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1. Izvr$ni sazetak

Trziste kapitala ima klju¢nu ulogu u gospodarskom razvoju drzave i drustva, a $to je ve¢ uvelike
dokumentirano i opéeprihvaéeno u akademskoj literaturi'. Trziste kapitala sluzi kao platforma
na kojoj trgovacka drustva pristupaju financiranju za Sirenje poslovanja, za razvoj inovacija te
za stvaranje novih radnih mjesta. Ulagatelji pak, s druge strane, usmjeravaju svoj kapital u
projekte za koje smatraju da imaju potencijal rasta, traze¢i prinose koji pridonose ukupnom
gospodarskom rastu. Omogucavanjem protoka kapitala izmedu ulagatelja i trgovackih drustava,
trziSte kapitala ne samo da potiCe razvoj gospodarstva, ve¢ takoder promice dugorocnu
ekonomsku stabilnost i stvaranje bogatstva.

Nadalje, razvijeno i funkcionirajuce trziste kapitala osigurava optimalnu raspodjelu financijskih
resursa u razlic¢itim sektorima, poti¢e konkurenciju, povecava produktivnost i podrzava razvoj
infrastrukture. Likvidno trziste kapitala pruza trgovackim drustvima fleksibilnost u prikupljanju
sredstava za kratkoro¢ne operativne potrebe i dugoro¢ne strateske inicijative, ¢ime se potice
gospodarstvo. U sustini, trziste kapitala je temelj financijskih ekosustava te sluzi kao katalizator
odrzivog razvoja i ekonomske otpornosti.

Zaklju¢no, snazno trziSte kapitala gradanima pruza viSe mogucnosti za ulaganje njihovog
novca, potencijalno donosi vise prinose i omogucava ulagateljima Stednju za mirovinu.

S ciljem razvoja hrvatskog trzista kapitala, Ministarstvo financija je s Hrvatskom agencijom za
nadzor financijskih usluga (u daljnjem tekstu: HANFA) i uz provedbenu pomo¢ Europske
banke za obnovu 1 razvoj, pokrenulo projekt izrade Strateskog okvira za razvoj trzista kapitala
u Republici Hrvatskoj (u daljnjem tekstu: StrateSki okvir). Cilj projekta bio je angazirati
relevantne trziSne sudionike, organizirane kroz Radnu skupinu za izradu Prijedloga StrateSkog
okvira za razvoj trzista kapitala u Republici Hrvatskoj (u daljnjem tekstu: Radna skupina), kako
bi se identificirali, ocijenili 1 definirali specificni strateSki smjerovi i pripadajuce inicijative u
objedinjenom strateSkom dokumentu koji ¢e sluziti kao nacionalni strateski okvir. Ova
inicijativa rezultirala je definiranjem pet klju¢nih strateSkih smjerova koji su detaljno opisani u
nastavku ovog dokumenta:

* Regionalna integracija nacionalnog trzista i pozicioniranje Republike Hrvatske
kao regionalnog financijskog sredista

S obzirom na velicinu gospodarstva Republike Hrvatske i cilj postizanja klasifikacije
trzista u razvoju (eng. Emerging Market (EM), u daljnjem tekstu: ,, EM klasifikacija ),
potrebno je iskoristiti pozitivne trzisne trendove i perspektive za jacanje pozicije
Republike Hrvatske kao regionalnog financijskog sredista. Uz to, potrebno je
koordinirati inicijative s drzavama u regiji u zajednickom ostvarivanju EM klasifikacije.
Razmatranje opcija regionalnog prosirenja trzista ukljucuje i mogucnost uspostavljanja
poveznica s medunarodnim sredisnjim depozitorijima vrijednosnih papira te
pozicioniranje Republike Hrvatske kao sredisnjeg regionalnog mjesta fondova kojima
se trguje na burzi (engl. exchanged-traded fund) (u daljnjem tekstu: ETF).

ler. Popov, Alexander A., Evidence on Finance and Economic Growth (2017), ECB Working Paper No. 2115; Laeven, Luc, The Development
of Local Capital Markets: Rationale and Challenge (2014), IMF WP/14/234, itd.



