkapitalizacija u bilijunima EUR (lijevo) i postotku (%) BDP-a
(desno)
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Izvor: ECMI Research Report. URL.:
https://www.ceps.eu/system/filessECMIRR12 Developments EUCapital_Markets 0.pdf (pristupljeno
19.1.2018.)

Kapitalizacija na trZiStima kapitala EU je u posljednjih nekoliko godina stalno rasla, no rast
nije bio brz kao na nekim drugim trziStima. Kao posljedica toga, u posljednjem desetljecu je
vaznost europskih trzista dionica smanjena, $to ilustrira podatak da je kapitalizacija europskih
trzista kapitala®® predstavljala gotovo 30% globalne trzisne kapitalizacije u 2005. godini, dok

je do 2016. godine smanjena na manje od 20%.%°

67 Lechtenfeld, R. i Thomadakis, A. (2017). Recent Developments in European Capital Markets — Key
findings from the 2017 ECMI Statistical Package. ECMI Research Report [online], No. 12. Raspolozivo na:
URL:

https://www.ceps.eu/system/filessECMIRR12 Developments EUCapital_Markets_0.pdf (pristupljeno 19.
sijecnja 2018.).

68 Europska trzista kapitala ukljuéuju one zemalja EU-28, kao i Bjelorusiju, Norvesku, Rusiju, Svicarsku,
Tursku 1 Ukrajinu za koje World Federation of Exchanges pruza informacije

69 Europska komisija. European Financial Stability and Integration Review 2017. URL:
https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/european-financial-stability-and-integration-review-2017_en.pdf
(pristupljeno 3. sijenja 2018.), str. 50.
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Grafikon 8: Trzi$ni udjeli u smislu burzovne trZi$ne kapitalizacije, odabrana podrucdja
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Izvor: Europska komisija. URL: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/european-financial-stability-and-

integration-review-2017_en.pdf (pristupljeno 3.1.2018.)

Razina koncetriranosti na globalnim trZiStima kapitala se takoder razlikuje. EU ima najveci
broj uvrstenih trgovackih drustava (7.353 u 2016. godini) s prosjenom trziSnom
kapitalizacijom po poduzeéu od samo nesto vise od 1,4 milijardi eura, dok 5.204 uvrstenih
poduzeéa u SAD-u imaju prosjecnu kapitalizaciju od 4,7 milijardi eura. Ovakva kretanja
ilustriraju da je trgovanje na trzistima kapitala EU koncentrirano u malom broju tvrtki i da

jaz izmedu Europe i SAD-a raste po godisnjoj prosjeénoj stopi od 14%.7°

Jo§ jedan podatak ilustrira usporen razvoj europskih trzista — PwC-ev poredak 100 najvecih
svjetskih poduzeca koji pokazuje da je 2016. SAD zastupljen s vise od polovice 100 najvecih
svjetskih poduzec¢a, njih 54, dok je Europa zastupljena sa samo 24 poduzeca. Kina/Hong
Kong pak imaju 11 poduzeca na popisu 100 najvecih. Razlika izmedu najvecih poduzecéa
SAD-a i ostatka svijeta nastavlja se povecavati. Americka poduzeca iskoristavaju globalni
doseg, financijsku snagu i sposobnost stvaranja inovacija, $to je velika razlika u odnosu na

drustva u Europi, koja nastavljaju zaostajati na ljestvici. Europska se poduzeca dakle nisu u

0 Lechtenfeld, R. i Thomadakis, A. (2017). Recent Developments in European Capital Markets — Key
findings from the 2017 ECMI Statistical Package. ECMI Research Report [online], No. 12. Raspolozivo na:
URL:

https://www.ceps.eu/system/filessECMIRR12 Developments EUCapital_Markets_0.pdf (pristupljeno 19.
sijeCnja 2018.).
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potpunosti oporavila od financijske krize te su tijekom proslog desetljeca iskusila nagle

poraste, ali i nestabilnosti. ™
Grafikon 9: Prosje¢na trziSna kapitalizacija po uvr§tenom poduzeéu (milijarda EUR)
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Izvor: ECMI Research Report. URL.:
https://www.ceps.eu/system/filessECMIRR12 Developments EUCapital_Markets 0.pdf (pristupljeno
19.1.2018.)

Preduvjet za dobro funkcioniranje trziSta dionica je 1 da postojece dionice mogu jednostavno
promijeniti vlasniStvo. Obrtaj prometa na trziStu dionica (promet u odnosu na trZiSnu
kapitalizaciju) je mjera koja pokazuje da li se veli¢ina trzista podudara s likvidnoScu.
Opéenito kretanje likvidnosti u europodrué¢ju uglavnom je sli¢no onome u SAD-u: iuEU i u
SAD-u je vidljiv pad obrtaja prometa nakon financijskih poteskoca kada su trzista dionica

dozivjela znacajno pogorsanje likvidnosti.

1 Lider Media. URL: https://lider.media/aktualno/tvrtke-i-trzista/pwc-100-najvecih-svjetskih-poduzeca-
ostvarilo-je-rekordnih-17-4-bilijuna-dolara/ (pristupljeno 17. sije¢nja 2018.).
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Grafikon 10: Obrtaj prometa trzista dionica
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Izvor: Deutsche Bank Research. URL: http://www.dbresearch.com/PROD/RPS EN-
PROD/PROD0000000000441778/Capital Markets Union%3A An_ambitious goal%2C but few .PDF
(pristupljeno 27.1.2018.)

€) Vaznost financijskih centara EU slabi

Veliki financijski centri EU su postali manje konkurentni od krize te se njihova povijesna
vaznost smanjuje. Rangiranje financijskih centara koje uzima u obzir razvoj financijskog
sektora, infrastrukturu i dodatne ¢imbenike pokazuje ovaj pad. Najvece burze u EU se nalaze
u Londonu, Parizu i Frankfurtu. London se 2015. izdvaja kao jedino europsko financijsko
srediSte koje je globalni lider. Ostala najvaznija financijska srediSta EU su Frankfurt koji ima

globalni rang od samo 14 (pao sa 6 u 2007. godini), te Pariz ¢iji je rang 37 (pao sa 11).

Smanjenje vaznosti 1 uloge financijskih srediSta EU Stetno je za ucinkovito funkcioniranje
trziSta kapitala jer moze dovesti do smanjenja njihove sposobnosti da privuku medunarodne

investitore 1 poduzeca. Ve¢ je primjetno smanjenje prekograni¢nih investicija unutar EU.
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Tablica 1: GFCI (Global Financial Centres Index) usporedba EU financijskih trziSta
2007. i 2015.

EU financial centres losing ground
Rank GFCI 2015  GFCI 2007

London 1 1
Frankfurt 14 6
Luxembourg 19 26
Vienna 30 35
Stockholm 32 29
Amsterdam 36 23
Paris 37 11
Munich 40 -

Milan 65 30
Madrid 79 28

GFCI: Global Financial Centres Index 18 for 2015 rankings

Izvor: Deutsche Bank Research. URL: http://www.dbresearch.com/PROD/RPS EN-
PROD/PROD0000000000441778/Capital Markets Union%3A An_ambitious goal%2C but few .PDF
(pristupljeno 27.1.2018.)

d) Prekograni¢ne investicije su se smanjile nakon krize

Zbog transakcijskih tro§kova i troSkova informacijske asimetrije na burzama investitori
pokazuju snaznu preferenciju ka dionicama iz svojih mati¢nih zemalja. Tendencija
investitora da drze previSe domacih a premalo stranih dionica, unato¢ potencijalnim
prednostima internacionalne diversifikacije, naziva se "pristranost investitora prema

domacem trzistu" (home bias) i sluzi kao inverzna mjera financijske integracije.’

Do krize su se trziSta kapitala snaznije integrirala u smislu prekograni¢nog ulaganja u
financijske instrumente nakon Cega se biljezi pad, a banke 1 ulagaci se povlace na domaca

trzista.”® Podaci o ulaganju europskih kuéanstava pokazuju da je u 2012. prosje¢na europska

2 Kaya, O. (2015). Capital Markets Union: An ambitious goal, but few quick wins. Deutsche Bank Research
[online]. Raspolozivo na: URL: http://www.dbresearch.com/PROD/RPS _EN-
PROD/PROD0000000000441778/Capital Markets Union%3A_An_ambitious_goal%2C but few .PDF
(pristupljeno 27. sijecnja 2018.).

3 Europska komisija. Zelena knjiga: Stvaranje unije trzi§ta kapitala. URL:
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-63-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sije¢nja
2018.), str. 2-9.
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obitelj svoj novac investirala najvise u osiguranje i mirovinske fondove (35%), zatim u
depozite i valute u bankama (33%) te na koncu u obveznice i uvrstene dionice (10%). Ono
§to je bitno naglasiti je da gradani financijske proizvode kupuju uglavnom u svojim
drzavama. Cak 94% Europljana kaZe da nikad nisu kupili financijski proizvod izvan vlastite
drzave, dok 80% Europljana kaze da ne bi razmatrali kupovinu financijskog proizvoda izvan
vlastite drzave. Financijske proizvode ne kupuju u drugim drzavama ¢lanicama EU-a zbog
toga Sto nemaju jasne informacije (21%), nemaju dovoljno znanja o vlastitim pravima (18%)

te zbog jezi¢ne barijere (17%)."

Prekograni¢na ulaganja u vrijednosne papire dakle nisu na razini koja bi se ocekivala na
integriranom trzi$tu. Razine ulaganja u EU su znatno ispod prijasnjih, ulagac¢i nemaju
dovoljno povjerenja, a iskoriStavanje europskih Stednih uloga nije najproduktivnije.
Europska trzi§ta kapitala su manje konkurentna na svjetskoj razini. Cak i najuspje$nija
nacionalna trzista kapitala u EU nemaju potrebnu kriticnu masu, $to znac¢i manju ulagacku

bazu i slabije moguénosti izbora financijskih instrumenata.’

e) Financiranje kapitalom ima malu vaznost za europske kompanije

Zajedno s rastom i razvojem poduzeca mijenjaju se i njegove financijske potrebe. One ovise
o fazi razvoja poduzeca, njegovoj veli¢ini, ciljevima 1 kreditnom profilu. To se u

korporativnim financijama definira kao "funding escalator™.

4 Europska komisija. URL:
http://europa.eu/rapid/attachment/IP-15-4433/hr/CMU_Infographics_A4_printing.pdf

(pristupljeno 23. sijecnja 2018.).

5 Europska komisija. Zelena knjiga: Stvaranje unije trzi§ta kapitala. URL:
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-63-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sije¢nja
2018.), str. 2-9.
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Slika 2: Funding escalator
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Izvor: Europska komisija. URL: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/staff-working-document-cmu-mid-

term-review-june2017_en.pdf (pristupljeno 15.1.2018.)

Izvori financiranja mogu se podijeliti na unutarnje i na vanjske. Unutarnji izvori financiranja
su vlastita sredstva, sredstva od obitelji ili prijatelja, a u kasnijoj fazi razvoja i zadrzana dobit.
Vanjski izvori financiranja su banke i trzista kapitala. Banke obi¢no nude bankovne kredite,
dok su izvori na trzistu kapitala raznovrsni. S jedne strane razni su oblici privatnog trziSnog
financiranja, dok su s druge strane klasi¢na javna uredena trzista kapitala na kojima poduzece
izdaje i javnosti nudi vrijednosne papire. lzlazak u javnost, odnosno ponuda dionica ili
obveznica §iroj javnosti na burzi, je izvor financiranja koji je karakteristi¢an za najviSu fazu

rasta poduzeca.”®

Da 1i ¢e poduzece odabrati vanjske ili unutarnje izvore financiranja ovisi ponajprije o
njegovoj veli€ini. Po pravilu se manja poduzeca ¢eS¢e financiranju internim sredstvima, a

teze dolaze do vanjskih financija, dok se velika poduze¢a vise oslanjanju na vanjske izvore.’’

Pri prikupljanju financijskih sredstava od vanjskih izvora europska poduzeéa se tradicionalno

viSe oslanjaju na bankovno financiranje, stoga u EU krediti banaka imaju vazniju ulogu u

6 Europska komisija. Commission staff working document: Economic analysis accompanying the mid-term
review of the capital markets union action plan. URL: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/staff-working-
document-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf (pristupljeno 15. sije¢nja 2018.), str. 23-88.

" Thomadakis, A. (2017). Developing EU Capital Markets for SMEs: Mission impossible? ECMI
Commentary [online], No. 46. Raspolozivo na: URL:
https://www.ceps.eu/system/files/ECMI%20Commentary%20EU%20Capital%20Markets%20for%20SMEs%
20A%20Thomadakis_0.pdf (pristupljeno 20. sije¢nja 2018.).
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financiranju poduzeéa od izdavanja vrijednosnih papira na trzistu kapitala.”® Prekomjerno
oslanjanje poduzeéa u EU na bankovno posudivanje pokazuje podatak da je u periodu od
2002.-2008. bankovno posudivanje Cinilo 70% ukupnog financiranja u europodrucju, u
usporedbi sa samo 40% u SAD-u. Ako se pak promatra razdoblje od 2002.-2016. vidljivo je
da bankovno financiranje ¢ini 50% ukupnog financiranja u europodruéju u usporedbi sa 25%
u SAD-u. Na ove statistike uglavnom utjece pristup velikih korporacija nebankovnim

financijskim sredstvima, kao §to su korporativne obveznice.”®

Grafikon 11: Udio bankovnog i nebankovnog financiranja NFC-ova (ne-financijskih

poduzeéa) u europodrucju i SAD-u
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Izvor: Europska komisija. URL: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/staff-working-document-cmu-mid-

term-review-june2017_en.pdf (pristupljeno 15.1.2018.)

Usmijerenost europskog financijskog sustava na banke ilustriraju i podaci Goldman Sachsa o
financiranju nefinancijskog sektora europodrucja i SAD-a 2014. godine: banke pruzaju oko
70% vanjskog financiranja europskih poduzeca a ostatak dolazi s trzista vrijednosnih papira,

dok je u SAD-u situacija obrnuta.®

8 Europska komisija. Zelena knjiga: Stvaranje unije trzi§ta kapitala. URL:
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-63-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sijeénja
2018.), str. 7-9.

0 Europska komisija. Commission staff working document: Economic analysis accompanying the mid-term
review of the capital markets union action plan. URL: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/staff-working-
document-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf (pristupljeno 15. sije¢nja 2018.), str. 23-88.

8 Ppill, H. et al. (2015). Unlocking Europe’s economic potential through financial markets. Goldman Sachs
Global Investment Research [online], Issue No: 15/07. RaspoloZivo na: URL:
http://www.goldmansachs.com/our-thinking/pages/eu-capital-markets-dialogue/multimedia/gir-report.pdf
(pristupljeno 29. sijecnja 2018.).
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Grafikon 12: Financiranje nefinancijskog sektora 2014. godine u %
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Izvor: Goldman Sachs Global Investment Research. URL: http://www.goldmansachs.com/our-

thinking/pages/eu-capital-markets-dialogue/multimedia/gir-report.pdf (pristupljeno 29.1.2018.)

Ovisnost 0 bankovnim kreditima razlikuje se medu drZzavama ¢lanica, primjerice bankovni
krediti posebno su vazni u Grc¢koj i Cipru, a imaju manju vaznost za tvrtke u Belgiji i
Luksemburgu. Oslanjanje na kapital se takoder razlikuje medu drzavama c¢lanicama, no
postoji samo nekoliko zemalja u kojima se tvrtke ¢vrsto oslanjaju na uvrstene dionice. Ostali
kapital i dionice koje ne kotiraju na burzi, §to nije financiranje na javnom trzistu, su takoder
vazan izvor financiranja. Duznicki vrijednosni papiri NFC-a u EU su relativno mali u

usporedbi s ukupnim financiranjem NFC-a.8

81 Europska komisija. Commission staff working document: Economic analysis accompanying the mid-term
review of the capital markets union action plan. URL: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/staff-working-
document-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf (pristupljeno 15. sije¢nja 2018.), str. 23-88.
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Grafikon 13: Izvori financiranja NFC-a u EU (2010.-2015., % od ukupnog)
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Izvor: Europska komisija. URL.: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/staff-working-document-cmu-mid-

term-review-june2017_en.pdf (pristupljeno 15.1.2018.)

Globalna financijska kriza i medunarodni regulatorni odgovor koji je uslijedio nakon nje
postavili su izazov pred europski financijski model usmjeren na banke jer je doslo do ja¢anja
reguliranja po pitanju strukture kapitala i likvidnosti banaka §to je otezalo uvjete bankovnog
kreditiranja, smanjilo dostupnost i povecalo troSak bankovnih kredita, na Stetu onih tvrtki i
gospodarstava koja su vise ovisna o bankama.!? Od banaka se zbog njihove sistemske
vaznosti zahtijeva da budu sigurnije, pod pritiskom su propisa kao $to je Basel III da pojacaju
svoj kapital 1 dodaju vece troSkove za rizi¢nija ulaganja, kao §to su ulaganja u MSP.
Ogranicena konkurencija u bankarstvu, pa ¢ak 1 oligopol, dodatno su doprinijeli troSkovima
financiranja europskih poduzeéa.®® Posebno problemati¢nim se pokazalo financiranje malih

1 srednjih poduzeca koja su iznimno vazna za europsko gospodarstvo.

Podaci pokazuju da MSP-ovi ¢ine 99,8% poduzeca, imaju udio od 67% u zaposljavanju u

privatnom sektoru u EU 8 i generiraju oko 58% dodane vrijednosti korporativnog sektora.®

8 Pill, H. et al. (2015). Unlocking Europe’s economic potential through financial markets. Goldman Sachs
Global Investment Research [online], Issue No: 15/07. RaspoloZivo na: URL:
http://www.goldmansachs.com/our-thinking/pages/eu-capital-markets-dialogue/multimedia/gir-report.pdf
(pristupljeno 29. sijecnja 2018.).

8 Danielsson, J. et al. (2015). Europe’s proposed capital markets union: Disruption will drive investment and
innovation. Systemic Risk Centre [online]. Raspolozivo na: URL:
http://www.systemicrisk.ac.uk/sites/default/files/images/15 0173%20SRC%20Paper%20V4_HR_nocrop%20
high%20res.pdf (pristupljeno 23. sijeénja 2018.).

8 Danielsson, J. et al. (2015). Europe’s proposed capital markets union: Disruption will drive investment and
innovation. Systemic Risk Centre [online]. Raspolozivo na: URL:
http://www.systemicrisk.ac.uk/sites/default/files/images/15_0173%20SRC%20Paper%20V4_HR_nocrop%20
high%20res.pdf (pristupljeno 23. sije¢nja 2018.).

8 Kaya, O. (2015). Capital Markets Union: An ambitious goal, but few quick wins. Deutsche Bank Research
[online]. Raspolozivo na: URL: http://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-
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U EU je ¢ak polovica svih radnika zaposlena u tvrtkama s manje od 50 zaposlenih (dok je u

SAD taj udio tek oko jedne &etvrtine).%

Kao dinamicna, inovativna poduzeca koja otvaraju 85% svih novih radnih mjesta u EU, MSP-

ovi su 0sobito vazni za europsko gospodarstvo te predstavljaju klju¢ za izlazak iz krize.?’

Grafikon 14: Proporcija zaposlenika zaposlenih u pojedinim poduzecima (%).
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Izvor: Goldman Sachs Global Investment Research. URL: http://www.goldmansachs.com/our-

thinking/pages/eu-capital-markets-dialogue/multimedia/gir-report.pdf (pristupljeno 29.1.2018.)

MSP-ovi u EU se razlikuju u potrebi za financiranjem: neki MSP-ovi s malim rastom, vrlo
mladi MSP-ovi ili MSP-ovi s jakim obiteljskim vezama nemaju potrebu za vanjskim
financiranjem, dok drugi MSP-ovi imaju snaznu potrebu za vanjskim sredstvima. Najces¢i
izvor vanjskog financiranja za MSP-ove je bankovno financiranje, dok je Kkoristenje
financiranja putem javnih trZista kapitala marginalno.® Danielsson navodi kako vise od 80%

sredstava za MSP-ove u EU dolazi od banaka.®

PROD/PROD0000000000441778/Capital _Markets_Union%3A_An_ambitious goal%2C but_few .PDF
(pristupljeno 27. sijecnja 2018.).

8 Pill, H. et al. (2015). Unlocking Europe’s economic potential through financial markets. Goldman Sachs
Global Investment Research [online], Issue No: 15/07. RaspoloZivo na: URL:
http://www.goldmansachs.com/our-thinking/pages/eu-capital-markets-dialogue/multimedia/gir-report.pdf
(pristupljeno 29. sijecnja 2018.).

87 Europska komisija (2014). Politike Europske unije: Unutarnje trziste. Luxembourg: Ured za publikacije
Europske unije, str. 5-11.