* Digitalizacija trziSta kapitala

Osiguravanje odgovarajucih digitalnih rjesenja i izvora informacija kljucno je za
omogucavanje lakseg pristupa i pojednostavljenje procesa, Sto ¢e dodatno potaknuti
razvoj trzista kapitala u kontekstu sveukupne digitalizacije. Uz to, digitalni alati
dodatno ce optimizirati burzovne procese, povecati transparentnost te smanjiti potrebu
za fizickom dokumentacijom. Jedinstvena digitalna tocka pristupa informacijama za
regionalne sudionike omogucit ¢e privlacenje institucionalnih i malih ulagatelja.

* Unaprjedenje korporativnog upravljanja u trgovackim drustvima

Osnazivanje korporativnog upravljanja, povecanje transparentnosti te pridrzavanje
medunarodnih standarda financijskog i javnog objavljivanja izvjestaja i informacija,
predstavijaju dodatne kljucne faktore za razvoj trzista kapitala i odnose s ulagateljima.
Jacanje odjela korporativnih riznica (kako privatnih, tako i drZavnih trgovackih
drustava) preduvjet je za ucinkovito prikupljanje sredstava na trzistu kapitala. Priprema
trgovackih drustava za pristup trZistu kapitala putem izdavanja obveznica i djelomicnog
(manjinskog) izdanja dionica trebala bi se provoditi s jasnim ciljem prikupljanja
kapitala za ulaganja i razvoj poslovanja/strategije, kao i za potporu opcem strateskom
cilju stjecanja EM klasifikacije.

* Unaprjedenje likvidnosti trziSta kapitala

Kako bi se povecao volumen trgovanja na trZistu kapitala nuzno je kreiranje i
unaprjedenje inicijativa s ciljem poticanja aktivnog trgovanja malih i institucionalnih
ulagatelja. Cilj je izgraditi povjerenje malih ulagatelja za povratak na trziste kapitala
uvodenjem atraktivnih proizvoda koji mogu doprinijeti povecanju likvidnosti uz jacanje
financijske pismenosti koja moZe pomoci u razumijevanju prednosti i rizika trzista
kapitala.

* Razvoj novih investicijskih instrumenata i nacina financiranja

Promicanje Sireg opsega aktivnosti na trzistu kapitala ukljucuje inicijative za
alternativne izvore financiranja trgovackih drustava u pocetnoj fazi poslovanja (engl.
start-up), jacanje fondova rizicnog kapitala, podrsku trgovackim drustvima prilikom
izlaska na burzu putem inicijalne javne ponude (engl. initial public offering, u daljnjem
tekstu: IPO) i slicnih programa podrske. Takoder, programi usmjereni na mala i srednja
trgovacka drustva te objedinjavanje financiranja za jedinice lokalne samouprave i
Jjedinice podrucne (regionalne) samouprave dodatne su inicijative usmjerene na
podrsku ponude vrijednosnih papira na trzistima kapitala u Republici Hrvatskoj.
Zakljucno, s daljnjim razvojem trzista kapitala, takoder ce se razmatrati podrska
razvoju dodatnih proizvoda kao Sto su zeleni vrijednosni papiri, ETF-ovi, specijalizirani
fondovi itd.

Ovih pet strateskih smjerova dopunjuje horizontalna inicijativa koja ¢e se provoditi tijekom
cjelokupnog razdoblja primjene Strateskog okvira:



* Optimizacija zakonodavnog okvira s ciljem smanjenja prekomjerne regulacije
(gold-plating) i kontinuirano praéenje konkurentnosti i u¢inkovitosti hrvatskog
zakonodavnog okvira

Provodenje strateskih smjerova osigurat ¢e se kroz dva akcijska plana koje ¢e izraditi
Ministarstvo financija. Akcijski planovi ¢e sadrzavati pojedinacne ciljeve s aktivnostima i
podaktivnostima, nositeljima 1 sunositeljima te vremenskim okvirom provedbe. Prvi akcijski
plan je pripremljen istovremeno sa StrateSkim okvirom te je prilozen ovom dokumentu, dok je
izrada drugog akcijskog plana planirana za 2026. 1 obuhvatit ¢e razdoblje do kraja 2030.