8 Europska komisija. Commission staff working document: Economic analysis accompanying the mid-term
review of the capital markets union action plan. URL: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/staff-working-
document-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf (pristupljeno 15. sijenja 2018.), str. 23-88.

8 Danielsson, J. et al. (2015). Europe’s proposed capital markets union: Disruption will drive investment and
innovation. Systemic Risk Centre [online]. Raspolozivo na: URL:
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Pri dobivanju financijskih sredstava iz vanjskih izvora, i bankovnih i trzisnih, MSP-ovi se

susrecu s brojnim preprekama.

Potraga za bankovnim kreditom nerijetko zavrSava odbijenicom jer MSP-ovi ¢esto nemaju
potrebne novéane tijekove i kolaterale koji su nuzni za dobivanje bankovnog financiranja.%
Posljednjih godina se MSP-ovi suocavaju sa jo$ ve¢im poteSkoama u financiranju jer je
financijska kriza otezala uvjete bankovnog financiranja za sva poduzeca, a posebno za MSP-
ove. Ovisnost MSP-ova o bankovnim kreditima se pokazala kao veliki problem. Teze im je i
skuplje dobiti kredit od banke nego velikim poduze¢ima, osobito u zemljama koje su najvise
pogodene krizom. Veliki broj MSP-ova koji se obrati bankama ne dobiva svo financiranje
koje zatraze. Ilustracije radi, prema podacima Europske komisije, 35% MSP-ova u

europodruéju nije dobilo kompletno financiranje koje su trazili od banaka u 2013. godini.%

Europski bankarski sektor dakle ne moze adekvatno financirati MSP-ove. Trzi$no
financiranje je jedna alternativa kojom bi se moglo pomo¢i financiranju njihovih aktivnosti,
Medutim, kao 1 prilikom traZenja kredita od banaka, 1 pri prikupljanju financijskih sredstava

na trzistu kapitala se MSP-ovi suocavaju s brojnim poteskocama.

Pristup MSP-ova javnim trzistima kapitala oteZan je raznim preprekama i izazovima: visa
informacijska asimetrija, visoki fiksni troskovi uvrStavanja i odrzavanja, administrativni i
regulatorni tereti, nedostatak kapitalne kulture te neodgovarajuce prakse upravljanja.
Problemi su prisutni i na strani investitora kojima je ulaganje u MSP-ove oteZano preprekama
kao $to su visoki troSkovi nadzora povezani s razinom ulaganja i niska razina likvidnosti, pa
je potraznja od investitora relativno niska. Financiranje na trziStu kapitala zbog navedenih

poteskoda &esto nije izvediva opcija za mnoga mala i srednja poduzeéa.®?

http://www.systemicrisk.ac.uk/sites/default/files/images/15 0173%20SRC%20Paper%20V4_HR_nocrop%20
high%20res.pdf (pristupljeno 23. sije¢nja 2018.).

% Thomadakis, A. (2017). Developing EU Capital Markets for SMEs: Mission impossible? ECMI
Commentary [online], No. 46. Raspolozivo na: URL:
https://www.ceps.eu/system/files/ECMI%20Commentary%20EU%20Capital%20Markets%20for%20SMEs%
20A%?20Thomadakis_0.pdf (pristupljeno 20. sije¢nja 2018.).

°1 Europska komisija. URL:
http://europa.eu/rapid/attachment/IP-15-4433/hr/CMU_Infographics_A4_printing.pdf

(pristupljeno 23. sijecnja 2018.).

92 Thomadakis, A. (2017). Developing EU Capital Markets for SMEs: Mission impossible? ECMI
Commentary [online], No. 46. Raspolozivo na: URL:
https://www.ceps.eu/system/files/ECMI%20Commentary%20EU%20Capital%20Markets%20for%20SMEs%
20A%20Thomadakis_0.pdf (pristupljeno 20. sije¢nja 2018.).
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Konkretni podaci ECB SAFE istrazivanja iz 2016. pokazuju da MSP-ovi u EU rijetko koriste
trzisne izvore financiranja (vlasni¢ke i duznicke vrijednosne papire).”® U usporedbi s
ameri¢kim MSP-ovima, europski povlade pet puta manje sredstava s trzista kapitala.%
Aktivnost inicijalne javne ponude (IPO) u Europi je skromna i prilicno nepostojana tijekom
vremena za sva poduzeéa, osobito za MSP-ove.®® Financiranje dionicama je dakle alternativa
za financiranje korporacija u EU, no ve¢inom za one koje su dovoljno velike da mogu snositi

troskove i teret izdavanja dionica.%

Na temelju detaljne analize stanja europskih trzista kapitala moze se izvesti nekoliko

zakljucaka.

- Globalna financijska kriza imala je velik utjecaj na europska trziSta kapitala,
integracija europskih trzista kapitala je posljednjih godina izgubila svoj zamah, a
povijesna dominacija europskih financijskih centara u globalnom kontekstu blijedi;

- Trzista kapitala EU su slabije razvijena u odnosu na trzista kapitala SAD-a, Japana i
Kine, a stupanj razvoja trzista izmedu drzava ¢lanica je neujednacen;

- Velic¢ina trzista kapitala EU je mala, posebno u usporedbi s ekonomijama sli¢ne
veli¢ine (npr. trzista dionica i korporativnih obveznica u EU su manja od polovice
veli¢ine istih u SAD-u);

- Osim slabe razvijenosti i male veli¢ine, klju¢ni problemi trzista kapitala EU su i
pristupacnost, fragmentiranost, zatvorenost u nacionalne okvire i ogranicena baza
investitora;

- Unutar EU je manje investicija Sto je Stetno za trziSnu likvidnost i1 za troSak

financiranja poduzeca.”” Nakon krize je vidljivo opCenito nepovjerenje ulagatelja u

9 Europska komisija. Commission staff working document: Economic analysis accompanying the mid-term
review of the capital markets union action plan. URL.: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/staff-working-
document-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf (pristupljeno 15. sijenja 2018.), str. 23-88.

% Europska komisija. Akcijski plan o izgradnji unije trzista kapitala. URL:
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-468-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sije¢nja
2018.), str. 3-4.

% Thomadakis, A. (2017). Developing EU Capital Markets for SMEs: Mission impossible? ECMI
Commentary [online], No. 46. Raspolozivo na: URL:
https://www.ceps.eu/system/filessECMI%20Commentary%20EU%20Capital%20Markets%20for%20SMEs%
20A%?20Thomadakis_0.pdf (pristupljeno 20. sije¢nja 2018.).

% Kaya, O. (2015). Capital Markets Union: An ambitious goal, but few quick wins. Deutsche Bank Research
[online]. Raspolozivo na: URL: http://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-
PROD/PROD0000000000441778/Capital Markets Union%3A_An_ambitious_goal%2C but few .PDF
(pristupljeno 27. sijecnja 2018.).

7 Kaya, O. (2015). Capital Markets Union: An ambitious goal, but few quick wins. Deutsche Bank Research
[online]. Raspolozivo na: URL: http://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-
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EU, ulagatelji se povlace u svoje maticne zemlje, a ulaganja su znacajno ispod
povijesnih prosjeka;®®

- Nerazvijenost europskih trziSta kapitala u usporedbi s trziStima kapitala ekonomija
slicne veli¢ine dovodi do prevelikog oslanjanja na bankovno kreditiranje za
financiranje poduzeca. Struktura europskog financijskog sustava usmjerena na banke
I ovisnost europskog gospodarstva o bankovnim kreditima su se pokazale
problemati¢nima u vrijeme globalne financijske krize. Kriza je otkrila mane ovog
nediversificiranog europskog modela financiranja 1 pokazala prednost
diversificiranog americkog modela koji se odlikuje uravnoteZenijim odnosnom
bankovnog financiranja i financiranja na trZistima kapitala. I u SAD-u je na pocetku
financijske krize drasti¢no pala i aktivnost bankovnih zajmova i trzista kapitala, no
trziSta su se oporavila puno brze od banaka te su u razdoblju oporavka koristila

mnogim poduzec¢ima koja nisu mogla dobiti bankovni kredit.*

Opisana negativna situacija na trziStima kapitala EU navela je Europsku komisiju 2015.

godine na uvodenje mjera za oporavak i sanaciju.

% Trziste novca d.d. URL:
http://www.trzistenovca.hr/Home/PdfDownload?folderName=201505&fileName=SilvanaBozic.pdf
(pristupljeno 17. sijecnja 2018.).

% Kaya, O. (2015). Capital Markets Union: An ambitious goal, but few quick wins. Deutsche Bank Research
[online]. Raspolozivo na: URL: http://www.dbresearch.com/PROD/RPS_EN-
PROD/PROD0000000000441778/Capital Markets_Union%3A_An_ambitious_goal%2C but few .PDF
(pristupljeno 27. sijecnja 2018.).
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4. UNIJA TRZISTA KAPITALA

4.1. Reforma financijskog sustava Europske unije

Nepovoljna situacija na trziStima kapitala tijekom 1 nakon krize ukazala je na to da EU treba
promjene u svom financijskom sustavu. Stoga je nakon krize EU krenula u postupak
ambiciozne reforme financijskog sektora i financijskog regulatornog sustava s ciljem
popravljanja situacije na financijskim trziStima, obnove financijske stabilnosti, izgradnje
¢vrstog 1 otpornog financijskog sustava koji je u sluzbi ekonomije i kojim se ja¢a sposobnost
EU za suocavanje s buduc¢im financijskim i ekonomskim Sokovima. Reforma je joS uvijek u
tijeku.2% Dio reformi odnosi se na regulaciju i nadzor financijskih usluga, dok se dio odnosi

na aspekt poboljSavanja ulaganja u EU.

EU je u potpunosti revidirala svoja pravila o financijskim uslugama donoSenjem 40
zakonodavnih akata od 2009. godine i uspostavom novog zajednickog sustava nadzora i
sanacije banaka.®! Uspostavila je ,Jedinstveni pravilnik”, kao jedinstven regulatorni okvir
za financijski sektor i njegovu ujednacenu primjenu diljem EU-a. Pokrenuta je nova reforma
— stvaranje ,,bankovne unije” kojom EU nastoji osigurati da banke mogu drzati vise kapitala
1 bolji kapital, poboljSati upravljanje rizikom 1 ograniciti pretjerivanja iz proSlosti. EU je
osnovala i tri nova europska nadlezna tijela za nadzor financijskih aktivnosti: Europsko
nadzorno tijelo za bankarstvo (EBA), Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trZista
kapitala (ESMA) i Europsko nadzorno tijelo za osiguranje i strukovno mirovinsko osiguranje
(EIOPA). Cilj je stvoriti mrezu nadleznih tijela u kojoj su nacionalna nadlezna tijela
odgovorna za svakodnevni nadzor, a europska nadlezna tijela (koja suraduju s nacionalnim
nadleZznim tijelima) odgovorna za koordinaciju, nadzor i arbitraZu izmedu nacionalnih
nadleZnih tijela. Osnovan je 1 Europski odbor za sistemske rizike (ESRB) za pracenje prijetnji
stabilnosti financijskog sustava koji izdaje rana upozorenja na rizike koji nastaju u cijelom

sustavu te preporuke o naéinima suzbijanja tih rizika.1%2

100 Europska komisija (2015). Politike Europske unije: Bankarstvo i financije. Luxembourg: Ured za
publikacije Europske unije, str. 3-12.

101 Europska komisija (2017). Dokument za razmatranje o produbljenju ekonomske i monetarne unije.
Luxembourg: Ured za publikacije Europske unije, str. 9-33.

102 Europska komisija (2015). Politike Europske unije: Bankarstvo i financije. Luxembourg: Ured za
publikacije Europske unije, str. 3-12.
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Kada je rije¢ o ulaganjima, bitan korak je pokretanje ,,Junckerovog plana*“ — novog plana
ulaganja za Europu. Uz ovaj plan ulaganja Komisija je u rujnu 2015. pokrenula svoju vode¢u
inicijativu - uniju trzista kapitala - koja obuhvaca niz mjera kojima je cilj stvaranje istinski
integriranog jedinstvenog trzista kapitala do 2019., a kojom je Komisija nadopunila nova

europska pravila za financijski sustav.1%

Bitno je napomenuti kako ideja stvaranja unije trzista kapitala nije nova, naime u tom smjeru
1811 su Program ostvarivanja jedinstvenog trzista iz 1985. 1 Akcijski plan za financijske usluge
(FSAP) iz 1999. Manjak izvora financiranja za start up-ove i poduzeéa u ranoj fazi,
fragmentiranost i mala veliCina trziSta kapitala, prevelika ovisnost korporacijske financijske
strukture o bankovnom financiranju u EU su teme o kojima se raspravlja dugi niz godina.'%
Ipak, ova ideja na vaznosti je dobila tek 2015., kada je unija trzista kapitala odredena kao
jedan od najbitnijih ciljeva Europske komisije. Vaznost inicijative dodatno je naglaSena kada
je stvaranje unije trziSta kapitala navedeno i1 kao jedna od osnovnih mjera pri postizanju
jednog od deset kljuénih prioriteta koje je predsjednik Europske komisije, Jean-Claude
Juncker, utvrdio 2015: ,,bolje povezano i pravednije unutarnje trziste s jacim industrijskim
temeljima“.1® Europskoj uniji su potrebna jada trzista kapitala s novim izvorima
korporativnog financiranja. Novoosnovana inovativna poduzeca, rastu¢a poduzeca i

etablirana multinacionalna poduzeca koja se bave ulaganjima trebaju pristup Sirokom spektru
...... 6

4.2.  Temelji unije trziSta kapitala

Europska komisija je u veljaci 2015. objavila Zelenu knjigu ,,Stvaranje unije trzista kapitala“
¢ija je svrha bila na razini EU 1 na nacionalnim razinama zapoceti raspravu i savjetovanje o
mjerama za ostvarivanje navedenih ciljeva. Mjere koje Komisija predlaZze su ponekad

zakonodavne (promjene propisa), ali ¢eS¢e se radi o nezakonodavnim mjerama odnosno o

103 Europski parlament. URL: http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/hr/FTU_2.1.3.pdf (pristupljeno 10.
sijecnja 2018.).

104 Kaya, O. (2015). Capital Markets Union: An ambitious goal, but few quick wins. Deutsche Bank Research
[online]. Raspolozivo na: URL: http://www.dbresearch.com/PROD/RPS EN-
PROD/PROD0000000000441778/Capital_Markets_Union%3A_An_ambitious _goal%2C_but_few .PDF
(pristupljeno 27. sijecnja 2018.).

105 Europska komisija (2015). Politike Europske unije: Deset prioriteta za Europu. Luxembourg: Ured za
publikacije Europske unije, str. 3-7.

106 Europska komisija (2017). Stanje unije 2017. Luxembourg: Ured za publikacije Europske unije, str. 8-43.
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trzisnim rjeSenjima.l®” Na temelju ishoda savjetovanja Komisija je odlu¢ila koje od
predlozenih mjera su najvaznije te je u rujnu 2015. objavila akcijski plan kojim je navela 20
kljucnih mjera za postizanje jedinstvenog trzista kapitala u Europi. Cilj projekta je omogucditi
financiranje europskih poduze¢a i potaknuti rast u EU-u, a to se namjerava posti¢i do 2019.1%8
Akcijski plan moze se opisati kao mapa puta koja nudi detalje o tome kako i kada Komisija
ima za cilj izgraditi temeljne blokove CMU-a.1%® Revizija akcijskog plana u kojoj su
ocijenjena postignuca i preispitani prioriteti objavljena je na sredini programskog razdoblja,

u lipnju 2017.110

EU se treba odmaknuti od ovisnosti o bankarskom financiranju ka diversificiranijem
financijskom sustavu u kojem c¢e trzista kapitala bolje nadopunjavati bankovno financiranje.
To ¢e omoguciti veci spektar alternativa za financiranje europskim poduzec¢ima ¢ime bi se
podrzao odrzivi gospodarski oporavak. Inicijativa unija trziSta kapitala je odgovor na
poteskoée u financiranju europskih poduzeca. EU radi na kreiranju alternativnih izvora
vanjskih financija koji ¢e nadopuniti bankovne kredite i potaknuti poduzeca da se po¢nu
¢eS¢e okretati trziStima kapitala umjesto bankama u potrazi za financijskim sredstvima. Cilj
je razvoj dubokih i likvidnih trziSta kapitala diljem EU kojim ¢e se dopuniti bankarski sektor
i doprinijeti trendu rasta u Europi. Takva trzista ¢e diversificirati i povecati moguénosti
financiranja 1 Stednje koje su dostupne tvrtkama i ku¢anstvima. Pomazuc¢i pri uc¢inkovitijem
usmjeravanju resursa, ucinkovitiji financijski sektor (opéenito, a posebno dublje trziste
vrijednosnih papira) ¢e povecati gospodarski potencijal EU jaanjem prinosa, jaCanjem
ulaganja 1 ubrzavanjem akumulacije kapitala. Smanjiti ¢e se ovisnost europskog
gospodarstva o bankama, omoguéiti alternativa u slu¢aju smetnji u bankarskom sektoru te

poboljsati otpornost europskog gospodarstva. 1!

197 Europska komisija. Zelena knjiga: Stvaranje unije trzi$ta kapitala. URL:
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-63-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sije¢nja
2018.), str. 2-6.

108 Europska komisija (2015). Politike Europske unije: Deset prioriteta za Europu. Luxembourg: Ured za
publikacije Europske unije, str. 3-7.

109 Hamunen, M. (2015). The Impact of a Capital Markets Union in Europe. CFA Institute Magazine [online],
26 (5). Raspolozivo na: URL: https://www.cfapubs.org/doi/pdf/10.2469/cfm.v26.n5.18 (pristupljeno 22.
sijecnja 2018.).

110 Europski parlament. URL: http://www.europarl.europa.eu/ftu/pdf/hr/ETU_2.1.3.pdf (pristupljeno 10.
sijecnja 2018.).

11 pill, H. et al. (2015). Unlocking Europe’s economic potential through financial markets. Goldman Sachs
Global Investment Research [online], Issue No: 15/07. RaspoloZivo na: URL:
http://www.goldmansachs.com/our-thinking/pages/eu-capital-markets-dialogue/multimedia/qir-report.pdf
(pristupljeno 29. sijecnja 2018.).
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Glavni prioritet Europske komisije je jacanje gospodarstva EU i poticanje ulaganja u cilju
otvaranja radnih mjesta. Kako bi dugoro¢no ojacali ulaganja potrebna su jaca trzista kapitala.
kojima bi se osigurali novi izvori financiranja za poduzeca, proSirile moguénosti Stednje i
povecala otpornost gospodarstva. Stoga je jedan od klju¢nih prioriteta Europske komisije
uspostava istinskog jedinstvenog trzista kapitala — unije trziSta kapitala svih drzava ¢lanica
EU.1!2 Ovom inicijativom se planiraju postiéi efikasnija, integriranija i dublja trzista kapitala
u EU. Poanta je da se EU od 28 fragmentiranih nacionalnih trzista kapitala priblizi

jedinstvenom trziStu kapitala.

Unija trzista kapitala dopunjuje inicijativu ,,bankarska unija“ ¢iji je cilj postiéi ¢vrsci
financijski sustav unificiranim i jadim upravljanjem europskim bankama.'!® Ove inicijative
nadopunjavaju jedna drugu, naime fokusiranost bankovne unije na prekidanje poveznice
izmedu propadanja banaka i javnog duga u EU c¢e pruziti temelj stabilnosti potrebnoj za
razvoj unije trziSta kapitala u svim drzavama clanicama. Unijom trziSta kapitala ¢e se
pridonijeti i otpornosti ekonomske i monetarne unije jer ¢e se podrzati gospodarska

konvergencija te ée se pomo¢i u ublazavanju gospodarskih $okova.''*

Daljnjim razvojem i integracijom trzista kapitala ¢e se omoguciti veca uloga trzista kapitala
EU u usmjeravanju vece koli¢ine financijskih sredstava u gospodarstvo. Time ¢e se smanjiti
troSkovi prikupljanja kapitala, posebno za mala i srednja poduze¢a (MSP) te ¢e se smanjiti
prevelika ovisnost o bankovnom financiranju. Na taj ¢e se nacin u o€ima stranih ulagaca

povecati privlaénost Europe kao mjesta za ulaganje.*

Unijom trziSta kapitala ¢e se osigurati veca diversifikacija u financiranju gospodarstva.
Snaznijom integracijom trZiSta kapitala, posebno kada je rije¢ o vlasnickim instrumentima,
povecati ¢e se otpornost europskog gospodarstva na Sokove i omoguditi veca ulaganja bez
porasta zaduZenosti. Zahvaljuju¢i ucinkovitoj trzi$noj infrastrukturi i posrednicima unija

trziSta kapitala ¢e povecati protok kapitala od ulagaca do europskih investicijskih projekata,

112 Europska komisija. Akcijski plan o izgradnji unije trzi$ta kapitala. URL:
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-468-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sije¢nja
2018.), str. 3-4.