2. Uvod

Trziste kapitala u Republici Hrvatskoj znacajno se razvilo zahvaljujuéi, izmedu ostalog,
uskladivanju hrvatskog zakonodavstva s pravnom stecevinom Europske unije i europskim
standardima, ulasku u europodrucje i povecanju kreditnog rejtinga. Medutim, postoje odredeni
izazovi u pogledu razvijenosti trzista, likvidnosti i1 diversifikaciji proizvoda u usporedbi s
drugim drzavama c¢lanicama Europske unije, ukljuuju¢i usporedive ekonomije iz srednje i
isto¢ne Europe. Uz komparativne prednosti kao §to su snazno pravno i regulatorno okruzenje
te relativno dobro razvijena trziSna infrastruktura, hrvatskom trzistu kapitala nedostaje dubina
1 likvidnost u vlasni¢kim i duzni¢kim vrijednosnim papirima. Postoji razmjerno veliki broj
lokalnih institucionalnih ulagatelja, osobito mirovinskih fondova i osiguravaju¢ih drustava, no
1 njima nedostaju dodatne atraktivne mogucénosti za domaca ulaganja. Istovremeno, malim
ulagateljima Cesto nedostaje financijsko znanje ili prilike za diversifikaciju svojih uStedevina.
Adresiranje ovih pitanja klju¢no je za ostvarivanje punog potencijala hrvatskog trzista kapitala
1 za osiguravanje da trziSte kapitala podupire op¢i gospodarski razvoj Republike Hrvatske.

Razvijeno trziste kapitala ima klju¢nu ulogu u poticanju malih ulagatelja i poslovnog sektora,
jaCanjem gospodarskog rasta, povecanjem financijske stabilnosti i poboljSanjem pristupa
investicijskim prilikama.

Dobro funkcionirajuce trziSte kapitala, za gradane nudi nove prilike za Stednju 1 ulaganje, Sto
dovodi do vece financijske sigurnosti i akumulacije kapitala. Uz to, ono omogucava
pojedincima sudjelovanje u gospodarskom razvoju drzave kroz ulaganja u obveznice, dionice i
druge financijske instrumente, a dugoro¢ne koristi ukljuc¢uju i moguénost Stednje za mirovinu
kroz ulaganje na trzistu kapitala.

Za trgovacka drustva, razvijeno trziSte kapitala osigurava pristup kapitalu za jacanje poslovanja
1 razvoj inovacija. Dodatno, trgovackim druStvima se na taj naCin omogucava ucinkovito
prikupljanje sredstava kroz vlasnicki ili duznicki kapital, ¢ime se smanjuje oslanjanje na
tradicionalne (bankovne) izvore financiranja. Diversifikacija izvora financiranja doprinosi
dinami¢nijem 1 konkurentnijem poslovnom okruzenju, atraktivnim ulaganjima, poticanju
poduzetniStva te stvaranju radnih mjesta. Nadalje, transparentno i likvidno trziSte kapitala
poboljSava standarde korporativnhog upravljanja, osnazujuéi povjerenje ulagatelja i
unaprjedujuci cjelokupnu poslovnu klimu.

StrateSki okvir ima za cilj izgraditi dinami¢nije 1 otpornije trZiSte kapitala u Republici
Hrvatskoj, adresiranjem postojecih nedostataka u likvidnosti, dubini trziSta i investicijskim
prilikama. Kroz razdoblje provedbe Strateskog okvira, cilj je postizanje EM klasifikacije, sa
svrhom privlacenja medunarodnih ulaganja i kapitala te pozicioniranja Republike Hrvatske na
globalnoj financijskoj sceni.