113 Kaya, O. (2015). Capital Markets Union: An ambitious goal, but few quick wins. Deutsche Bank Research
[online]. Raspolozivo na: URL: http://www.dbresearch.com/PROD/RPS EN-
PROD/PROD0000000000441778/Capital_Markets_Union%3A_An_ambitious_goal%2C_but few .PDF
(pristupljeno 27. sijecnja 2018.).

114 BEuropska komisija. Akcijski plan o izgradnji unije trziSta kapitala. URL:
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-468-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sije¢nja
2018.), str. 3-4.

115 Europska komisija (2015). Politike Europske unije: Bankarstvo i financije. Luxembourg: Ured za
publikacije Europske unije, str. 3-12.
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¢ime ¢e se poboljsati raspodjela rizika i kapitala Sto ¢e EU naposljetku uciniti otpornijom na
Sokove u buduénosti. Utvrditi ¢e se prepreke kretanju kapitala izmedu subjekata koji trebaju
financiranje i ulagaca (prisutne i pri ulaganju unutar drzava ¢lanica i pri prekograni¢nim
ulaganjima u EU) te ¢e unija trziSta kapitala raditi na uklanjanju tih prepreka. Unija trziSta
kapitala ¢e dovesti do daljnjeg otvaranja i razvoja nacionalnih trzista kapitala. S obzirom na
to da su razine razvoja nacionalnih trziSta kapitala unutar EU razli¢ite, u nekim drzavama

¢lanicama postoje izazovi koji ¢e zahtijevati vece prilagodbe na nacionalnoj razini.

Donosenjem inicijative Komisija se je obvezala da ¢e postaviti temelje likvidne,
transparentne, dobro regulirane i integrirane unije trzista kapitala, koja ¢e obuhvacati sve
drzave Clanice, s ciljem ostvarivanja maksimalne koristi od trziSta kapitala i nebankarskih
financijskih institucija za gospodarstvo u Sirem smislu. Unija trziSta kapitala bi trebala
dovesti do situacije u kojoj mala i srednja poduzec¢a mogu pribaviti financijska sredstva
jednako lako kao i velika drustva, u kojoj su troskovi ulaganja i pristup investicijskim
proizvodima uskladeni u cijeloj EU, u kojoj je financiranje preko trzista kapitala sve
dostupnije i u kojoj traZenje financiranja u drugoj drzavi c¢lanici nece biti otezano
nepotrebnim pravnim i nadzornim preprekama. Te promjene ¢e pridonijeti smanjenju
ovisnosti 0o bankovnom financiranju, no banke ¢e u uniji trzista kapitala, kao vjerovnici
velikog dijela gospodarstva i posrednici na trzistima kapitala, i dalje imati srediSnju ulogu te

ée ostati vazan dio europskog gospodarstva.tt®

Snaznijim trziStima kapitala ¢e se upotpuniti snazna europska tradicija bankovnog

financiranja te ¢e se postici slijede¢i ciljevi:

- Potaknuti ¢e se viSe ulaganja iz EU i ostatka svijeta — pomoc¢i ¢e se u mobilizaciji
kapitala u EU 1 njegovu usmjeravanju prema svim poduze¢ima (posebno MSP-
ovima) te prema infrastrukturnim 1 dugoroénim odrzivim projektima.
Kucanstvima ¢e se omoguciti veci izbor opcija za ostvarenje svojih ciljeva u

pogledu mirovine;

- Bolje ¢e se povezati financiranje s projektima ulaganja diljem EU-a — drzave
Clanice s malim trziStima 1 visokim potencijalom rasta mogu ostvariti korist od

boljeg usmjeravanja kapitala 1 ulaganja u njihove projekte, dok ¢e drzave €lanice

116 Europska komisija. Zelena knjiga: Stvaranje unije trzista kapitala. URL:
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-63-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sije¢nja
2018.), str. 2-6.
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S razvijenijim trzistima kapitala imati korist od ve¢ih moguénosti prekograni¢nih

ulaganja i Stednje;

- Financijski sustav ¢e se uciniti stabilnijim: unija trziSta kapitala ¢e pomoci
drzavama Glanicama da podijele u¢inak Sokova. Sirim rasponom izvora
financiranja ¢e se pomoc¢i u podjeli financijskih rizika i smanjenju osjetljivosti
gradana 1 poduze¢a EU na manju dostupnost kredita. Razvijenijim trziStima
vlasnickih instrumenata, za razliku od pove¢ane zaduzenosti, dugoro¢no ¢e se

omoguciti vise ulaganja;

- Povecati e se financijska integracija i trziSno natjecanje: ve¢om prekograni¢cnom
podjelom rizika, dubljim i likvidnijim trziStima te diversificiranim izvorima
financiranja ¢e se povecati financijska integracija, smanjiti troSkovi i osnaziti

europska konkurentnost.t
Unija trzista kapitala temelji se na sljede¢im klju¢nim nacelima:

- Od trzista kapitala ¢e ostvariti maksimalna korist za gospodarstvo, radna mjesta 1

rast,

- Stvoriti ¢e jedinstveno trziSte kapitala za svih 28 drzava clanica uklanjanjem
prepreka prekograni¢nom ulaganju unutar EU 1 poticanjem jafeg povezivanja sa

svjetskim trziStima kapitala,

- Izgraditi ¢e se na Cvrstim temeljima financijske stabilnosti s jedinstvenim

pravilima za financijske usluge koja se u¢inkovito i dosljedno provode,
- Osigurati ¢e u€inkovitu razinu zastite potroSaca 1 ulagaca,

- Pridonijeti ¢e privlacenju ulaganja iz cijelog svijeta i pove¢anju konkurentnosti

EU.118

Unija trziSta kapitala u€initi ¢e europsku ekonomiju raznovrsnijom i prilagodljivijom, a od
nje ¢e koristi imati svi sudionici: start-upovi te MSP-ovi ¢e imati §iri pristup financiranju,

StediSe 1 investitori ¢e imati viSe prilika za ulaganje novca; infrastrukturni projekti imati ¢e

117 Europska komisija. Akcijski plan o izgradnji unije trziSta kapitala. URL:
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-468-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sije¢nja
2018.), str. 3-4.

118 Europska komisija. Zelena knjiga: Stvaranje unije trzi$ta kapitala. URL:
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-63-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sije¢nja
2018.), str. 2-6.
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korist od viSe investicijskih tokova; srednja i velika poduzeca imati ¢e pristup
prekograni¢nim ulaganjima; a bankama ¢e koristiti sigurni nacini posudbe kucanstvima i
poduzeé¢ima.*® Korist od unije trzista kapitala ¢e imati svih 28 drzava ¢lanica. Poduprijeti ¢e
se sposobnost EU da financira rast, ojacati ¢e se povezanost Stednje 1 rasta: StediSama i
ulaga¢ima ¢e se omoguciti veci izbor i bolji povrat, a poduzefima vise moguénosti

financiranja u razli¢itim fazama razvoja.'?

Unija trziSta kapitala zahtijeva novu ravnotezu u financijskom sustavu EU-a. Za provodenje
regulatornih reformi, uspostavu financijskih kanala, formuliranje trzisnih konvencija te
izgradnju tehnicke i pravne infrastrukture kako bi se sudionicima na trziStu omogucilo
ucinkovito izvrSavanje transakcija, potrebno je vrijeme. Nacionalna nadlezna tijela i
sudionici na trziStu su kljucni za izgradnju financijskih kanala i segmenata trzista te pravne,
fiskalne i tehnicke infrastrukture koja je potrebna za uklanjanje prepreka integraciji EU-a i

razvoj istinskog jedinstvenog trzista kapitala.

Unija trziSta kapitala je potpora tre¢em stupu Plana ulaganja za Europu od koje ¢e korist imati
sve drzave Clanice uz istodobno jacanje ekonomske i monetarne unije (EMU) zbog poticanja
gospodarske i socijalne konvergencije te uspjesnije apsorpcije ekonomskih Sokova u

europodrudju.t?

Uspostava unije trziSta kapitala proces je za koji je potrebna potpuna ukljucenost i

posvecenost svih strana, ukljucuju¢i Europski parlament, Vijec¢e i1 sve dionike, trgovacka

drustva, ulagatelje i nadzorna tijela.!??

119 Europska komisija. URL: https://ec.europa.eu/commission/sites/beta-political/files/cmu-factsheet_en.pdf
(pristupljeno 23. sijecnja 2018.).

120 Buropska komisija. Akcijski plan o izgradnji unije trzi$ta kapitala. URL:
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-468-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sije¢nja
2018.), str. 3-4.

121 Buropska komisija. Komunikacija Komisije o preispitivanju akcijskog plana o uniji trzista kapitala
sredinom provedbenog razdoblja. URL: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10082-2017-
INIT/hr/pdf (pristupljeno 26. sije¢nja 2018.), str. 2-18.

122 Europska komisija (2017). Dokument za razmatranje o produbljenju ekonomske i monetarne unije.
Luxembourg: Ured za publikacije Europske unije, str. 9-33.
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4.3. Mjere za razvoj i integraciju trzista kapitala

Izgradnja unije trzista kapitala je dugorocan projekt za ¢iju realizaciju je potrebno poduzeti
niz koraka. Kako bi se ostvarile koristi potpuno integriranog jedinstvenog trzista kapitala

potrebno je prevladati izazove u tri kljucna podrucja:

1. Poboljsanje pristupa financiranju za sva poduzeéa u EU (posebno za mala i srednja

poduzeca) i projekte ulaganja, primjerice u infrastrukturu.

Dobro funkcioniranje trzista vlasnickih instrumenata i obveznica je klju¢no za uspostavljanje
uc¢inkovite unije trziSta kapitala i Sirokog pristupa financiranju. Protok sredstava ne odvija se
glatko, posebno kada je rije¢ o MSP-ovima te dugorocnijim projektima, poput
infrastrukturnih projekata. Problemi u financiranju posebno su izraZzeni u drzavama

¢lanicama koje su najvise pogodene krizom.

MSP-ovima je cCesto onemoguéen pristup javnim trzistima duzni¢kih i vlasnickih
instrumenata zbog previsokih troskova, pa su uglavnom upuceni na privatna trzista koja suu

pravilu manje standardizirana, sloZenija i ¢esto skuplja.

Velika poduzeca lakSe mogu pristupiti trziStima kapitala u potrazi za sredstvima. Medutim,
iako je izdavanje korporativnih obveznica poraslo proteklih nekoliko godina, djelomicno 1
kao posljedica smanjenja bankovnog kreditiranja, izdavanje dionica koje kotiraju na burzi i

dalje nema istaknutiju ulogu u Europi.

EU je takoder potreban znatan iznos novih infrastrukturnih ulaganja da bi se odrzala
konkurentnost. Dotok sredstava u takve projekte je ograniCen usredotoenoScu na

kratkoro¢ne ciljeve, regulatornim preprekama i drugim ¢imbenicima.

Napredak ¢e ovisiti o prevladavanju problema nedostatka informacija, rascjepkanosti
kljucnih trzisSnih segmenata, smanjivanju troSkova pristupa trzistima kapitala te uklanjanju
prepreka financiranju dugoro¢nih projekata, ukljucuju¢i infrastrukturna ulaganja.
Uc¢inkovitija 1 djelotvornija trziSta ¢e pomo¢i u smanjivanju troskova pristupa trzistima te ¢e

biti korisna za sva poduzeca. Potreban je zajednicki rad na nekoliko tocaka:
- RjeSavanje problema dostupnosti informacija
- Standardizacija kao mehanizam pokretanja trzista

- Razvoj alternativnih sredstava financiranja.
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2. Povecanje i diversifikacija izvora financiranja koje osiguravaju ulagaci u EU i u svijetu.

Kako bi bila uspjesna, trzista kapitala moraju privlaciti institucionalne, male i medunarodne
ulagace, stoga je prioritet na stani ponude povecanje dotoka ulaganja institucionalnih 1 malih

ulagaca na trziSta kapitala ¢ime ¢e se potaknuti diversifikacija izvora financiranja.
- Poticanje institucionalnih ulaganja:

Europski sektor upravljanja imovinom (European asset management industry), koji upravlja
imovinom vec¢om od 17 bilijuna EUR, ima klju¢nu ulogu u usmjeravanju novca ulagaca u
gospodarstvo. Smanjivanjem troskova osnivanja fondova i prekograni¢ne prodaje smanjiti ¢e
se prepreke i potaknuti trzi$no natjecanje. Sektori mirovina i osiguranja upravljaju imovinom
od oko 12 bilijuna EUR kojom se mozZe pridonijeti ulaganjima.?® Komisija radi na mjerama
kojima se ovi institucionalni ulaga¢i mogu potaknuti na pribavljanje i ulaganje vecih iznosa
te ulaganje u Siri spektar imovine, kao §to su dugoro¢ni projekti, osnivanje novih poduzeca i
MSP-ovi, naime regulatorne prepreke i drugi ¢imbenici mogu ograniciti dotok dugoro¢nih

institucionalnih ulaganja u odredene projekte.

Fondovi rizi¢nog kapitala (Private equity i venture capital)'®® kao alternativni oblici
financiranja u odnosu na tradicionalne bankarske zajmove ili izdavanje duznickih/vlasnic¢kih
instrumenata, imaju vaznu ulogu u europskom gospodarstvu. Medutim, trzZistima
poduzetni¢kog kapitala ¢esto nedostaju razmjeri, a primjetne su i velike razlike u razvoju tog
trziSta medu drzavama ¢lanicama. Kako bi promicalo pruzanje poduzetni¢kog kapitala za
novoosnovana 1 socijalna poduzeca, EU je donio uredbe o europskom fondovima
poduzetni¢kog kapitala 1 europskim fondovima za socijalno poduzetniStvo. Prepreka za
razvoj financiranja poduzetnickim kapitalom je i nedostatak mogucnosti izlaska za ulagace.

Komisija radi na mjerama za stvaranje boljeg okruZenja za poslovne andele, poduzetnicki

123 Osiguravajuéa drustva i mirovinski fondovi konstantno su &inili 12-14% financijskog sektora (vise
procitati u Mai, H. (2016). Euro-area financial sector: growing and changing. Deutsche Bank Research
[online]. Raspolozivo na: URL: https://www.dbresearch.com/PROD/RPS EN-
PROD/PROD0000000000448377/Euro-area_financial_sector%3A_growing_and_changing.PDF (pristupljeno
28. sijecnja 2018.)).

124 Rizi¢ni kapital je hrvatski prijevod anglosaksonskih termina Private Equity i Venture Capital, a nailazi se i
na druge prijevode: pothvatni kapital, poduzetnicki kapital, strpljivi kapital. Rizi¢ni kapital kao prijevod
termina Venture Capital odnosi se na financiranje poduzetnika u ranim fazama rasta poduzeca, te fazama
ekspanzije i dokapitalizacije. Rizi¢ni kapital kao prijevod termina Private Equity je $iri pojam, te ukljucuje i
financiranje preuzimanja (ukljucuju¢i MBO / MBI). Vise procitati na: Hrvatska udruga korporativnih
rizni¢ara. URL: http://www.treasury.hr/docs/hukrhr/dokumentitekst/73/0.0/original.pdf (pristupljeno 4.
svibnja 2018.).
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kapital i inicijalne javne ponude kako bi se za ulagace osigurala bolje strategija izlaska i

povecala ponuda poduzetnickog kapitala za novooSnovana poduzeca.

Banke ¢e 1 dalje biti kljucni akteri 1 sudionici na trziStima kapitala kao izdavatelji, ulagaci i
posrednici te ¢e svojom ulogom u financiranju i pruzanju informacija i dalje imati vaznu
ulogu u kreditnom posredovanju. Istovremeno se pojavljuju nove tehnologije i poslovni
modeli kao $to su peer to peer kreditiranje i druge vrste nebankarskih izravnih zajmova za
financiranje MSP-ova i novoosnovanih poduzec¢a. Komisija radi na rjeSavanju prepreka

pruzanju i rastu tih usluga koje dopunjuju bankarske zajmove.
- Poticanje ulaganja malih ulagaca:

Interes malih ulagaca za izravno ulaganje u trzista kapitala u EU je opcenito slab i pretezno
je usmjeren na skupna institucionalna ulaganja. Medutim, europska kuc¢anstva imaju znatnu
usStedevinu na bankovnim racunima koja bi se mogla iskoristiti produktivnije. Smanjenje
kamatnih stopa na depozite bi moglo biti poticaj kucanstvima da vise svoje financijske

imovine premjeste iz banaka na trziste vrijednosnih papira.

Malim ulaga¢ima ¢e ulaganja u trziSta kapitala biti privla¢na samo ako imaju povjerenja u
njih i financijske posrednike koji na njima djeluju te ako smatraju da uz sigurnost za svoje
Stedne uloge mogu dobiti veci povrat, zato je kljucni izazov za financijski sektor vracanje
povjerenja ulagaca. Pove¢anim povjerenjem malih ulagaca veci dio usStedevine kucanstava,
koja se trenutno uglavnom drZi u nekretninama i bankovnim depozitima, bi bio usmjeren u
instrumente trzista kapitala. Jacanju povjerenja ulagaca mogu pridonijeti propisi i nadzor.

Osim na jacanju povjerenja, treba raditi i na jacanju financijske pismenosti $to ¢e potroSacima

omoguditi da u¢inkovitije i lakse odaberu te usporede financijske proizvode.!?

Financijska pismenost ima pozitivan u€inak na mnoge aspekte gospodarskog Zivota
pojedinca, ukljucujuéi nacin na koji pojedinac sudjeluje na financijskim trZiStima, obraduje
slozene financijske informacije i odnosi se prema financijskim posrednicima. Pridonosi
zdravijim investicijskim odlukama ulagaca. Financijski pismeniji potrosaci korisni su za
drustvo u cjelini. LakS$e se suoCavaju sa Sokovima koje nosi financijska kriza ¢ime doprinose
financijskoj stabilnosti. Takoder ¢esc¢e sudjeluju na burzi. Financijska pismenost pozitivno

utjeCe na dugorocnu stopu sudjelovanja investitora na financijskim trziStima. Prisutnost

125 Buropska komisija. Zelena knjiga: Stvaranje unije trzi$ta kapitala. URL:
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-63-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sije¢nja
2018.), str. 9-27.
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financijski pismenih potrosaca poti¢e konkurenciju i inovaciju na financijskim trzistima, a
njihovo racionalno financijsko ponasanje moze dovesti do uc¢inkovitijeg financijskog sektora.
PoboljSanje financijske pismenosti potice razvoj trzista kapitala, a jednako tako razvijena

trzista kapitala poti¢u poboljSanje financijske pismenosti.

Financijski pismeni ulagaci su jedan od nuznih uvjeta da bi trziSte kapitala ucinkovito
funkcioniralo. Razvijeniji financijski sustavi obicno imaju ve¢i udio financijski pismenih
ulagaca, Sto potvrduje analiza odnosa financijske pismenosti i burzovne trzisne kapitalizacije
u drzavama clanicama EU. Financijska pismenost je stoga jedan od klju¢nih elemenata u

raspravi o financijskim trziStima i trziStima kapitala.

Unato¢ prednostima financijske pismenosti, neizmjerni su dokazi da je financijska
nepismenost $iroko rasprostranjena. Nedavna globalna anketa provedena u 144 zemlje
ukazuje da se samo 33 posto stanovniStva iznad 15 godina mozZe smatrati financijski
pismenim. U Europi je ¢ak 48 posto odraslih osoba financijski nepismeno. Zato EU
povecanje razine financijske pismenosti postavlja kao vazan cilj u uspostavi unije trzista
kapitala i podupire politike koje poti¢u ulaga¢e da povecéaju financijsku pismenost i nauce

vise o trzitima kapitala i financijskim investicijama.'?®

Komisiju radi i na povecanju prekograni¢nih ulaganja malih ulagaca u UCITS instrumente.
Povecanjem prekograni¢ne konkurentnosti u financijskim uslugama za gradanstvo povecati

¢e se izbor, smanjiti cijene i poboljsati usluge.
- Privlacenje medunarodnih ulaganja:

Kako bi privukla viSe stranih ulaganja, europska trziSta kapitala moraju biti otvorena i
konkurentna u svijetu, dobro regulirana i integrirana. Moraju se oCuvati europski standardi
za osiguravanje integriteta trzista, financijske stabilnosti 1 zastite ulagaca. Pri razvoju unije
trziSta kapitala mora se voditi racun o Sirem globalnom kontekstu. Vaznu ulogu u poticanju

medunarodnih ulaganja ima medunarodna trgovinska i investicijska politika EU.

126 Eyropska komisija. Commission staff working document: Economic analysis accompanying the mid-term
review of the capital markets union action plan. URL.: https://ec.europa.eu/info/sites/info/files/staff-working-
document-cmu-mid-term-review-june2017_en.pdf (pristupljeno 15. sijecnja 2018.), str. 23-88.
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3. PoboljSanje djelotvornosti trzista (posrednici, infrastruktura i Siri pravni okvir):

Izrada jedinstvenog pravilnika je veliki korak ka uskladenijem regulatornom okviru za trzista
kapitala na kojima je moguce prekograni¢no natjecanje poduzeca pod jednakim uvjetima.
Iako su regulatorni okviri za trziSta kapitala ve¢inom uskladeni, uspjeh reformi ovisi o
provedbi i dosljednom izvrSavanju pravila. Komisija u suradnji s drzavama ¢lanicama i
europskim nadzornim tijelima radi na osiguravanju pravilne provedbe i izvrSavanja
financijskog zakonodavstva EU u praksi. Europska nadzorna tijela imaju klju¢nu ulogu u
promicanju uskladenosti. Snaznija integracija trziSta kapitala ¢e se potaknuti razvojem

zajednickog izvjeséivanja u cijeloj EU.

Za ulinkovito funkcioniranje trzista kapitala jedan od osnovnih preduvjeta je kvalitetna
trziSna infrastruktura. Stoga se radi na uspostavljanju regulatornog okvira koji se odnosi na
trzi$nu infrastrukturu, posebno one koja podrzava trgovanje (primjerice radi se na regulaciji

toka kolaterala u EU).

Unapredivanje pravnog okvira jedan je od najvaznijih aspekata u poboljSavanju
djelotvornosti trzista. To se primarno odnosi na zakonodavstvo o vrijednosnim papirima koje
je iznimno bitno u postizanju unije trziSta kapitala. Posebno su vaZzna prava ulagaca u

vrijednosne papire.

Reformama prava trgovackih druStava ukloniti ¢e se prepreke prekogranicnom
uspostavljanju i1 poslovanju trgovackih drustava (razli¢ita nacionalna pravila dovode do
pravne nesigurnosti jer moze do¢i do situacije u kojoj trgovacko drustvo istovremeno
podlijeZze zakonima nekoliko drzava ¢lanica). Bitno je 1 uskladivanje materijalnog

zakonodavstva o insolventnosti.

Uredeni propisi u pogledu korporativnog upravljanja, kao Sto je zaStita prava manjinskih
dioniCara te ucinkovitost upravnih odbora trgovackih drustava u pogledu kontrole nad
upraviteljima, bitni su za privlacenje ulaganja. EU ima propise u podrucju korporativnog
upravljanja, ali ono Cesto ostaje u nadleznosti nacionalnog prava i standarda, pa je bitno raditi

na tom aspektu.

Komisija radi i na aspektu oporezivanja. Naime, zbog razlika u poreznim rezimima drZzava
¢lanica moze biti otezan razvoj jedinstvenog trziSta kapitala. Komisija ¢e djelovati ako uoci
diskriminirajuca pravila o porezu na prekograni¢na ulaganja trgovackih drustava u podrucju

zivotnog osiguranja i mirovinskih fondova u podruc¢ju nekretnina. Osim poreznog tretmana
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razli¢itih sudionika na trziStima u drzavama ¢lanicama, postoje razlike i u poreznom tretmanu
razlicitih vrsta financiranja §to moze dovesti do neravnoteze. Primjerice, razlike u poreznom
tretmanu financiranja dugova i vlasni¢kih instrumenata mogle bi uzrokovati snaznije

oslanjanje trgovackih drustava na financiranje dugom i bankovno financiranje.

Vazan poticaj integraciji trzista kapitala je i razvoj novih tehnologija. Upotrebom modernih
tehnologija mogu se smanjiti troSkovi 1 optere¢enja, a moze se osigurati 1 u¢inkovitija

komunikacija, posebno u prekograni¢nom kontekstu.?’

4.4.  Sastavnice akcijskog plana za izgradnju unije trziSta kapitala

Akcijski plan o izgradnji unije trzista kapitala, kojim su utvrdene prioritetne mjere potrebne
za poticanje ulaganja u svim drzavama ¢lanicama i u cijelom EU te za jacanje povezanosti
Stednje i rasta, Komisija je objavila u rujnu 2015. Za uspostavu unije trzista kapitala nije
dovoljna samo jedna mjera, ve¢ je potreban cijeli niz mjera ¢iji ¢e uc¢inak kumulativno biti
znacajan. Za uspjesnu provedbu tih mjera potrebni su stalni i uskladeni napori. Stoga je to
projekt za sve drzave Cclanice, Komisiju, Europski parlament i sudionike na trzistu.
Financijski posrednici moraju odigrati svoju ulogu u vracanju povjerenja svojih klijenata u
trzista kapitala u EU. Komisija ¢e utvrditi kljucne prepreke kojima se koci produbljivanje
trziSta kapitala u Europi te ¢e pronaci najbolje nacine za njihovo uklanjanje, pri cemu Ce i
dalje pozornost davati zaStiti ulagaca 1 nadzoru trZiSta. Veca integracija trziSta kapitala 1
postupno uklanjanje preostalih nacionalnih prepreka mogli bi dovesti do novih rizika u
pogledu financijske stabilnosti, pa ¢e se poduprijeti mjere kojima se povecava nadzorna
konvergencija kako bi regulatorna tijela trziSta kapitala djelovala na jedinstven nacin i ojacala

postojece instrumente za razborito upravljanje sistemskim rizicima.
Komisija ¢e nastaviti djelovati u sljede¢im prioritetnim podrucjima:
1. Povecanje raznolikosti izvora financiranja za europska poduze¢a i MSP-ove

Europska poduzeca pri prikupljanju sredstava na trziStima kapitala nailaze na prepreke u

svakoj fazi financiranja svojeg razvoja te na javnim trziStima. Zbog tih prepreka manja

127 Europska komisija. Zelena knjiga: Stvaranje unije trzi$ta kapitala. URL:
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-63-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sije¢nja
2018.), str. 9-27.
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poduzeca imaju ograniCene mogucnosti prikupljanja sredstava vlasnickog i duzni¢kog

financiranja. Komisija planira:

modernizirati Direktivu o prospektu kako bi javno prikupljanje sredstava za
poduzeca postalo jeftinije, revidirati regulatorne prepreke za mala poduzeca
uvrStena na trziStima vlasnickih i duznickih instrumenata te poduprijeti aktivnosti

uvrStavanja malih poduzeca s pomocu europskih savjetodavnih struktura;

pokrenuti paket mjera za potporu financiranja poduzetnickim i vlasni¢kim
kapitalom u EU, §to obuhvaca pokretanje privatnih ulaganja upotrebom sredstava
EU s pomoc¢u paneuropskih krovnih fondova, regulatornu reformu i promicanje

najbolje prakse u pogledu poreznih poticaja;

promicati inovativne oblike financiranja poduzeca (npr. crowdfunding, privatni
plasman 1 kreditne fondove) istovremeno osiguravaju¢i zaStitu ulagaca i

financijsku stabilnost;

prouciti nacine uspostave paneuropskog pristupa kako bi se MSP-ovi bolje

povezali s izvorima financiranja.

2. Osiguranje odgovarajuceg regulatornog okruzenja za dugoro¢na i odrziva ulaganja i

financiranje europske infrastrukture

Da bi zadrzala i povecala konkurentnost EU treba znatnu koli¢inu novih dugoro¢nih odrzivih

ulaganja. Javna potpora koja se ostvaruje mjerama kao $to je Plan ulaganja za Europu od 315

mlrd EUR ¢e pomo¢i, no za dugoro¢no oslobadanje privatnog ulaganja potrebne su dodatne

mjere, pa ¢e Komisija:

revidirati kalibracije u okviru Solventnosti Il kako bi se bolje odrazio stvarni rizik
infrastrukturnih ulaganja, nakon ¢ega ¢e revidirati tretman izloZenosti banaka

infrastrukturi u okviru Uredbe o kapitalnim zahtjevima;

u okviru inicijative Komisije za bolju regulativu Komisija ¢e ocijeniti kumulativni
utjecaj prethodnih regulatornih reformi kako bi se osigurala uskladenost i

dosljednost.
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3. Povecanje ulaganja i mogucnosti za male i institucionalne ulagace

Stednja gradana kojom izravno ili neizravno upravljaju upravitelji imovinom (asset
managers), drustva za zivotno osiguranje i mirovinski fondovi klju¢na je za oslobadanje
trziSta kapitala. Vece povjerenje, transparentnost, sigurnost i mogucénosti mogu malim
ulagac¢ima koji Stede za buducnost pomoc¢i u donosenju kvalitetnih odluka o ulaganju.
Europski sektor upravljanja imovinom dobro funkcionira, no nuzno je uloziti dodatne napore

kako bi se ojacao sustav ,,putovnice* i prekograni¢no trziSno natjecanje. Komisija namjerava:

- analizirati na¢ine povecanja mogucnosti i trziSnog natjecanja u prekograni¢nim
maloprodajnim financijskim uslugama i osiguranju. Procijeniti ¢e 1 regulatorni
okvir za ulaganja malih ulagaca, a posebnu paznju ¢e posvetiti poboljSanju
transparentnosti, kvalitete i dostupnosti investicijskog savjetovanja u kontekstu

povecanog pruzanja usluga na internetu;

- prouciti nacine povecanja izbora u podrucju mirovinske Stednje 1 izgraditi
europsko trziSte osobnih privatnih mirovina koje bi pruzatelji mirovinskog
osiguranja mogli ponuditi kao jednu od mogucnosti za privatne mirovine diljem

EU;

- uspostaviti ucinkovitu europsku putovnicu za fondove kojom se uklanjaju
prekograni¢ne naknade i prepreke s ciljem povecanja trziSnog natjecanja i

mogucénosti koju su na raspolaganju potroSacima.

4. Povecanje kreditnog kapaciteta banaka

Zajmodaveci su kljucni za znatan dio gospodarstva i kao posrednici za trziSta kapitala, pa ¢e
tako banke imati vaznu ulogu u uniji trzita kapitala. Banke imaju snazne lokalne spone 1
znanje: bankovno kreditiranje ¢e i dalje, uz trziSta kapitala, za brojna poduzeéa biti glavni

izvor financiranja. Komisija namjerava:

- oziviti jednostavne, transparentne i standardizirane europske sekuritizacije kako
bi se rasteretile bilance banaka i dugorofnim ulaga¢ima osigurao pristup

mogucnostima ulaganja;

- istraziti moguénost da sve drZave Clanice imaju korist od djelovanja lokalnih

kreditnih unija izvan okvira pravila EU o kapitalnim zahtjevima za banke;
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- procijeniti mogucnost i nacin uspostave paneuropskog okvira za pokrivene
obveznice na temelju uspjesnih nacionalnih sustava te ispitati izvedivost sli¢nih

instrumenata financiranja zajmova MSP-ovima.

5. Uklanjanje prekograni¢nih prepreka ulaganju i razvoj trzista kapitala svih drzava ¢lanica

Neke prepreke proizlaze iz nacionalnog zakonodavstva, primjerice zakonodavstva o
insolventnosti, poreznog zakonodavstva i zakonodavstva o vrijednosnim papirima, pa ¢e

Komisija:

- provesti savjetovanje o kljuénim preprekama povezanima s insolventnosti i
nastaviti rad na zakonodavnoj inicijativi o insolventnosti poduzeca, uklanjajuci
najvaznije prepreke slobodnom protoku kapitala i oslanjaju¢i se na uspjesne

nacionalne sustave;

- rijeSiti nesigurnosti u pogledu vlasnisStva nad vrijednosnim papirima i nastaviti
poboljSavati aranzmane poravnanja i namire prekograni¢nih transakcija

vrijednosnih papira;

- promicati razvoj trziSta kapitala u svim drzavama ¢lanicama u okviru europskog
semestra 1 pruzanjem prilagodene potpore drZzavama clanicama radi jaCanja
administrativnih kapaciteta s pomoc¢u Komisijine Sluzbe za potporu strukturnim

reformama;

- suradivati s europskim nadzornim tijelima (ESA-e) u cilju razvoja i provedbe
strategije potrebne za jacanje konvergencije nadzora i utvrdivanje podru¢ja u
kojima se kolektivnijim pristupom moze poboljsati funkcioniranje jedinstvenog

trziSta kapitala;

- iskoristiti nadolazecu reviziju Europskog odbora za sistemske rizike (ESRB) i
medunarodne napore kako bi se osiguralo da nacionalna i europska
makrobonitetna tijela raspolazu instrumentima kojima na odgovarajuéi nacin

mogu reagirati na dogadaje na trzistima kapitala.
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Ovih pet prioritetnih podrucja iz Akcijskog plana Komisija je razradila u Sest ,,provedbenih

mjera za uspostavu integrirane unije trzista kapitala“:

1. Financiranje inovacija, novoosnovanih poduzeca i neuvrstenih poduzeca

2. Jednostavniji ulazak i prikupljanje kapitala na javnim trziStima za trgovacka drustva
3. Dugorocna, infrastrukturna i odrziva ulaganja

4. Poticanje ulaganja malih i institucionalnih ulagaca

5. Iskoristavanje kapaciteta banaka radi potpore Sirem gospodarstvu

6. Olaksavanje prekograni¢nog ulaganja.?®

Europska komisija je predstavila svoj Akcijski plan za uspostavljanje Unije trziSta kapitala
kako bi potaknula snaZnija 1 integriranija trziSta kapitala u EU koja bi bolje nadopunila
bankovno financiranje. Stvaranje dubljih i likvidnijih trziSta dionica je klju¢no u tom
pogledu, a takoder je preduvjet da bi europski financijski centri ponovno zadobili svoj polozaj

u globalnom kontekstu.?°

4.5.  Akcijski plan unije i potencijali za mala i srednja poduzeca

Kada se raspravlja o malim i srednjim poduze¢ima, mora se naglasiti da je tu rije¢ o prvom
prioritetnom podru¢ju Zelene knjige odnosno ,,PoboljSanje pristupa financiranju za sva
poduzeca u EU (posebno za MSP-ove) i projekte ulaganja, primjerice u infrastrukturu®.
Akcijski plan ovo prioritetno podrucje dijeli u dva dijela, od kojih je u kontekstu MSP-ova
bitno prvo prioritetno podrucje ,,Povecanje raznolikosti izvora financiranja za europska
poduzeca®“. Ono se u provedbi dijeli na dvije mjere: (1) Financiranje inovacija,
novoosnovanih poduzeca 1 neuvrStenih poduzeca, te (2) Jednostavniji ulazak 1 prikupljanje

kapitala na javnim trZiStima.

128 Buropska komisija. Akcijski plan o izgradnji unije trziSta kapitala. URL:
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-468-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sije¢nja
2018.), str. 3-30.

129 Schildbach, J. i Waibel, M. (2016). European exchange landscape: too fragmented. Deutsche Bank
Research [online]. RaspoloZivo na: URL: https://www.dbresearch.com/PROD/RPS _EN-
PROD/PROD0000000000441869/European_exchange landscape%3A _too_fragmented.PDF (pristupljeno
27. sije¢nja 2018.).
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1. Financiranje inovacija, novoosnovanih poduzeca (start-up-ova) i neuvrstenih poduzeca

Novoosnovana poduzeca su klju¢ni pokreta¢ rasta u gospodarstvu. U EU mala i srednja
poduzeca zaposljavaju dvije od svake tri osobe i proizvode 58 centa svakog eura dodane
vrijednosti. Poduzetnici s kvalitetnim poslovnim idejama moraju biti u moguénosti osigurati
financiranje kako bi ostvarili svoje ideje. Medutim, kanali financiranja za rastu¢a poduzeca
koja Zele prikupiti vlasnicki kapital ili koja traze druge oblike kreditiranja izvan bankarskog
sustava u Europi nisu razvijena. Europski MSP-ovi vise od 75% vanjskih sredstava primaju
od banaka. Uspjesna unija trzista kapitala mora prosiriti raspon mogucnosti financiranja za
rastu¢a poduzeéa. Te moguénosti moraju biti dostupne poduzetnicima u svim drZzavama

¢lanicama 1 u svakoj fazi financiranja.
- Financiranje poCetne (start up) faze

U EU banke osiguravaju vecinu vanjskog financiranja MSP-ovima. Posljednjih godina
poduzeéima je na raspolaganju sve viSe nebankovnih moguénosti financiranja, od platformi
za posudivanje novca i donatorskih platformi (money lending and donor platforms),
faktoringa (businesses trading their invoices), pozajmljivanja u ravhopravnim partnerstvima
(,,peer-to-peer lending*), do skupnog financiranja koje se temelji na ulaganjima (investment-

based crowdfunding) ili potpore od poslovnih andela (support from business angels).

Osobito brzo razvija se crowdfunding, stoga ¢e Komisija procijeniti nacionalne sustave i
najbolju praksu, pratiti razvoj sektora crowdfunding-a te ¢e nakon procjene odluciti o
najboljem nacinu razvoja ovog novog kanala financiranja u EU. Bitan izvor financiranja su i
poslovni andeli — iskusni poslovni ljudi koji Zele pruZiti financijsku i1 drugu potporu start-
upovima. Postaju sve vazniji izvor vlasnickog kapitala u pocetnoj i ranoj razvojnoj fazi
poduzeca. Komisija ¢e nastaviti podupirati prekograniéno umrezavanje i izgradnju kapaciteta
u pogledu ovog nacina financiranja, s posebnim naglaskom na srednju i istocnu Europu. Cilj
je razvoj prekograni¢nih platformi kojima se poslovni andeli povezuju s MSP-ovima diljem

EU i olaksava sufinanciranje.
- Rana faza rasta

Brzorastu¢im poduze¢ima s velikim potencijalom rasta, ali ograni¢enim obrtnim kapitalom,
moze se dogoditi da se u klju¢nom trenutku svog razvoja suoc¢e s manjkom financijskih
sredstava. Te potrebe Cesto nije moguce rijesiti samo prekorac¢enjima po bankovnom ra¢unu

ili kratkoro€nim pozajmljivanjem. Financiranje rasta je faza u kojoj financijski sustav EU-a

61



ima najloSije rezultate, Sto je zabrinjavajuce jer ta poduzeca imaju potencijal da se u

buduénosti razviju u velike poslodavce. Stoga im se treba omoguditi rast.

Poduzetnicki kapital (venture capital) — naj¢eS¢e dugoroc¢an vlasni¢ki kapital usmjeravan
pomocu fondova — je kljucan kako bi se podrzao rast i poduzetnicima ponudila moguénost
prikupljanja sredstava. Medutim, europski fondovi poduzetnickog kapitala i dalje su relativno
mali. U drugim je dijelovima svijeta uobicajenije da ulagaci novim poduzec¢ima izravno nude
takozvani ,,poduzetnicki kapital”. Prosjecni europski fond poduzetnickog kapitala, koji iznosi
priblizno 60 milijuna EUR, upola je manji od takvog fonda u SAD-u te je priblizno 90%
europskog ulaganja poduzetnickog kapitala usmjereno na samo 8 drzava clanica. Treba
povecati imovinu i1 znacaj ovih fondova u EU te raditi na pove¢anju ulaganja investitora u te
fondove. Komisija ¢e aktivno raditi na promicanju financiranja u sektoru poslovnih andela i

poduzetni¢kog kapitala.
- Potpora MSP-ovima koji traze financiranje

Informacijski jaz izmedu ulagac¢a i MSP-ova je prepreka za nebankovno financiranje. S jedne
strane je potrebno osvijestiti MSP-ove koja su u potrazi za financiranjem o moguc¢nostima

financiranja koje su im na raspolaganju, a s druge strane je potrebno poduzeca uciniti

Prvi korak je uputiti MSP-ove na mogucnosti nebankovnog financiranja koje su im na
raspolaganju. Ta bi komunikacija mogla zapoceti tako da banke obavijeste MSP-ove 0
razlozima odbijanja trazenog kredita, koji su ponekad povezani s ¢injenicom da postoje druge
prikladnije moguénosti financiranja. Nuzna je savjetodavna potpora. Komisija ¢e omoguciti
razmjenu najbolje prakse u svrhu promicanja dostupnosti izvora informacija i potpore za
MSP-ove koji traze financiranje u svim drzavama ¢lanicama. Ta lokalna ili nacionalna
infrastruktura za komunikaciju o novim moguénostima financiranja moze posluziti kao
element izgradnje prekograni¢nog informacijskog sustava koji povezuje potencijalne ulagace
s MSP-ovima koji traze financiranje diljem EU. Postojeci nacionalni sustavi bi se povezali
¢ime bi se MSP-ovima omogucilo da niz klju¢nih financijskih i kreditnih podataka ucine
dostupnima ulagac¢ima na europskoj razini. Kljucni podaci moraju biti usporedivi tako da
potencijalni ulagaci diljem EU imaju precizan i pouzdan uvid u financijsko stanje MSP-ova.
Kada je rije¢ o kreditnim informacijama MSP-ova u EU postoji velika raznolikost
informacija koje se razmjenjuju, nacina razmjene i osoba koje im imaju pristup. Stoga ¢e se

raditi i na standardizaciji kreditnih podataka.
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- Kreditni fondovi

Veliki institucionalni ulagaci ili investicijski fondovi mogu ulagati u srednja poduzeca ili
izravno dati zajmove ¢ime se dodatno diversificira kreditno posredovanje i povecavaju
moguénosti financiranja. Fondovi za izravne zajmove su potencijalno vazan izvor
nebankovnog kredita. Zakonodavna regulativa koja se odnosi na ovakvo financiranje
razlikuje se od drzave do drzave Sto otezava prekograni¢no djelovanje. Komisija ¢e raditi na
stvaranju regulatornog okvira za djelovanje ovakvih fondova c¢ime ¢e se olaksati
prekograni¢no financiranje i rijeSiti nedoumice u pogledu zastite ulagaca i financijske

stabilnosti.
- Privatni plasmani

Europska poduzeca pokazuju sve veci interes za uporabu trziSta ,,privatnih plasmana“ za
prikupljanje kapitala (obi¢no za iznose vece od 20 milijuna EUR) s pomocu izdavanja
duzni¢kih instrumenata institucionalnim ili drugim iskusnim ulaga¢ima. Medutim, europska
poduzeéa su jos vecu kolic¢inu sredstava prikupila privatnim plasmanima na trzistima SAD-
a. Europski privatni plasmani su ograniceni na mali broj zemalja. Komisija prepoznaje
potencijal dodatnog razvoja tog kanala financiranja u EU, stoga ¢e raditi na uklanjanju

prepreka za daljnji razvoj ovog nacina financiranja poduzeca.