Temelji za StrateSki okvir su dijagnosticki pregled hrvatskog trziSta kapitala, kao 1 analiza
usporedivih trziSta s Republikom Hrvatskom te preporuke za unaprjedenja koji su detaljno
objasnjeni u sljede¢em odjeljku. Pri tome uzeti su u obzir i Izvjesée o stanju trzista kapitala u
Republici Hrvatskoj koje je 2021. predstavila Organizacija za ekonomsku suradnju i razvoj (u
daljnjem tekstu: OECD), kao i Podloga za Strategiju razvoja trzista kapitala u Hrvatskoj koju
je pripremila CFA Udruga Hrvatska.



2.1. Popratni dokumenti StrateSkog okvira

2.1.1. OECD-ovo Izvjesce o stanju trzista kapitala u Republici Hrvatskoj

Izvjesce o stanju trziSta kapitala u Republici Hrvatskoj zajedno s klju¢nim preporukama pod
nazivom: ,,Capital Market Review of Croatia: Capital Market Reforms for Recovery and
Improved Business Dynamics in Croatia®“ (u daljnjem tekstu: OECD-ovo Izvjesce),
predstavljeno je 16. lipnja 2021. Izvjesce je izradeno u sklopu provedbe Programa strukturnih
reformi (SRS — Structural Refom Support) Europske unije s ciljem sveobuhvatnog pregleda
trziSta kapitala u Hrvatskoj, kako bi se pridonijelo ozivljavanju trziSta kapitala. OECD je
izabran kao partner projekta. U OECD-ovu Izvjes¢u prikazane su procjene i preporuke te je
dana detaljna analiza hrvatskog trziSta kapitala, kao i korporativnog sektora. Te preporuke bi
trebale pomo¢i u iskoriStavanju prednosti ¢lanstva u Europskoj uniji, a osobito sudjelovanja u
Uniji trzista kapitala koja ima za cilj produbljivanje i integraciju trzista kapitala u 27 drzava
Clanica. Izvjesée je podijeljeno na dva kljuéna dijela. Prvi dio se odnosi na procjenu trzista
kapitala u Hrvatskoj te na preporuke, a drugi dio se odnosi na pregled stanja hrvatskog
korporativnog sektora, javno trziste kapitala, korporativno trziSte obveznica te privatna trzista
kapitala. OECD-ovo Izvjesée dio je OECD-ove Serije Izvjes¢a o trziStima kapitala koje
informira o nacinu kako trzista kapitala mogu sluziti u svojoj vaznoj ulozi u usmjeravanju
financijskih izvora od kucanstava do ulaganja u realnoj ekonomiji. Klju¢ne preporuke iz
OECD-ovog Izvjesca, s ciljem postizanja u¢inkovitog i atraktivnog trzista kapitala, ukljucivale
su sljedece:

» PoboljSanje uvjeta za kotiranje na burzi

» Kotiranje trgovackih drustava u drzavnom vlasnis$tvu — Sirenje opsega trzista i poboljSavanje
upravljanja

» IskoriStavanje potencijala institucionalnih ulagatelja u Republici Hrvatskoj

* Financiranje dugoro¢nih dugova putem trZista

* Mobilizacija trZista privatnog kapitala

» Jacanje bilanci stanja trgovackih drusStava i1 poboljSanje okvira insolventnosti.

Nakon spomenutog OECD-ovog Izvjes¢a, OECD je u rujnu 2023. objavio 1 Ekonomski pregled
Republike Hrvatske, isticu¢i uspjeSno upravljanje krizom uzrokovanom COVID-19 1
naknadnim Sokovima cijena uslijed rata u Ukrajini. U Ekonomskom pregledu se navodi da je
Republika Hrvatska tijekom navedenog razdoblja ostvarila znacajan rast proizvodnje, porast
razine zaposlenosti te op¢i napredak u razini blagostanja.