2. Jednostavniji ulazak i prikupljanje kapitala na javnim trziStima za dionicka drustva.

Javne ponude duznickih ili vlasni€kih instrumenata su glavni izvor financiranja za srednja 1
velika poduzeca koja zele prikupiti vise od 50 milijuna EUR. Javna trzista su kljuéna za
brzorastuc¢a srednja poduzeca koja se Zele afirmirati na svjetskoj sceni. Primjerice, poduzeca
uvrStena na trziSte AIM (Multilateralna trgovinska platforma MTF londonske burze
namijenjena MSP-ovima) u prosjeku su zabiljezila rast prometa od 37% i rast zaposlenosti
od 20% u roku od godine dana nakon inicijalne javne ponude (IPO). Uc¢inkovita javna trzista
su stoga kljucna karika u lancu financiranja. lako su se posljednjih desetlje¢a europska javna
trziSta vlasni€kih i1 duznic¢kih instrumenata znatno razvila, ona 1 dalje zaostaju za drugim
razvijenim gospodarstvima. Medu drZzavama c¢lanicama EU postoje velike razlike, $to je
djelomic¢no odraz razlike u veli¢ini poduzeca i njihovim potrebama za sredstvima, kao i

sklonosti prema trajnom obiteljskom vlasnistvu 1 kontroli nad drustvima.
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Regulatorno okruzenje EU ne pogoduje daljnjem razvoju tih kanala financiranja. Za
inicijalne javne ponude vrijednosti manje od 6 milijuna EUR sam tro$ak naknada za
uvrstavanje iznosi 10-15% vrijednosti operacije, dok za veée operacije (50-100 milijuna
EUR) te naknade iznose priblizno 5-8%. Mnogi MSP-ovi smatraju da su ti pocetni (a i tekuci)
troskovi uvrstavanja veci od koristi uvr§tavanja na burzu. Smanjenjem troSkova uvrstavanja

moglo bi se ve¢em broju poduzeca omogucditi prikupljanje kapitala na javnim trzistima.

Prospekt, zakonom propisan dokument u kojima se navode sve informacije o poduzecu koje
su ulagacima potrebne kako bi donijeli informiranu odluku o ulaganju, je nuzan za ulazak na
javna trzista. Zahtjevi koji se odnose na prospekt su uskladeni kako bi se omogucéila
usporedba mogucénosti ulaganja diljem EU, medutim izrada prospekta je skupa 1 zahtjevna,
posebice za MSP-ove. Prospekti su obi¢no dugi stotine stranica, sloZeni i detaljni pa ulagaci
ponekad imaju problema s pronalaskom informacija koje su klju¢ne za ulaganje. Komisija ¢e
modernizirati Direktivu o prospektu. Cilj je azurirati odredbe kojima se utvrduje kada je
prospekt potreban, racionalizirati trazene informacije i postupak odobrenja te za MSP-ove

uspostaviti uistinu proporcionalan sustav za izradu prospekata i pristup trziStima kapitala.

Uvesti ¢e se nova kategorija multilateralnih trgovackih objekata (MTF-ova) koji se nazivaju
»SME Growth Markets — trzista rasta malih i srednjih poduzeca“ kojima ¢e se novim
poduzecima osigurati odsko¢na daska kako bi se pripremila za moguce uvrStavanje na vecu
burzu. Uspostava tog posebnog trzista biti ¢e znaCajna za poticanje lokalnih trzista 1 mladih
izdavatelja. Komisija ¢e osigurati uspostavu ravnoteze izmedu postizanja dostatne zastite

ulagaca 1 izbjegavanja nepotrebnog administrativnog opterecenja na tim trZistima.

Ulagace mogu privuci potencijalni povrati i koristi diversifikacije koji se ostvaruju pristupom
brzorastu¢im MSP-ovima na burzama. Dva su glavna izazova za MSP-ove koji se Zele
uvrstiti na burzu: nedostatna pozornost koju financijski analiticari posve¢uju MSP-ovima i
dodatni zahtjevi u pogledu izvje$¢ivanja. Mnogi MSP-ovi uvrSteni za trgovanje na
multilateralnim trgovinskim platformama (MTF-ovi) objavljuju financijske informacije
samo na temelju nacionalnih racunovodstvenih standarda, koje zbog nedostatka
usporedivosti mogu biti nedostatne kako bi se zadovoljile potrebe medunarodnih ulagaca. U
suradnji s Odborom za medunarodne rac¢unovodstvene standarde (IASB) Komisija ¢e istraziti
1 mogucnost razvoja dobrovoljnih prilagodenih racunovodstvenih rjeSenja koja bi se mogla

primjenjivati za poduzeca uvrStena za trgovanje na SME Growth Markets trZiStima.
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Za veca poduzeca korporativne obveznice su kljuéni mehanizam prikupljanja vece koli¢ine
sredstava duzni¢kog financiranja. Zahvaljujuéi niskim kamatnim stopama ukupna vrijednost
korporativnih obveznica koje su izdala nefinancijska drustva u 2014. je iznosila 340 milijardi
EUR. Neki sudionici na trzistu su izrazili bojazni u pogledu ogranicene likvidnosti na
sekundarnim trziStima, Sto otezava trgovinu tim instrumentima. Komisija ¢e revidirati
funkcioniranje EU-ovih trzista korporativnih obveznica, a posebnu pozornost ¢e posvetiti
poboljsanju likvidnosti trziSta, regulatornim reformama 1 standardizaciji dokumentacije o

ponudi.

Uspostavom konsolidiranog sustava objave instrumenata poboljsati ¢e se uvid u trziSte za
sudionike na trziStu i za regulatorna tijela, Sto ¢e povecati privlacnost europskih trzista

kapitala kao ulagackog odredista.

Razlike u poreznom tretmanu razli¢itih financijskih instrumenata mogu onemoguditi
ucinkovito funkcioniranje trziSta kapitala. PovlaSteni porezni tretman duznickih instrumenata
Steti drugim financijskim instrumentima, posebno vlasnickim. RjeSavanjem te naklonosti
sustava oporezivanja potaknuti ¢e se viSe vlasnickih ulaganja i ojaCati ¢e se kapitalna
osnovica poduzeca. Poduzeca s jaCom kapitalnom osnovicom biti ¢e manje osjetljiva na
Sokove Sto doprinosi financijskoj stabilnosti. Komisija ¢e raditi na pronalasku nacina za
rjeSavanje naklonjenosti duZnickim instrumentima u odnosu na vlasnicke u okviru Sire

inicijative o zajedni¢koj konsolidiranoj osnovici poreza na dobit.3

4.6. Prepreke uspostavljanju unije trzista kapitala

Zbog raznolikosti nacionalnih trZista i1 praksi mnogo toga treba uciniti u EU prije nego se
unija trziSta kapitala iz rije¢i pretvori u stvarnost. Treba se izboriti s velikim brojem problema

i izazova.l3!

Razne prepreke koje su posljedica povijesnih, kulturnih, gospodarskih 1 pravnih ¢imbenika

otezavaju integraciju, razvoj te uspostavljanje jedinstvenog trziSta kapitala EU: tradicionalna

130 Europska komisija. Akcijski plan o izgradnji unije trziSta kapitala. URL:
http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-468-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sije¢nja
2018.), str. 7-29.

131 Hamunen, M. (2015). The Impact of a Capital Markets Union in Europe. CFA Institute Magazine [online],
26 (5). Raspolozivo na: URL: https://www.cfapubs.org/doi/pdf/10.2469/cfm.v26.n5.18 (pristupljeno 22.
sijeCnja 2018.).
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sklonost poduzeca odredenim nacinima financiranja, znac¢ajke mirovinskih sustava, primjena
bonitetnih propisa i administrativne prepreke, aspekti korporativnog upravljanja i zakona o
trgovaCkim druStvima, nedostatak podataka, obiljezja poreznih sustava te neucinkovitost
trziSnih struktura. Neke od tih razlika duboko su ukorijenjene pa ih je tesko prevladati te se

o¢ekuje da ée ostati prisutne i na dobro integriranim trzistima kapitala.*?

Najvece prepreke uspostavljanju unije trzista kapitala predstavljaju razliciti porezni rezimi te
razlike koje postoje u korporativnom i ste¢ajnom zakonodavstvu.'*3 1zazov predstavljaju i
nacionalno zakonodavstvo i regulatorna ogranicenja koja guSe inovaciju. SadaSnje
regulatorne, zakonske i porezne strukture pogoduju postoje¢em stanju. Ako se zeli postici
unija trzi$ta kapitala, EU i1 nacionalne vlasti moraju mijenjati postojece regulatorne strukture,
poticati nove tehnologije 1 dopustiti trziSnim silama da efikasnije spoje Stednje 1 prilike za
investicije. Regulatori trebaju imati eksplicitni mandat da olakSaju nastanak alternativnih
oblika posredovanja koji ¢ine uniju trzista kapitala. Trebali bi ukloniti komplicirane i skupe
propise koji su prikladniji velikim bankama te razvijati nove propise*** prikladne novim
sredstvima i strukturama, ukljucujuéi uklanjanje nacionalnih prepreka prijeboju, namiri i

uslugama skrbnistva te smanjenje troskova prikupljanja kapitala.!3®

Planovi Komisije za CMU su ambiciozni, a posljedice za EU mogu biti dalekoseZne, no mora
se napomenuti da ¢e konacni rezultati inicijative ovisiti o politickim pregovorima koji ¢e se
odrZati u Bruxellesu i unutar drzava ¢lanica u nadolaze¢im godinama, kao 1 o tome s koliko
¢e se otpora Komisija suociti tijekom provedbe. Mjere koje ne ulaze u usko podrucje
isklju€ive drZzavne nadleznosti, kao $to je revizija Direktive o prospektu, ¢e biti lakSe za

provedbu,'® no mijere i uspostavljanje jedinstvene skupine pravila (odnosno uskladivanje

132 Buropska komisija. Zelena knjiga: Stvaranje unije trzista kapitala. URL:

http://ec.europa.eu/transparency/regdoc/rep/1/2015/HR/1-2015-63-HR-F1-1.PDF (pristupljeno 25. sije¢nja
2018.), str. 9.

133 Trziste novca d.d. URL:
http://www.trzistenovca.hr/Home/PdfDownload?folderName=201505&fileName=SilvanaBozic.pdf
(pristupljeno 17. sijecnja 2018.).

134 UK s Financial Conduct Authority (FCA), ¢&iji je mandat osiguravanje da trzi§ta dobro funkcioniraju,
pozdravlja inovacije i nove tehnologije. To je pomoglo Velikoj Britaniji da postigne svoj godi$nji rast od oko
200% u alternativnim modelima financiranja, kao $to je crowdfunding.

135 Danielsson, J. et al. (2015). Europe’s proposed capital markets union: Disruption will drive investment and
innovation. Systemic Risk Centre [online]. Raspolozivo na: URL:
http://www.systemicrisk.ac.uk/sites/default/files/images/15_0173%20SRC%20Paper%20V4_HR_nocrop%20
high%20res.pdf (pristupljeno 23. sijeénja 2018.).

136 Hamunen, M. (2015). The Impact of a Capital Markets Union in Europe. CFA Institute Magazine [online],
26 (5). Raspolozivo na: URL: https://www.cfapubs.org/doi/pdf/10.2469/cfm.v26.n5.18 (pristupljeno 22.
sijeCnja 2018.).
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pravila) u podru¢jima koja su u isklju¢ivoj nadleznosti drzava c¢lanica, kao Sto je

oporezivanje, ¢e biti teSko provesti.

Uspjeh unije trzista kapitala je povezan s pravnim sustavom u kojem djeluju izdavatelji i
investitori pa ovisi 0 sposobnosti da se prevladaju zakonske i regulatorne barijere prisutne na
europskim trziStima kapitala. Postizanje unije trziSta kapitala stoga ¢e biti dug, zahtjevan i

neizvjestan proces. Izazov ¢e biti ispuniti sve navedene mjere u zadanom terminu.*3’

Odredene prepreke prisutne su i pri stvaranju alternativnih izvora financiranja za MSP-ove.
Thomadakis smatra da ¢e mjere za razvoj vjerodostojnog trzista kapitala za financiranje
MSP-ova u EU poboljsati perspektive trzista kapitala za ta poduzeca, no kako ¢e postizanje
znacajne uloge trzista kapitala u financiranju MSP-ova biti izazov za postiéi jer njihova manja

veli¢ina otezava zadrzavanje transakcijskih troskova niskima i stvaranje likvidnih trzista.'*®

4.7.  StajaliSta institucionalnih entiteta o uniji trziSta kapitala

Pokretanje unije trzista kapitala izazvalo je veliku pozornost. Razni institucionalni entiteti

analizirali su potencijal ove inicijative Europske komisije.

Goldman Sachs 1 London School of Economics and Political Science (LSE) sazvali su klju¢ne
lidere javnog i privatnog sektora kako bi raspravljali o uniji trzisSta kapitala te su zakljucili da
¢e ona pomoci rastu gospodarstva, stvoriti radna mjesta i pomo¢i svim sektorima, ukljucujuci
mala 1 srednja poduzeca: ,,The Capital Markets Union initiative...has the potential to be a
real driving force underpinning economic growth and job creation.” (Andrea Leadsom, MP,
Economic Secretary to the Treasury). Smatraju da unija trziSta kapitala obe¢ava puno za EU,
no da ¢e njezino stvaranje zahtijevati snaznu koordinaciju i otvorenost prema novim nac¢inima

djelovanja i od strane industrije i od strane vlada.**

187 Kaya, O. (2015). Capital Markets Union: An ambitious goal, but few quick wins. Deutsche Bank Research
[online]. Raspolozivo na: URL: http://www.dbresearch.com/PROD/RPS _EN-
PROD/PROD0000000000441778/Capital Markets Union%3A_An_ambitious_goal%2C but few .PDF
(pristupljeno 27. sijecnja 2018.).

1% Thomadakis, A. (2017). Developing EU Capital Markets for SMEs: Mission impossible? ECMI
Commentary [online], No. 46. RaspoloZzivo na: URL:
https://www.ceps.eu/system/files/ECMI%20Commentary%20EU%20Capital%20Markets%20for%20SMEs%
20A%20Thomadakis_0.pdf (pristupljeno 20. sije¢nja 2018.).

138 Goldman Sachs. URL.: http://www.goldmansachs.com/our-thinking/pages/eu-capital-markets-
dialogue/multimedia/key-takeaways.pdf (pristupljeno 20. sije¢nja 2018.).
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Kaya iz Deutsche Bank Researsch-a navodi da je stajaliste da se EU mora odmaknuti od svoje
prevelike ovisnosti o bankovnom financiranju ka diversificiranijem financijskom sustavu
Siroko prihva¢eno po uzoru na pozitivan primjer SAD-a, te da je ideji razvoja unije trzista
kapitala EU pruZena velika potpora. Smatra da je akcijski plan za njenu uspostavu kvalitetno
dizajniran. Zakljucuje da je CMU ambiciozan projekt s velikim potencijalom koji ¢e
omoguciti daljnji rast trziSta kapitala u EU, ojacati njihovu ulogu u usporedbi s bankovnih
kreditiranjem, biti koristan za trziSta dionica u EU, unaprijediti njihovu integraciju i povecati
intra-curopska ulaganja. Uskladivanjem pravila i propisa koji reguliraju burze (zakona o
trgovackim drustvima, vrijednosnim papirima i insolventnosti) i rjeSavanjem prepreka u
drugim podru¢jima (kao S§to je oporezivanje) CMU c¢e smanjiti fragmentaciju i potaknuti
konsolidaciju europskih trzista dionica. To ¢e omoguciti europskim financijskim srediStima
da vrate vaznost, povecati likvidnost na trziStima 1 omoguditi uc¢inkovitije odredivanje cijena
Sto ¢e zauzvrat smanjiti troskove sudionika na trzistu te omoguciti veéu fleksibilnost u

izdavanju dionica.*

Schildbach i Waibel iz Deutsche Bank Research-a takoder zaklju¢uju da unija trzista kapitala
EU ima puno potencijala. Smatraju da ¢e stvaranje povoljnijeg okruzenja za konsolidiranija,
integriranija i likvidnija trziSta dionica koristiti i izdavateljima i market maker-ima.
Izdavatelji ¢e imati koristi od vece potraznje investitora te ¢e moci smanjiti svoje snazno
oslanjanje na financiranje banaka. Market makeri ¢e imali koristi od jedinstvenog zakonskog
i regulatornog okvira. Europski financijski centri postati ¢e konkurentniji i ponovno
uspostaviti ja¢i polozaj u medunarodnom kontekstu, ¢ime ¢e postati privlacniji inozemnim
investitorima. Poticanje domacinstava da uloze ve¢i dio svoje Stednje na burzu ¢e im pomoci
da barem djelomi¢no nadoknade znatno manje prinose od tradicionalnih §tednih instrumenata
kao Sto su bankovni depoziti 1 police osiguranja. Zakljucuju da mnogo dublje i manje
fragmentirano americko trziSte dionica treba biti primjer kreatorima politika u EU pri

donosenju politika koje se odnose na europska trzista kapitala.'4*

140 Kaya, O. (2015). Capital Markets Union: An ambitious goal, but few quick wins. Deutsche Bank Research
[online]. Raspolozivo na: URL: http://www.dbresearch.com/PROD/RPS EN-
PROD/PROD0000000000441778/Capital Markets Union%3A_An_ambitious_goal%2C but few .PDF
(pristupljeno 27. sijecnja 2018.).

141 Schildbach, J. i Waibel, M. (2016). European exchange landscape: too fragmented. Deutsche Bank
Research [online]. Raspolozivo na: URL: https://www.dbresearch.com/PROD/RPS EN-
PROD/PROD0000000000441869/European_exchange landscape%3A_too_fragmented.PDF (pristupljeno
27. sije¢nja 2018.).
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Danielsson iz SRC-a tvrdi da ¢e, ako se uspjesno provede, unija trzista kapitala dovesti do
boljeg pristupa financiranju za poduzeca, a to ¢e osigurati inovativnost, konkurentnost,

smanjen sistemski rizik, i u konacnici, rast.'#?

Inicijativa CMU se je suoCila i s odredenim kritikama. Vincenzo Bavoso tvrdi da je
prekomjeran razvoj financiranja putem trzista kapitala jedan od katalizatora kriza i skandala
koji su se razvili tijekom proteklih 15 godina. U srediStu njegove kritike je tvrdnja da
Komisija putem CMU-a nastoji oZivjeti niz praksi i kreditnih kanala koji su prevladavali u
godinama prije krize i da se ne uvazavaju opasnosti povezane s financiranjem na trzistu
kapitala i njegovim posljedicama pri stvaranju duga. Zelena knjiga Komisije po njemu
pokazuje da su duZnicke transakcije, a posebice sekuritizacija, kljucne za predvideno
funkcioniranje trZisSta kapitala EU. Tvrdi da ¢e, unato¢ svojim tvrdnjama, CMU dovesti do

povecanja duga u financijskom sustavu i do visih razina poluge.'*®

142 Danielsson, J. et al. (2015). Europe s proposed capital markets union: Disruption will drive investment and
innovation. Systemic Risk Centre [online]. Raspolozivo na: URL:
http://www.systemicrisk.ac.uk/sites/default/files/images/15_0173%20SRC%20Paper%20V4_HR_nocrop%20
high%20res.pdf (pristupljeno 23. sije¢nja 2018.).

143 Bavoso, V. (2017). Capital Markets, Debt Finance and the EU Capital Markets Union: A law and finance
critique. ECMI Working Paper [online], No. 5. Raspolozivo na: URL:
https://www.ceps.eu/system/filessECMI%20WP5_CapitalMarketsDebtFinanceEU%20CMU.pdf (pristupljeno
18. sijecnja 2018.).
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S. REVIZIJA AKCIJSKOG PLANA 2017.

5.1. Postignucéa u uspostavljanju unije trziSta kapitala

Cilj inicijative CMU je bio potaknuti promjenu te omoguciti naprednije i ucinkovitije

financiranje na trziStima kapitala. U provedbu Akcijskog plana krenulo se je 2015. godine.

Na sredini provedbenog razdoblja, 2017., objavljena je revizija ostvarenih postignuca i
napretka u provedbi mjera za postizanje CMU koje su navedene u Akcijskom planu.
Razmatralo se §to je od planiranih koraka Europske komisije postignuto u prve dvije godine
od pokretanja inicijative. Zakljucak je bio da je Komisija, dosljedno i u skladu s pocetnim
vremenskim rasporedom, ispunjavala svoje obveze. Tijekom posljednjih 18 mjeseci je, u
skladu s prvotnim rokovima, donijela vise od polovine mjera (20 od 33) koje su najavljene u
akcijskom planu. Predstavila je prijedloge za: uspostavu trzista poduzetnickog kapitala; laksi
1 povoljniji pristup poduzeca trziStima kapitala na temelju revizije prospekata; ukidanje
povlastenog poreznog tretmana duznickih instrumenata u odnosu na instrumente vlasnickog
kapitala; promicanje sigurnog i likvidnog trziSta za sekuritizacije; za to da se poStenim
poduzetnicima omoguéi restrukturiranje ili druga prilika u slucaju stec¢aja. Takoder je
donijela i mjere za potporu ulaganjima osiguravaju¢ih drustava i banaka u infrastrukturne

projekte. 44

Sa ostvarene gotovo dvije tre¢ine mjera unija trziSta kapitala dobro napreduje 1 pridonosi
boljem pristupu financiranju 1 ve¢em stupnju odrZivosti ulaganja. Komisija je, u suradnji s
Europskom investicijskom bankom, u kontekstu ,,inicijative za novoosnovana inovativna i
rastu¢a poduzeca” 2016. osnovala paneuropski krovni fond poduzetnickoga kapitala. EU-ova
reforma fondova poduzetnickoga kapitala dogovorena je 2017. godine. Azuriranim ¢e se
pravilima malim i rastu¢im poduze¢ima te socijalnim poduze¢ima olakSati pristup
financiranju koje im je potrebno u vlastitoj zemlji ili u inozemstvu. Dogovorena su nova
pravila o standardiziranim 1 transparentnim trzZiStima sekuritizacija, koja zbog rasterecenja
bilanci banaka imaju potencijal osigurati 150 milijardi eura dodatnog financiranja za
europska poduzeca. Komisija je predstavila i akcijski plan u kojem se utvrduje kako

europskim potrosacima omoguciti veci izbor financijskih usluga i proizvoda te bolji pristup

144 Europska komisija. Komunikacija Komisije o preispitivanju akcijskog plana o uniji trzi$ta kapitala
sredinom provedbenog razdoblja. URL.: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10082-2017-
INIT/hr/pdf (pristupljeno 26. sije¢nja 2018.), str. 2-18.
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financijskim uslugama i proizvodima u cijelom EU-u. Zahvaljujuc¢i nedavnom prijedlogu o
paneuropskom osobnom mirovinskom proizvodu gradani ¢e moéi ulagati u mirovinsku
Stednju u cijeloj Europi. Novim zahtjevima u pogledu prospekata smanjit ¢e se opterecenje
drustava koja izdaju dionice i obveznice.'*® Preispitivanje rezima Prospekta je dovrieno i u
lipnju 2016. je rezultiralo Uredbom koja ima za cilj: 1) olaksati i pojeftiniti pristup malih
poduzeca kapitalu; ii) uvodenje pojednostavljenja i fleksibilnosti za izdavatelje (posebno za

sekundarne emisije i Eeste izdavatelje); i iii) unaprijediti prospekte za investitore.*4®

Akcijski plan trebao bi biti ispunjen do 2019. godine, Sto znaci da su za provedbu ostalih
mjera preostale jos dvije godine. No stanje europskog gospodarstva 2017. je drugacije nego

Sto je bilo 2015. kada je Akcijski plan oblikovan i objavljen.

5.2.  Novi izazovi uspostavljanju unije trziSta kapitala

Zahvaljuju¢i mjerama Europske unije koje su pokrenute s ciljem popravljanja stanja u
europskom gospodarstvu, situacija se polagano ispravlja te je ostvaren vidljiv napredak.
Europsko gospodarstvo je 2017. uslo je u petu godinu gospodarskog oporavka i petu
uzastopnu godinu rasta. Stopa nezaposlenosti pala je na najnizu razinu od 2009. te je u ozujku
2017. iznosila 9,5 %. Biljezi se stopa zaposlenosti od viSe od 70 % te ponovni rast ulaganja.
BDP po stanovniku u EU tek sada dostize razine zabiljeZene prije krize. S pomocu nekoliko
inicijativa u okviru jacanja jedinstvenog trzista te Sireg Plana ulaganja za Europu doprinijelo

se Sirenju 1 poboljSanju pristupa europskih poduzeca financiranju.

No situacija u EU je 1 dalje problemati¢na. Unato¢ skromnom gospodarskom oporavku EU i
navedenim postignuéima 1 dalje su prisutne brojne poteskoce 1 izazovi. Ukupna
nezaposlenost pada, no stope nezaposlenosti u drzavama ¢lanicama EU 1 dalje se znatno
razlikuju. Jo§ uvijek je nezaposleno 15,4 milijuna ljudi u EU, §to pokazuje da je
nezaposlenost i dalje visoka. Ojacana je financijska stabilnost EU, medutim i dalje postoji
¢vrsta povezanost banaka 1 njihovih mati¢nih drzava te su razine loSih kredita visoke. U

mnogim drzavama EU ulaganja se tek pocinju oporavljati te i dalje zaostaju za dugoro¢nim

145 Europska komisija (2017). Stanje unije 2017. Luxembourg: Ured za publikacije Europske unije, str. 8-43.
146 Thomadakis, A. (2017). Developing EU Capital Markets for SMEs: Mission impossible? ECMI
Commentary [online], No. 46. Raspolozivo na: URL:
https://www.ceps.eu/system/filessECMI%20Commentary%20EU%20Capital%20Markets%20for%20SMEs%
20A%20Thomadakis_0.pdf (pristupljeno 20. sije¢nja 2018.).
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trendovima. Niske razine javnih i privatnih ulaganja i niska produktivnost uvelike koce
uspjesnost EU u cjelini te dovode do rizika daljnje polarizacije nacionalnih situacija.}*’ Stopa
ulaganja je 1 dalje niza nego Sto je bila prije krize, pa ulaganja i dalje nedovoljno pridonose

rastu. Dugotrajno razdoblje nedovoljnih ulaganja sputava potpun oporavak i dugoro¢ni rast.

Trzista kapitala u EU se danas susreCu sa mnogobrojnim izazovima. Najveéi izazov
predstavlja izlazak Ujedinjene Kraljevine iz EU jer to znaci da najvece europsko financijsko
srediSte napusta jedinstveno trziste. Stoga je sve potrebnije daljnje jacanje i integracija okvira

za trziSte kapitala EU i uspostava unije trzista kapitala.

Izazov predstavljaju i nove financijske tehnologije (FinTech) koje transformiraju trzista
kapitala jer dovode nove sudionike na trzistu i donose ucinkovitija rjeSenja, povecavaju
trziSno natjecanje i smanjuju troSkove za poduzeca i ulagatelje. Financijske inovacije kojima
se mogu prosiriti 1 produbiti trziSta kapitala u EU-u ukljucuju: skupno financiranje
(crowdfunding) i druge alternativne nac¢ine financiranja, financiranje lanca opskrbe (supply
chain finance), robotizirano savjetovanje (robo-advice), internetsko glasovanje dionicara
(online shareholder voting) te moguc¢u primjenu tehnologije blockchaina nakon trgovanja
(blockchain technology in post-trading). Financijske tehnologije mogu ponuditi rjeSenja u
nekoliko segmenata i funkcija trziSta kapitala kao $to su: izdavanje vlasnickih instrumenata,
korporativno upravljanje, upravljanje imovinom, posredovanja kod ulaganja, distribucija
proizvoda te infrastruktura trzista poslijetrgovinskih usluga, ukljucujuéi usluge skrbnistva
nad vrijednosnim papirima. Unija trZiSta kapitala mora ponuditi metode kojima se moze

iskoristi transformacijski kapacitet financijskih tehnologija.

Jo§ jedan izazov predstavlja odrzivost. Da bi ulaganja bila odrZivija 1 da bi sustav mogao
promicati uistinu odrZiv gospodarski, socijalni 1 ekoloski razvoj, potrebno je sveobuhvatno
restrukturiranje financijskog sustava. To podrazumijeva pronalaZenje nacina da se odrzivost
ugradi u EU-ov regulatorni okvir i financijsku politiku te da se mobilizira viSe privatnog
kapitala i usmjeri ga se u odrziva ulaganja. Potrebno je utvrditi koji su to ekonomski pokretaci
za ulaganja osiguravajucih druStava 1 mirovinskih fondova u vlasnicki kapital, te moguce
uc¢inke regulatornih ogranicenja na razini EU-a i nacionalnoj razini. Kona¢no, potrebno je
prosiriti geografski doseg trziSta kapitala tako da snaZnija i integriranija trziSta kapitala budu

korisna za sve drzave ¢lanice. Istovremeno ¢e unija trziSta kapitala dovesti do vece integracije

147 Europska komisija (2017). Dokument za razmatranje o produbljenju ekonomske i monetarne unije.
Luxembourg: Ured za publikacije Europske unije, str. 9-33.
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trziSta kapitala, Sto ¢e poduzeéima i ulagateljima omoguditi pristup izdaSnijim izvorima

financiranja u drugim drZavama ¢lanicama EU-a.1%8

Iz prilozene analize stanja europskog gospodarstva 2017. vidljivo je da su uloZeni napori
poceli donositi rezultate, ali da se 1 dalje osjecaju dalekosezne posljedice krize te da su pred
EU brojni izazovi. Ima prostora za daljnja poboljSanja pa je stoga potrebno: poduzeti daljnje
mjere radi dovrSavanja ekonomske i monetarne unije; raditi na daljnjoj integraciji kako bi se
osiguralo da se financijski sustav moze oduprijeti svakoj buducoj krizi; poduzeti daljnje
mjere za smanjenje i raspodjelu rizika u bankarskom sektoru; poduzeti daljnje mjere za
pruzanje boljih moguénosti financiranja realnog gospodarstva, izmedu ostalog preko trzista

kapitala.4

Trenutno gospodarsko i politicko stanje EU pokazuje koliko su snazna i konkurentna trzista
kapitala, kao 1 bankarska unija, vazni za financiranje gospodarstva EU. Potreba za unijom
trziSta kapitala je 1 dalje jaka, a daljnji rad na njenoj uspostavi danas je vazniji nego ikada.
Stoga je uspostava istinskog jedinstvenog trziSta kapitala — unije trzista kapitala za sve drzave

¢lanice — 1 dalje jedan od glavnih prioriteta Europske komisije.

5.3. Nove prioritetne mjere za uspostavljanje unije trzi§ta kapitala

Zbog novih izazova kojima je 2017. izlozena financijska integracija EU i uspostavljanje unije
trzista kapitala, Komisija je zakljucila da je potrebno redefinirati Akcijski plan iz 2015. Plan
je zato aZuriran i dopunjen novim prioritetnim mjerama za ostvarivanje CMU koje su i dalje
primarno usmjerene na pojednostavnjivanje prekograni¢nih ulaganja, razvoj ekosustava za
trziSta kapitala u EU te na rjeSavanje nekih dodatnih dimenzija razvoja sustava trzista kapitala
u EU. Ove mjere, zajedno sa svime $to se poduzima u vezi s unijom trzista kapitala, osnova

su za odluéan i trajan doprinos izgradnji temelja za istinsku uniju trzista kapitala do 2019.1%°

148 Europska komisija. Komunikacija Komisije o preispitivanju akcijskog plana o uniji trzi$ta kapitala
sredinom provedbenog razdoblja. URL: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10082-2017-
INIT/hr/pdf (pristupljeno 26. sije¢nja 2018.), str. 2-18.

149 Europska komisija (2017). Dokument za razmatranje o produbljenju ekonomske i monetarne unije.
Luxembourg: Ured za publikacije Europske unije, str. 9-33.

150 Europska komisija. Komunikacija Komisije o preispitivanju akcijskog plana o uniji trzi$ta kapitala
sredinom provedbenog razdoblja. URL.: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10082-2017-
INIT/hr/pdf (pristupljeno 26. sije¢nja 2018.), str. 2-18.

73



http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10082-2017-INIT/hr/pdf
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10082-2017-INIT/hr/pdf
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10082-2017-INIT/hr/pdf
http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10082-2017-INIT/hr/pdf

U reviziji na sredini razdoblja provedbe unije trzista kapitala utvrdeno je devet novih

prioritetnih mjera:

- JaCanje ucinkovitosti nadzora, odnosno jacanje ovlasti Europskog nadzornog
tijela za vrijednosne papire i trzista kapitala.’®! S obzirom na sve veéu medusobnu
povezanost financijskih trzista EU 1 svijeta, postoji potreba za daljnjom
integracijom nadzora na razini EU kako bi se moglo odgovoriti na buduce
izazove. Poduzimaju se mjere za povecanje kapaciteta europskih nadzornih tijela
kako bi se oc¢uvala uredna trzista i financijska stabilnost u EU. Klju¢nu ulogu u

poticanju uskladivanja nadzora trzista imaju ESMA, EIOPA i EBA;?

- Poboljsavanje proporcionalnosti propisa radi olakSanja inicijalnih ponuda -
donosenje proporcionalnijeg regulatornog okruzenja za uvrStavanje malih i

srednjih poduzecéa na javnim trziStima;

- Poboljsavanje proporcionalnosti propisa radi olakSanja potpore investicijskim

drustvima - preispitivanje bonitetnih postupaka za investicijska drustva;

- IskoriStavanje potencijala financijskih tehnologija — procjena potrebe za okvirom
EU za licenciranje i odobravanje prekograni¢nog poslovanja za FinTech

aktivnosti;
- IskoriStavanje trziSta kapitala za jacanje bankovnog kreditiranja i stabilnosti;

- OsnaZivanje vodece uloge EU u odrzivim ulaganjima - provedba daljnjih mjera

za odrzivo financiranje;

- Olaksavanje prekograni¢ne distribucije i nadzora UCITS-a i alternativnih

investicijskih fondova;

- PruZanje smjernica o postojecim pravilima EU za postupanje u prekograni¢nim
ulaganjima EU i odgovaraju¢eg okvira za sporazumno rjeSavanje ulagackih

Sporova,

151 Europska komisija - Priopéenje za tisak. DovrSetak unije trziSta kapitala: Razvoj na temelju prvog kruga
postignuc¢a. URL: http://europa.eu/rapid/press-release 1P-17-1529 hr.htm (pristupljeno 26. sijenja 2018.).
152 Europska komisija. Komunikacija Komisije o preispitivanju akcijskog plana o uniji trzi$ta kapitala
sredinom provedbenog razdoblja. URL.: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10082-2017-
INIT/hr/pdf (pristupljeno 26. sije¢nja 2018.), str. 2-18.
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- Potpora razvoju lokalnih ekosustava trzista kapitala — predlaganje sveobuhvatne
strategije EU za razmatranje mjera potpore razvoju lokalnih i regionalnih trzista

kapitala.
Komisija ¢e uputiti i prijedloge za preostale mjere iz Akcijskog plana iz 2015. godine:

- zakonodavni prijedlog o paneuropskom proizvodu osobne mirovine za pomo¢
gradanima u financiranju umirovljenja — jednostavan, ucinkovit i konkurentan

proizvod osobnih mirovina na razini EU;

- zakonodavni prijedlog o okviru EU za pokrivene obveznice kako bi se bankama

pomoglo u financiranju njihovih aktivnosti kreditiranja;

- zakonodavni prijedlog akta o vrijednosnim papirima kako bi se povecala pravna
sigurnost vlasniStva nad vrijednosnim papirima u prekograni¢cnom kontekstu —

uklanjanje prekograni¢nih prepreka vlasnitvu vrijednosnih papira.t>®

Ukratko se moZe re¢i da ¢e u idu¢im godinama Komisija: nastojati ojacati nadzorni okvir za
trziSta kapitala, poboljSati proporcionalnost propisa za mala uvrStena poduzeca i investicijska
drustva, nastaviti uklanjati prepreke prekograni¢nim ulaganjima, jacati vode¢u ulogu EU u

odrzivom financiranju te iskoristiti potencijal financijskih tehnologija.*>*

153 Europska komisija - Priopéenje za tisak. Dovrsetak unije trzista kapitala: Razvoj na temelju prvog kruga
postignuc¢a. URL: http://europa.eu/rapid/press-release 1P-17-1529 hr.htm (pristupljeno 26. sijenja 2018.).
154 Europska komisija. Komunikacija Komisije o preispitivanju akcijskog plana o uniji trzi$ta kapitala
sredinom provedbenog razdoblja. URL.: http://data.consilium.europa.eu/doc/document/ST-10082-2017-
INIT/hr/pdf (pristupljeno 26. sije¢nja 2018.), str. 2-18.
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6. UNIJA TRZISTA KAPITALA U KONTEKSTU RAZVITKA
FINANCIJSKOG TRZISTA U HRVATSKOJ

6.1. Zagrebacka burza

Zagrebacka burza utemeljena je 1907. u sklopu Trgovackog doma (danasnje Gospodarske
komore) kao Sekcija za robu i vrednote, i kao takva funkcionirala je do 1911. Nakon 1.
svjetskog rata ponovno je otvorena 1919. pod nazivom Zagrebacka burza za robu i vrednote.
Godine 1945., dolaskom socijalistickog rezima na vlast, Zagrebacka burza je zatvorena.
Obnova burze u Hrvatskoj uslijedila je tek 1991. godine, kada je Zagrebacka burza
utemeljena kao centralno mjesto trgovine vrijednosnim papirima u Republici Hrvatskoj.!*
Osim Zagrebacke burze, kao mjesto organiziranog trgovanja vrijednosnim papirima
djelovala je 1 Varazdinska burza (nekadaSnje trziSte vrijednosnih papira pod nazivom
Varazdinsko trziSte vrijednosnica — OTC trziste). Ove dvije burze su povezane 2007. godine
i time je stvoreno jedinstveno nacionalno trzite kapitala — Zagrebacka burza (Zagreb Stock
Exchange — ZSE). Danas je Zagrebacka burza jedina burza koja posluje u Hrvatskoj.'*®
Konsolidacija hrvatskog trziSta kapitala rezultirala je velikim brojem uvr$tenih vrijednosnih

papira i pove¢anim volumenom trgovanja.®’

6.2. Analiza stanja hrvatskog trZiSta kapitala

Hrvatsko trziste kapitala je trziSte kapitala male tranzicijske zemlje koje je suo€eno sa stalnim
1zazovom uspostavljanja efikasnog djelovanja. TrZista kapitala tranzicijskih zemalja opcenito
karakterizira relativno visoka nelikvidnost trzista koja se ocituje u nedostatku stabilnih i
visokih dnevnih prometa, visokoj volatilnosti cijena dionica, postojanju brojnih izrazito
nelikvidnih dionica te moguénosti utjecaja na cijenu pri velikim transakcijama. Nasuprot
tome, razvijena trziSta kapitala karakterizira visoka likvidnost koja omogucuje izvrSavanje

transakcija znacajnih koli¢ina uz vrlo mali utjecaj na cijenu.

1%5 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=64271 (pristupljeno 5. sije¢nja 2018.).

1%6 Cingula, M. i Klagmer Calopa, M. (2009). Financijske institucije i trzista kapitala. Varazdin: FOI, str. 53-
133.

157 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=26 (pristupljeno 5. sije¢nja 2018.).
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Beni¢ i Frani¢ su 2008. proveli analizu pokazatelja kojom su htjeli utvrditi da 1i se hrvatsko

trziSte suocava sa navedenim problemima s kojima se suocavaju ostala trzista u razvoju.

Rezultati istrazivanja pokazali su da je trziSna kapitalizacija vrlo velika za veliCinu hrvatskog
gospodarstva. Relativni pokazatelj veli¢ine trziSta u odnosu prema gospodarstvu zemlje je
udio trzi$ne kapitalizacije u BDP-u. Na hrvatskom se trzistu 2007. godine ve¢ prili¢no visok
udio trziSne kapitalizacije u BDP-u udvostrucio, dok se sa stajaliSta realnog gospodarstva nije
dogodio nikakav veliki pomak (rast BDP-a 5,6%). Na taj je porast osim rasta cijena dionica
bitno utjecalo ¢ak sedam inicijalnih javnih ponuda koje su obiljezile trziste u 2007. godini.
Stoga autori zakljucuju da je hrvatsko trziSte s obzirom na veli¢inu gospodarstva znatno vece

od ostalih trziSta tranzicijskih zemalja.

No trzis$na kapitalizacija ne govori mnogo o efikasnosti i likvidnosti trzista. Mjera koja se
koristi za procjenu efikasnosti trziSta 1 kao pokazatelj stupnja likvidnosti je obrtaj prometa
(Tn/Mktcap), omjer ukupnog prometa i trziSne kapitalizacije. Veca vrijednost tog pokazatelja
znak je vece likvidnosti. Poveéavanje obrtaja prometa upucuje na porast prometa vise nego
porast trziSne kapitalizacije. Hrvatska ima obrnuti trend pokazatelja jer je znatnije porasla
trziSna kapitalizacija nego ukupni promet trgovanja. Ukupni promet na hrvatskom trzistu u
2007. godini nije velik dok je trziSna kapitalizacija nesrazmjerna. TrziSna kapitalizacija bi
upucivala na veci ukupni promet. Stoga autori zakljucuju da je hrvatsko trZiste, kao 1 ostala

trziSta u razvoju, suo¢eno s visokom razinom nelikvidnosti.

Visoka razina nelikvidnosti sprjecava vec¢i dotok kapitala i ¢ini prepreku u razvoju trzista.
Naime, investitori svoja sredstva usmjeravaju na ona trzista na kojima ocekuju vece prinose
na ulaganja, a vazan faktor svim sudionicama na trZiStu kapitala pri donoSenju investicijskih
odluka je kriterij likvidnosti. Likvidnost im pruZa sigurnost i umanjuje rizik da nece biti u
mogucénosti zatvoriti svoje pozicije bez velikoga gubitka vrijednosti uloZene financijske
imovine. Veca razina nelikvidnosti vodi povec¢anom riziku ulaganja, pri ¢emu su investitori
suoeni s mogucnoSc¢u vecih gubitaka, ali 1 ostvarivanja visih prinosa nego na likvidnim 1
razvijenim trziStima. Investitori se na trziStima tranzicijskih zemalja ne mogu pouzdati da ¢e

u svakom trenutku moci obaviti transakciju, posebno veliku, bez znatnije promjene cijene.
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Hrvatsko trziSte kapitala dakle karakterizira velika trziSna kapitalizacija no mali obrtaj

prometa i visoka razina nelikvidnosti.>

6.2.1. Usporedba Zagrebacke burze sa austrijskim triistem kapitala

Kako bi se detaljnije ilustriralo stanje hrvatskog trziSta kapitala izvedena je njegova
usporedba sa austrijskim trziStem kapitala koje je puno razvijenije od hrvatskog — austrijsko

trziSte kapitala je medu razvijenijima u EU.

lako se stupanj razvijenosti austrijskog trziSta kapitala prilicno razlikuje od hrvatskog,
usporedba trziSne kapitalizacije uvrstenih poduzeéa (kao % BDP-a) izmedu ovih dviju
zemalja pokazuje da su njihove trzi$ne kapitalizacije slicne. Hrvatske trzi$na kapitalizacija je

¢ak viSa od austrijske Sto ukazuje na njezinu znatnu veli¢inu.

Grafikon 15: Usporedba trZi$ne kapitalizacija uvrStenih poduzeca Hrvatske i Austrije u
razdoblju 2001.-2016. (% BDP-a)

Market capitalization of listed domestic companies (% of GDP)
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https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS?end=2016&locations=HR -
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158 Beni¢, V. i Frani¢, 1. (2008). Komparativna analiza likvidnosti trziSta kapitala Hrvatske i zemalja regije.
Financijska teorija i praksa [online], 32 (4). RaspoloZivo na: URL: https://hrcak.srce.hr/34057 (pristupljeno
15. sijeCnja 2018.).

78


https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS?end=2016&locations=HR-AT&start=2001&view=chart
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LCAP.GD.ZS?end=2016&locations=HR-AT&start=2001&view=chart
https://hrcak.srce.hr/34057

Broj uvrstenih drustava na hrvatskom trziStu kapitala je takoder visok u usporedbi s trzistima
kapitala sli¢ne veli¢ine. 2017. godine je na Zagrebacku burzu bilo uvrsteno vise od 150
drustava.'® Broj uvritenih drustava najvisi je bio 2007. kada je zbog nacionalnih propisa
mnogo drustava bilo obavezno izlistati svoje dionice. Taj broj se smanjio tokom posljednjih
nekoliko godina, ali je i dalje iznimno visok. Usporedbe radi, na austrijsko trziste kapitala

uvrsteno je oko 100 trgovackih drustava.

Grafikon 16: Usporedba broja uvrstenih poduze¢a u Hrvatskoj i Austriji u razdoblju
2001.-2016.

Listed domestic companies, total
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Izvor: World Bank. URL:
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO?end=2016&locations=HR-
AT&start=2001&view=chart (pristupljeno 16.2.2018.)

TrziSna kapitalizacija 1 broj uvrStenih drusStva ne pokazuju stvarnu aktivnost na trZiStu
kapitala. Pokazatelji koji ilustriraju aktivnost trziSta su trgovanje dionicama i obrtaj prometa.

Oba pokazatelja su za hrvatsko trzite kapitala niska. Znatno su viSa na austrijskom trzistu

159 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=64271 (pristupljeno 5. sije¢nja 2018.).
79



https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO?end=2016&locations=HR-AT&start=2001&view=chart
https://data.worldbank.org/indicator/CM.MKT.LDOM.NO?end=2016&locations=HR-AT&start=2001&view=chart
http://www.zse.hr/default.aspx?id=64271

Sto pokazuje da je aktivnost hrvatskog trzista vrlo niska unato€ velikoj trziSnoj kapitalizaciji

I velikom broju uvrstenih trgovackih drustava.

Grafikon 17: Usporedba trgovanja dionicama u Hrvatskoj i Austriji u razdoblju 2001.-
2016. (% BDP-a)

Stocks traded, total value (% of GDP)
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Grafikon 18: Usporedba obrtaja prometa Hrvatske i Austrije u razdoblju 2001.-2016.
(%)

Stocks traded, turnover ratio of domestic shares (%)
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Hrvatsko trziSte kapitala je suofeno 1 sa visokom razinom koncentracije. TrZiSna
kapitalizacija ZSE je koncentrirana u malom broju dionica: primjerice 2016. najvec¢ih pet
dionica nosi nesto viSe od polovice vrijednosti trzista, dok je u prvih pet dionica s najve¢om
free float kapitalizacijom sumirano 46% ukupne trziSne kapitalizacije. Najlikvidnija dionica
u 2016. nosila je gotovo 19% ukupnog prometa, dok je pet najtrgovanijih dionica zasluzno

za 49% prometa.*°

Jo§ jedan negativan aspekt stanja na hrvatskom financijskom trzistu 1 problem cjelokupnog
hrvatskog financijskog sustava je visoka razina financijske nepismenosti u Hrvatskoj. Prema

rezultatima istraZivanja ,,Mjerenje financijske pismenosti“!®! kojeg su HANFA i HNB

180 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2016 (pristupljeno 6. sije¢nja 2018.).
161 Mjerenije je provela agencija Ipsos d.0.0. prema metodologiji Organizacije za ekonomsku suradnju i razvoj
(OECD) koja financijsku pismenost definira kao kombinaciju informiranosti, znanja, vjestina, stavova i
ponasanja potrebnih za donosenje ispravnih financijskih odluka za ostvarenje individualne dobrobiti. U
istrazivanju su se mjerile tri osnovne kategorije: financijsko znanje, financijsko ponasanje i odnos prema
trosenju novca. Rezultati istrazivanja omogucuju usporedbu nacionalne razine financijske pismenosti gradana
Hrvatske s rezultatima istrazivanja provedenih u ostalim zemljama, temelj su za sustavno oblikovanje
edukativnih programa za unaprjedenje financijske pismenosti, a takoder ¢e biti korisna osnova za ocjenjivanje
uspjesnosti buduc¢ih edukativnih projekata.
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predstavili 2016. godine, prosje¢na ocjena financijske pismenosti hrvatskih gradana iznosi

samo 11,7 od mogu¢ih 21 bodova.1®2

6.3.  Rezultati unije trziSta kapitala u Hrvatskoj

Pokazatelji su ilustrirali kako se hrvatsko trziste kapitala suoava s mnogim problemima, no
potrebno je naglasiti kako se aktivno radi na njihovom rjeSavanju. Hrvatska, kao i ostale
tranzicijske zemlje, od samog prelaska na trzi$Snu privredu radi na prilagodavanju svog trzista
kapitala procesima i uvjetima koji vladaju u razvijenim zemljama. U razvoju hrvatskog trzista
kapitala je puno elemenata koje je potrebno zadovoljiti kako bi nacionalno trziste kapitala
moglo parirati razvijenim svjetskim financijskim trzistima. Potrebno je prilagoditi nacionalni
okvir poslovanja pravnim okvirima razvijenih trzista kapitala, konkretno razvijenih trzista

kapitala drzava ¢lanica EU.

Proces prilagodbe i razvoja je na intenzitetu dobio 2005. godine kada je Hrvatska zapocela
pregovore o prikljuc¢enju Europskoj uniji ¢ime su joj nametnute brojne obveze u vezi trzista
kapitala: oblikovanje novih zakonskih okvira®®, prilagodba i izmjena postojec¢ih zakona i

odredene inovacije.'®*

Daljnje promjene 1 inovacije na hrvatskom trZiStu kapitala nastupile su nakon ulaska Hrvatske
u Europsku uniju 2013. godine. Kada je usla u EU hrvatsko trZiSte kapitala — Zagrebacka
burza — sluzbeno je postalo dio trziSta kapitala EU $to znaci da se na hrvatsko trziste kapitala
odnose europski zakoni i odredbe koji ureduju trziSta kapitala EU. Slijedom toga, sve reforme
I inicijative koje je EU provela u razdoblju nakon financijske krize odnose se i na hrvatsko
trziSte, pa time 1 inicijativa unija trziSta kapitala. Hrvatska je kao Clanica EU obvezna raditi
na svom dijelu obveza u postizanju Unije trziSta kapitala. U raznim pothvatima Zagrebacke
burze od 2015. nadalje vidljivo je da se u Hrvatskoj radi na implementaciji odluka Komisije
vezanith uz ovu inicijativu, primjerice osnivanje Progress trziSta namijenjenog malim i
srednjim poduzecima jasno pokazuje da hrvatsko trziSte kapitala ide u korak sa dogadanjima

na europskim trzistima kapitala. U nastavku su navedene najvaznije promjene i inovacije na

162 HANFA - Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga. URL: http://www.hanfa.hr/vijesti/04022016-
predstavljeni-rezultati-istrazivanja-mjerenje-financijske-pismenosti/ (pristupljeno 28. sije¢nja 2018.).

183 Poslovanje i aktivnosti organiziranog trzista kapitala u Hrvatskoj primarno su uredeni Zakonom o trzistu
kapitala. Cilj ovog zakona je uskladivanje s direktivama Europske unije na financijskom podrucju.

164 Cingula, M. i Kla¢mer Calopa, M. (2009). Financijske institucije i trista kapitala. Varazdin: FOI, str. 231-
285.
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hrvatskom trzistu kapitala uvedene nakon pristupanja Hrvatske Europskoj uniji, a naglasak
je stavljen na inovacije na Zagrebackoj burzi koje su logic¢an rezultat provodenja inicijative

Unija trziSta kapitala.

Bitna promjena na hrvatskom trzistu kapitala nastupila je 2015. godine kada je Zagrebacka
burza uspjesno zavrsila proces preuzimanja Ljubljanske burze od CEE Stock Exchange
Group. Posto obje burze dijele razvojni put 1 okvir u kojem posluju, a uzimajuci u obzir
slicnosti slovenskog 1 hrvatskog trzista kapitala s obzirom na stupanj razvoja, strukturu i
potencijal, oekivani su brojni pozitivni udinci i sinergije ove akvizicije za oba trzista.1%®
Akvizicijom Ljubljanske burze se Zagrebacka burza istaknula kao pokreta¢ konsolidacijskih

procesa u regiji.*®

2016. godine je doslo do odvajanja uredenog trzista od multilateralne trgovinske platforme
(MTP), koja je dobila novi naziv — CE Enter. CE Enter trziste je alternativno trziste kojim
upravlja Burza, a odvajanjem se nastojalo dodatno naglasiti razliku izmedu uredenog trzista
1 CE Entera, kojeg karakteriziraju niZi zahtjevi u vezi transparentnosti izdavatelja 1
financijskih instrumenata kojima se trguje. Odredbe koje se odnose na CE Enter trziste

uredene su u okviru zasebnih Pravila CE Enter trzista.®’

Nakon §to je deset godina, od jeseni 2007. do ljeta 2017., koristila X-Stream trgovinsku
platformu NASDAQ OMX-a,% u srpnju 2017. godine Zagrebacka burza je promijenila
trgovinsku platformu presavsi na novi trgovinski sustav Xetra Deutsche Borse. Promjenom
trgovinskog sustava postignuto je nekoliko strateski bitnih ciljeva: sada oba trzista kojima
upravlja Zagrebacka burza (hrvatsko i slovensko) imaju istu platformu bas kao 1 brojna druga
trziSta u europskom okruzenju, stvorene su pretpostavke za ustede u ovom podrucju, a vrlo
je bitno 1 da je Xetra platforma automatizmom uskladena s novom europskom regulativom,
Sto u znacajnoj mjeri smanjuje regulatorni rizik Zagrebacke burze. Krajem 2017. odobrena
su 1 nova Pravila Burze, uskladena s MIFID II regulativom i pripadaju¢im uredbama te

delegiranim i provedbenim aktima, a izvr$ene su i izmjene u Pravilima CE Enter trzista.'®

Danas Zagrebacka burza upravlja dvama trzistima: Uredenim trziStem i Multilateralnom

trgovinskom platformom. Pokrenuta je specijalisticka trgovina (market making) te je

185 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=64271 (pristupljeno 5. sije¢nja 2018.).

186 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2015 (pristupljeno 6. sije¢nja 2018.).
167 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2016 (pristupljeno 6. sije¢nja 2018.)
168 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=26 (pristupljeno 5. sije¢nja 2018.).

169 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2017 (pristupljeno 6. sije¢nja 2018.).

83



http://www.zse.hr/default.aspx?id=64271
http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2015
http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2016
http://www.zse.hr/default.aspx?id=26
http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2017

zapocelo trgovanje strukturiranim proizvodima. Sve su to znacajni noviteti na hrvatskom

trzistu kapitala.

Zagrebacka burza radi i na rjeSavanju problema niske razine financijske pismenosti u
Hrvatskoj. Uz potporu Europske banke za obnovu i razvoj, 2010. godine je osnovana
Akademija Zagrebacke burze — edukativni odjel burze. Akademija je najveéi pruzatelj usluga
edukacije o financijskim trziStima u Hrvatskoj. Djeluje na podizanju razine financijske
pismenosti 1 opée javnosti 1 poduzetnika, a posljednjih je godina znaCajno usmjerena na

financijsko opismenjivanje i edukaciju mladih.1"

Zagrebackoj burzi je 2015. odobren status lokalnog operatera (Local Operating Unit, LOU)
od strane Medunarodnog regulatornog nadzornog odbora (Regulatory Oversight Committe)
te je zapocCela s dodjeljivanjem i administriranjem LEI oznaka (Legal Entity Identifier) kao
prva organizacija iz Hrvatske i uze regije koja ovu uslugu vaznu za globalnu financijsku
stabilnost pruza sudionicima trzista.”* Krajem 2017. akreditirana je za lokalnog operatera
LEI oznaka od strane GLEIF-a (Global Legal Entity Identifier Foundation), ¢ime je postala
17. organizacija u svijetu kojoj je dodijeljen ovaj status.’?

Zajedno s Bugarskom i Makedonskom burzom, Zagrebacka burza je 2014. godine osnovala
dionicko drustvo SEE LINK sa sjedistem u Skopju u Makedoniji, s ciljem stvaranja
regionalne platforme za trgovanje vrijednosnim papirima uvrStenima na ta tri trzista koja je
postala operativna 2016. godine.!”® Do kraja 2016. u SEE Link mrezu ukljucile su se i
Beogradska 1 Ljubljanska burza, ¢ime je SEE Link omogucio integraciju regionalnog trzista
kapitala kako bi se pozitivno utjecalo na likvidnost te omogucio jednostavniji i efikasniji
pristup za investitore i lokalne brokere.!’* SEE Link sustav za meduburzovnu razmjenu
naloga trenuta¢no podrzava trgovanje na sedam regionalnih burzi, s ukupnom trZiSnom
kapitalizacijom ve¢om od 38,5 milijarde USD i vise od 500 vrijednosnica dostupnih za
trgovanje.}” Predstavlja inicijativu usmjerenu poveéanju likvidnosti u Juznoj i Isto¢noj
Europi. EBRD podrzava ove napore regionalne zajednice koji ¢e doprinijeti jacanju

mogucnosti financiranja putem trZiSta kapitala 1 jacanju regionalnih trziSta. SEE Link ¢e

170 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=64271 (pristupljeno 5. sije¢nja 2018.).
111 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2015 (pristupljeno 6. sije¢nja 2018.).
172 7agrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2017 (pristupljeno 6. sije¢nja 2018.).
173 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=64271 (pristupljeno 5. sije¢nja 2018.).
174 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2016 (pristupljeno 6. sije¢nja 2018.).
175 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2017 (pristupljeno 6. sije¢nja 2018.).
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standardizirati i unaprijediti financijske usluge u regiji, $to ¢e regiju uciniti privlacnijom

stranim investitorima.’®

Dio razvojno orijentirane strategije Zagrebacke burze — kojoj je cilj na trzistu Hrvatske i
Slovenije stvoriti uvjete koji kompanijama u svim fazama rasta mogu osigurati kapital
potreban za rast te na taj nacin doprinijeti stvaranju pozitivnog okruzenja za poduzetnike,

gospodarski rast i zaposlenost — su dva projekta: Funderbeam i Progress.t’’

1. Funderbeam South-East Europe

Funderbeam South-East Europe je drustvo sa sjedistem u Zagrebu, u kojem Zagrebacka burza
ima 20%-tni udio, osnovano u rujnu 2016. u partnerstvu s Funderbeamom iz Estonije, a
poduprto od strane Europske banke za obnovu i razvoj kroz njihov Shareholders Special
Fund. Funderbeam je crowdfunding platforma za startup kompanije na kojoj ulagatelji
odmah nakon inicijalne faze ulaganja mogu trgovati svojim udjelima, a zahvaljujuéi
inovativnom sustavu temeljenom na bitcoin tehnologiji.}’® To je novi model financiranja
startup-ova. U prvoj ¢e fazi Funderbeam SEE biti usmjeren prema kompanijama iz Hrvatske,
Slovenije 1 Srbije, a u buduénosti je planirano poslovanje Funderbeam SEE-a proSiriti na Siru
regiju, no otpodetka ¢e pristup trzistu imati ulagatelji iz cijelog svijeta.}’® U samo deset
mjeseci 2017. godine putem Funderbeam SEE-a je kroz Cetiri kampanje za hrvatske startup
1 MSP kompanije prikupljeno viSe od 2 milijuna EUR kapitala, a uspjesno se trguje i udjelima

putem Funderbeam platforme. '8
2. SME Growth Market — Progress

U srpnju 2016. Zagrebacka burza je zapocela proces razvoja regionalnog trzista kapitala
namijenjenog malim i srednjim poduze¢ima kojeg podrzava Europska banka za obnovu 1
razvoj.’8! Ovaj zajedni¢ki projekt Zagrebacke burze i EBRD-a nazvan je SME Growth
Market. Usmjeren je na financiranje MSP-ova putem trzita kapitala — putem Zagrebacke
burze, odnosno putem Ljubljanske burze (koja je u vlasniStvu Zagrebacke) za slovenske

poduzetnike.'®?

176 Zagrebacka burza. URL: http://zse.hr/?id=51972 (pristupljeno 15. veljace 2018.).

117 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2017 (pristupljeno 6. sije¢nja 2018.).
178 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=64271 (pristupljeno 5. sije¢nja 2018.).

1719 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2016 (pristupljeno 6. sijecnja 2018.)
180 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2017 (pristupljeno 6. sije¢nja 2018.).
181 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2016 (pristupljeno 6. sije¢nja 2018.)
182 Novac za sve. URL: https://novaczasve.com/index.php/poduzetnistvo/vijestipp/158-zse-pokrece-
platformu-za-financiranje-malih-i-srednjih-poduzeca (pristupljeno 17. sijeénja 2018.).

85



http://zse.hr/?id=51972
http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2017
http://www.zse.hr/default.aspx?id=64271
http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2016
http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2017
http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2016
https://novaczasve.com/index.php/poduzetnistvo/vijestipp/158-zse-pokrece-platformu-za-financiranje-malih-i-srednjih-poduzeca
https://novaczasve.com/index.php/poduzetnistvo/vijestipp/158-zse-pokrece-platformu-za-financiranje-malih-i-srednjih-poduzeca

U lipnju 2017. Zagrebacka burza je odrzala SME Growth Market konferenciju, gdje je
najavila Progress - novu trgovinsku platformu Zagrebacke burze za mala i srednja poduzecéa,
putem koje ¢e ta poduzeca — umjesto duznickim financiranjem — svoj rast mo¢i financirati
dioni¢kim kapitalom. U drugoj polovici 2017. godine zapocele su intenzivne pripreme
vezane uz Progress platformu: kreirana je internetska stranica, uspostavljen je pravni okvir
donosSenjem pravila Progress trzista te drugih akata i dokumenata, a objavljen je i natjecaj za
stjecanje statusa savjetnika na Progress trzistu. PoCetak rada platforme ocekuje se u prvom
kvartalu 2018. godine.'® Procjenjuje se da bi u pet godina na toj platformi pedesetak
kompanija iz Hrvatske i regije moglo prikupiti i do 100 milijuna EUR prodajom dionica, ali
na daleko jednostavniji nac¢in nego redovnim izlaskom na burzu. U pocetku ¢e kupnja dionica
tvrtki biti dopustena samo institucionalnim ulaga¢ima, poput mirovinskih i investicijskih

fondova.8

Ovim projektom Zagrebacka burza zeli aktivno pomo¢i razvoju hrvatskog gospodarstva.
Predstavlja dio razvojno orijentirane strategije Burze s ciljem da se na hrvatskom trzistu
kreiraju uvjeti koji kompanijama u svim fazama rasta mogu osigurati potreban kapital te se
na taj nacin doprinese stvaranju pozitivnog okruzenja za poduzetnike, gospodarski rast i
zaposlenost. Proces razvoja trziSta za MSP-ove snazno podupire i Europska unija kroz svoju
regulativu, kojom su upravo ovakve trgovinske platforme zamisljene kao mjesta namijenjena
MSP-ovima kako bi im se tim putem omogucio laksi pristup kapitalu potrebnom za rast 1
razvoj.!8 Inovativan pristup financiranju rasta europskih poduzeca, koja su tradicionalno vise

usmjerena na kredite komercijalnih banaka prepoznat je kao prioritet.

Zagrebacka burza medu prvim zemljama u okruzenju razvija platformu za financiranje MSP-
ova omogucavaju¢i im laksi pristup financiranju instrumentima trZiSta kapitala. Ova
inicijativa je bitna jer MSP-ovi ¢ine vecinu svih privatnih privrednih subjekata u Hrvatskoj,

a imaju znatno otezan pristup financiranju, posebno nakon financijske krize.

U Hrvatskoj postoji 13.440 poduzeca koja se mogu klasificirati kao srednja i mala, dok njih
¢ak 1.332 ima kapital izmedu 2 1 20 milijuna EUR, a koja predstavljaju ciljnu skupinu za
privlacenje na Progress. Hrvatski MSP-ovi zaostaju za europskim prosjekom sudjelovanja u

stvaranju dodane vrijednosti.’® Iako zapogljavaju najvise, otprilike 40% zaposlenika, jo$

183 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2017 (pristupljeno 6. sije¢nja 2018.).
184 Novac za sve. URL: https://novaczasve.com/index.php/poduzetnistvo/vijestipp/158-zse-pokrece-
platformu-za-financiranje-malih-i-srednjih-poduzeca (pristupljeno 17. sijeénja 2018.).

185 Progress Market. URL: https://progress.market/hr (pristupljeno 15. veljace 2018.).

186 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=77901 (pristupljeno 15. veljage 2018.).
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uvijek nisu dostigli razinu prije krizne 2008. godine. Jedan od razloga svakako je i taj $to u
Hrvatskoj ¢ak 70% njihovog financiranja dolazi od banaka. Osim §to su krediti manje
dostupni brzorastu¢im poduze¢ima koja ne mogu garantirati povrat kredita vlastitom
imovinom, problem lezi 1 u tome Sto se koriste za pokrivanje obrtnog kapitala i premos¢ivanje
likvidnosti, a nose i rizik kontinuiranog refinanciranja, pa mnogobrojna poduzeca zavrse S
viSe uzastopnih kreditnih linija i ve¢inu prihoda koriste za pokrivanje kamata i naknada. K
tome je ¢ak 70% kreditnih linija kratkoro¢no uz kamatne stope od ¢ak jedan ili dva postotna
boda vise od onih za velike, zrele kompanije. Sli¢na je situacija i na drugim trzistima u

okruzenju.

Medu tim poduzeé¢ima je 1 nemali broj onih koja su u obiteljskom vlasnistvu te trebaju
prenijeti vlasniStvo na iducu generaciju. Gotovo 40% njih Zeli imenovati direktora izvan
obitelji, dok tridesetak posto zeli prodati kompaniju. Pronalazak strateskog partnera ili
prodaja poduzeca zahtjevan je i dugotrajan proces pa ne ¢udi ¢injenica da je u Hrvatskoj samo

1% vlasnika uspjelo osigurati budu¢nost poslovanja na taj nacin.

Sve su to razlozi zbog kojih se Zagrebacka burza odlucila na lansiranje Progress platforme.
Putem Progressa bit ¢e moguce prikupljanje novog kapitala, ali i tehnicko listanje dionica
koje omogucava jednostavniju promjenu, odnosno transfer vlasniStva, ¢ime ¢e se omoguciti
rjeSavanje jednog od velikih problema malih i srednjih poduzetnika koji nemaju moguénost

prijenosa poslovanja unutar obitelji ili postojeéeg menadzmenta.*®’

Platforma ¢e malim i srednjim poduze¢ima, prvo iz Hrvatske, a zatim 1 iz regije, omoguciti
da prikupe kapital za rast poslovanja putem izdavanja dionica ili da se samo listaju te na taj
nacin testiraju atraktivnost svojih dionica na trziStu. Progress je inovativni model inkubatora
za mala 1 srednja poduzeca, drustva s ograni¢enom odgovornos¢u koja se Zele pretvoriti u
dionic¢ka druStva 1 prikupiti novac na burzi, gdje ¢e tim poduzefima Burza dati znanja,
odnosno pomo¢i im pri identificiranju adekvatnih savjetnika u tom slozenom procesu,
osigurati im fer troSkove transakcije, savjetovati ih tijekom procesa financiranja, ali pomoci
im i u osiguravanju mogucih dodatnih sredstava kroz koristenje sredstava razvojnih banaka i
agencija, te suradnju s drZzavnim i ostalim institucijama koje pomazu financiranje razvoja
gospodarstva. Uz to, ZagrebaCka burza nastojat ¢e kroz platformu kompanijama koje se

odluce uci u proces listanja i prikupljanja dionickog kapitala osigurati i alternativne izvore

187 Progress Market. URL: https://progress.market/hr (pristupljeno 15. veljace 2018.).
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financiranja za subvencioniranje savjetnika ili analiticara koji ¢e tijekom procesa pratiti malo

ili srednje poduzeée.'®®

Dakle, Progress trziste je multilateralna trgovinska platforma u Hrvatskoj i Sloveniji, kojom
upravlja Zagrebacka burza d.d., a koja je namijenjena malim i srednjim poduzeéima. Prilikom
investiranja u financijske instrumente kojima se trguje na Progress trzistu, investitori trebaju

biti svjesni rizika ulaganja u te instrumente te u obzir trebaju uzeti sljedece:
- Progress trziste predstavlja alternativno trziSte kojim upravlja Burza;

- Osnovna znacajka Progress trzista su nizi zahtjevi transparentnosti koji se postavljaju
pred izdavatelje u odnosu na uredeno trziste i posljedi¢no s tim povezan veéi rizik

ulaganja u financijske instrumente kojima se trguje na Progress trzistu;

- Burza osigurava dovoljnu razinu javno dostupnih podataka, regulatornih informacija
o izdavateljima, ukljucujuéi financijske izvjestaje, te o financijskim instrumentima
kojima se trguje na Progress trziStu u cilju osiguranja fer i urednog trgovanja i

odredivanja cijena;

- Primanje financijskih instrumenata u trgovinu na Progress trziStu nije ekvivalent
uvrStenja takvih financijskih instrumenata na uredeno trziSte kojim upravlja

Zagrebacka burza d.d.'8®

PriloZena analiza promjena 1 projekata pokrenutih na Burzi jasno pokazuje da se aktivno radi
na tome da hrvatsko trZiSte kapitala ide u korak sa trzistima kapitala razvijenih europskih
drzava. Moze se re¢i da je Zagrebacka burza prerasla iz lokalne u regionalno znacajnu
organizaciju koja predvodi trendove u razvoju regionalnog trzista kapitala. Projekti koje je
posljednjih godina pokrenula i realizirala znacajni su za buducnost hrvatskog, ali i
regionalnog trziSta kapitala. Tim projektima planira nastaviti unaprjedivati ucinkovitost
trziSta kapitala kako bi ono bilo aktivnim sudionikom ekonomije zemlje i jedan od generatora
rasta. Ako se promotri strategija Zagrebacke burze jasno je da je njen cilj biti organizacija
koja podrzava drustva u svim fazama njihovog razvoja — od ideje, tj. startup faze, do prelaska
u svijet dionickih druStava kao mala ili srednja poduzeca, i na kraju do uvrstenja na uredeno

trziste 1%

188 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=77901 (pristupljeno 15. veljage 2018.).
189 Progress Market. URL: https://progress.market/hr/about (pristupljeno 15. veljace 2018.).
190 Zagrebacka burza. URL: http://www.zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2016 (pristupljeno 6. sije¢nja 2018.).
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Projekti i strateski ciljevi Zagrebacke burze u skladu su sa inicijativom EU — unijom trzista
kapitala. Projekti SME Growth Market i Funderbeam pokazuju da Hrvatska aktivno radi na
ispunjavanju mjera iz Akcijskog plana za postizanje unije trzista kapitala. Preostaje za vidjeti

kakav ¢e biti rezultat ovih projekata i hoce 1i oni biti uspjesni.

Osim Zagrebacke burze, vaznu ulogu u ispunjavanju obveza Hrvatske prema uniji trzista
kapitala ima i HANFA koja je regulator trzi$ta kapitala u Hrvatskoj. HANFA je aktivno
uklju¢ena u javnu raspravu o uniji trziSta kapitala, pokusava utjecati na smjer razvoja
inicijative uzimajuci u obzir stupanj razvoja hrvatskog trzista kapitala i strukturu nacionalnog
gospodarstva. Podrzava opce ciljeve koji se zele posti¢i osnivanjem unije trzista kapitala, a
detektirala je i mjere koje bi mogle imati negativan ucinak na izdavatelje i na trziste kapitala

u Hrvatskoj.*

191 Trziste novea d.d. URL:
http://www.trzistenovca.hr/Home/PdfDownload?folderName=201505&fileName=SilvanaBozic.pdf
(pristupljeno 17. sijecnja 2018.).
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7.  ZAKLJUCAK

Poduzece u potrazi za financijskim sredstvima poseze za unutarnjim ili vanjskim izvorima
financiranja. Unutarnji izvori financiranja mogu biti vlastita sredstva, sredstva od obitelji i
prijatelja ili zadrzana dobit. Vanjski izvori financiranja su banke koje izdaju kredite i trzista
kapitala na kojima se kapital prikuplja izdavanjem vrijednosnih papira — dionica ili
obveznica. TrziSta kapitala i bankovno kreditiranje su najvazniji mehanizmi povezivanja

potencijalnih ulagaca i korisnika financiranja.

Nacionalna trzita kapitala svih 28 drzava ¢lanica EU dio su zajednic¢kog trziSta kapitala EU.
Ucinkovito funkcioniranje ovih trzista je nakon nekoliko godina pozitivnih kretanja ugrozila
globalna financijska kriza koja je zapocela 2007./2008. Do krize je integracija trzista kapitala
konstantno napredovala a prekograni¢na ulaganja su rasla. Nakon krize integracija je izgubila
zamabh 1 uS$la u fazu stagnacije, biljezi se pad prekograni¢nih ulaganja, a ulagaci se povlace
na domaca trziSta. Europska trziSta kapitala manje su konkurentna na globalnoj razini,
njihova povijesna vaznost se smanjuje, a europska poduzeca nastavljaju zaostajati za ostalim
industrijama. TrziSte kapitala EU se po veli¢ini trZiSne kapitalizacije nalazi iza ekonomija
slicne veli¢ine. Sedamnaest nezavisnih europskih nacionalnih burzi pokazuje da su europske
burze ¢ak 1 nakon pedeset godina integracije, konsolidacije 1 liberalizacije tokova kapitala, 1
dalje previSe fragmentirane, rascjepkane 1 okrenute prema unutra. Vecina trZiSne
kapitalizacije je koncentrirana u samo pet najvecih burzi, a razlike u razvijenosti trzista

kapitala izmedu drZava ¢lanica su velike.

Zbog nerazvijenosti europskih trziSta kapitala, pri prikupljanju financijskih sredstava od
vanjskih izvora europska poduzeca se tradicionalno viSe oslanjanju na bankovno financiranje
nego na trzista kapitala. Podaci pokazuju da banke pruzaju oko 70% vanjskog financiranja,
a trziSta kapitala oko 30%, dok je u SAD-u situacija obrnuta. Kriza je otkrila mane
nediversificiranog europskog modela financiranja i pokazala prednosti diversificiranog
americkog modela koji se odlikuje ravnotezom izmedu bankovnog financiranja i financiranja
na trzi$tu kapitala. Nakon krize uslijedio je medunarodni regulatorni odgovor koji je zbog
poteSkoc¢a u kojima su se nasle banke uveo pravila kojima su otezani uvjeti bankovnog
kreditiranja. Bankovni krediti postali su skuplji i manje dostupni. Posebno problemati¢nim
se pokazalo kreditiranje europskih malih i1 srednjih poduzeca koja su iznimno vazna za

gospodarstvo EU. Zbog sve manje dostupnosti kredita doslo je do pada ulaganja, a
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nezaposlenost je naglo porasla. Kao odgovor na takvo stanje u gospodarstvu, EU je pokrenula

niz mjera s ciljem oporavka.

Europska komisija krenula je u ambicioznu reformu europskog financijskog sektora koja je
jos uvijek u tijeku. Prvo je trebalo ojacati banke za Sto je pokrenuta inicijativa pod nazivom
bankarska unija ¢iji je cilj posti¢i ¢vrs¢i financijski sustav unificiranim i efikasnijim
upravljanjem europskim bankama. Osim toga potrebno je poboljSati negativnu situaciju na
europskim trziStima kapitala i ojacati ih kako bi ona dobila ve¢u ulogu u financiranju
europskog gospodarstva i time pomogla smanjiti ovisnost o bankovnom financiranju. S tom
svrhom Komisija je u rujnu 2015. pokrenula inicijativu unija trzista kapitala koja obuhvaca
niz mjera kojima je cilj stvaranje istinski integriranog jedinstvenog trzista kapitala do 2019.

Nakon rasprave zapocete objavom Zelene knjige objavljen je Akcijski plan u kojem je

navedeno dvadeset klju¢nih mjera za postizanje unije trzista kapitala.

Unija trziSta kapitala pokrenuta je kao odgovor na poteskoce u financiranju europskih
poduzeca. Cilj je razvoj dubokih 1 likvidnih trZiSta kapitala diljem EU kojim ¢e se dopuniti
bankarski sektor, potaknuti poduzecéa da se pocnu ¢esc¢e obracati trziStima kapitala u potrazi
za financijskim sredstvima, smanjiti prevelika ovisnost europskih poduzeca o bankovnom
financiranju, povecati privla¢nost EU kao mjesta za ulaganje 1 doprinijeti rastu gospodarstva.
Unija trzista kapitala bi trebala dovesti do situacije u kojoj MSP-ovi mogu pribaviti
financijska sredstva jednako lako kao i velika drustva, u kojoj su troS§kovi ulaganja i pristup
investicijskim proizvodima uskladeni u cijeloj EU, u kojoj je financiranje putem trZista
kapitala sve dostupnije i u kojoj dobivanje financiranja u drugoj drzavi Clanici nece biti

otezano nepotrebnim pravnim i nadzornim preprekama.

Vedina institucionalnih entiteta sloZna je u pozitivnoj ocjeni ove inicijative i njezinih
perspektiva. Smatraju da ¢e njena uspjesna provedba smanjiti fragmentaciju te omoguciti
daljnju integraciju, konsolidaciju, rast i razvoj trzista kapitala EU. Ojacati ¢e se uloga trzista
kapitala u usporedbi s bankovnim kreditiranjem, a europska poduzec¢a ¢e imati bolji pristup
financiranju. Europska trZiSta kapitala vratiti ¢e vaznost 1 konkurentnost u medunarodnom
kontekstu ¢ime ¢e postati privlacnija inozemnim investitorima. Inicijativa ¢e stoga pomo¢i u

povecanju ulaganja, rastu gospodarstva i stvaranju novih radnih mjesta.

Unija trziSta kapitala je ambiciozna inicijativa koja obe¢ava puno za EU. Ipak, njezino
uspostavljanje se zbog raznolikosti nacionalnih trzista i praksi suo¢ava s brojnim preprekama

I izazovima te zahtijeva otvorenost prema inovacijama, i od strane industrije i od strane vlade.
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Konacni rezultati ¢e ovisiti o koordinaciji, kooperativnosti i prilagodbi drzava ¢lanica na
planirane promjene. Sa mjerama koje ne zadiru u nadleznost drzava Clanica nece biti
problema, no mjere u podrucjima koja su u isklju¢ivoj nadleznosti drzava ¢lanica ¢e biti teze
za provesti. Stoga je postizanje unije trziSta kapitala dugoroCan i zahtjevan projekt sa
neizvjesnim rezultatima. Zahtijeva potpunu ukljuc¢enost i posvecenost svih sudionika: drzava

¢lanica, europskih institucija, trgovackih drustava, ulagatelja i nadzornih tijela.

Na sredini programskog razdoblja, 2017., objavljena je revizija Akcijskog plana u kojoj su
ocijenjena postignuca i preispitani prioriteti. Komisija je u 18 mjeseci od pocetka provedbe,
u skladu s prvotnim rokovima, donijela vise od polovine najavljenih mjera. Zakljucak revizije
je da unija trzisSta kapitala dobro napreduje i pridonosi boljem pristupu financiranju i veéem
stupnju odrzivosti ulaganja. Europsko gospodarstvo je 2017. uslo u petu godinu skromnog
gospodarskog oporavka, no nezaposlenost je i dalje visoka a razine ulaganja su i dalje niske,
posebno u drzavama ¢lanicama koje su jace pogodene krizom, $to sputava potpun oporavak
1 dugorocan rast. Gospodarstvo EU se suocava 1 sa nekoliko novih izazova. Najveci izazov
predstavlja izlazak Ujedinjene Kraljevine iz EU 1 odlazak najveceg financijskog centra.
Izazov predstavljaju i nove financijske tehnologije koje transformiraju trzista kapitala, a ¢ija
primjena u EU ne ide ocekivanom brzinom. Ovako gospodarsko i politicko stanje EU
pojacava potrebu za snaznim i konkurentnim trziStima kapitala i daljnjom integracijom
preostalih trzista, pa je daljnji rad na uspostavi unije trzista kapitala danas vazniji nego ikada.
Akcijski plan za njeno uspostavljanje je azuriran i dopunjen novim prioritetnim mjerama.
Mjere bi trebale biti provedene do 2019. godine, §to se pokazuje kao izazov s obzirom na to

da su preostale jo§ samo dvije godine.

S obzirom na to da je Hrvatska ¢lanica Europske unije, hrvatsko trziste kapitala je dio trzista
kapitala EU pa se sve reforme i inicijative koje je EU pokrenula nakon krize odnose i na
hrvatsko trZiSte, time 1 unija trziSta kapitala. Od 2015. do danas Zagrebacka burza je
pokrenula nekoliko ambicioznih projekata koji pokazuju da Hrvatska aktivno radi na
ispunjavanju mjera iz Akcijskog plana za postizanje unije trziSta kapitala 1 na tome da
hrvatsko trziste kapitala ide u korak sa dogadanjima na trziStima kapitala razvijenih europskih
drzava. Posebno je vazno pokretanje Progress trZista koje je usmjereno na financiranje MSP-
ova putem trzista kapitala te pokretanje Funderbeam South-East Europe-a, novog modela
financiranja startupova. Preostaje za vidjeti kakav Ce biti rezultat tih projekata i hoce 1i oni

biti uspjesni.
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