2.1.2. Podloga za Strategiju razvoja trZiSta kapitala u Hrvatskoj

Prilikom izrade ovog dokumenta u obzir je uzeta i studija koju je izradila CFA Udruga Hrvatska
pod nazivom Podloga za Strategiju razvoja trzista kapitala u Hrvatskoj. Naime, CFA Udruga
Hrvatska je u suradnji s Ministarstvom financija, Zagrebackom burzom, SrediS$njim klirinskim
depozitarnim drustvom i Hrvatskom gospodarskom komorom tijekom 2023. provela
istrazivanje medu sudionicima trziSta s ciljem identificiranja potencijalnih prepreka na
hrvatskom trziStu kapitala. Rezultati istrazivanja su vidljivi u spomenutoj Podlozi u kojoj je
istaknuto 25 inicijativa koje se izmedu ostalih odnose na mjere za unaprjedivanje okvira za
trgovacka drusStva razli€itih veli¢ina za uvrStenje na burzu i za otklanjanje operativnih i
tehnickih prepreka za daljnji razvoj domaceg trziSta kapitala, mjere za postizanje EM
klasifikacije, uvodenje investicijskih raCuna te smanjenje troSkova, pojednostavljivanje
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postupaka za uvrsStenja na burzu i dr. Sve navedene inicijative su dodatno analizirane i uzete u
obzir prilikom izrade ovog Strateskog okvira.

2.2. Dijagnosticki pregled hrvatskog trziSta kapitala

Dijagnosticki pregled hrvatskog trzista kapitala (u daljnjem tekstu: Dijagnosticki pregled) jedna
je od provedenih aktivnosti namijenjena procjeni hrvatskog trzista kapitala i identificiranju
postoje¢ih prepreka. Pregled je uzimao u obzir prethodno spomenuto OECD-ovo Izvjesce
objavljeno u lipnju 2021., kao i Podlogu za Strategiju razvoja trziSta kapitala u Hrvatskoj
objavljenu u sijecnju 2024. Dijagnosticki pregled dodatno se temeljio na upitnicima i
intervjuima s relevantnim kljuénim trziSnim dionicima.

Upitnici, kao dio Dijagnosti¢kog pregleda, distribuirani su u prosincu 2023. i dostavljeni prema
osam kategorija razlicitih trziSnih sudionika, ukljucujuéi trgovacka drustva uvrstena na burzi,
investicijska druStva, osiguravaju¢a drustva, mirovinske fondove, druStva za upravljanje
investicijskim fondovima, trgovacka druStva koja su povukla dionice s burze, banke te
trgovacka drustva koja nisu uvrStena na burzu, ali razmatraju uvrStenje. Nadalje, Dijagnosticki
pregled ukljucivao je intervjue s identificiranim relevantnim dionicima na trzistu kapitala kako
bi se identificirala klju¢na podru¢ja za odredivanje strateSkih smjerova i preporuka za
unaprjedenje trzista kapitala.

Saznanja iz upitnika i intervjua imala su klju¢nu ulogu u Dijagnostickom pregledu, pruzajuci
sveobuhvatan uvid u trenutne trziSne uvjete, izazove i prilike te doprinose¢i oblikovanju daljnje
analize.

Na temelju procjene trzista u Dijagnostickom pregledu identificirane su sljedece okvirne opcije
1 okvirni smjerovi za razvoj trziSta kapitala, svaki s pripadaju¢im razradama:

* Povecanje broja uvrstenih drustava na burzi
* PoboljSanje likvidnosti i atraktivnosti trziSta
* Usluge povezane uz infrastrukturu
* Poboljsanje zakonodavnog okvira.

2.3. Analiza usporedivih trZiSta s Republikom Hrvatskom i preporuke za razvoj
nacionalnog trziSta kapitala

Temeljem Dijagnosti¢kog pregleda, provedena je analiza usporedivih trziSta s Republikom
Hrvatskom koja je rezultirala s 22 inicijative usmjerene na stjecanje EM Kklasifikacije.
Spomenute inicijative koriStene su kao osnova za kreiranje pet strateSkih smjerova.

Identificirane kratkorocne inicijative, koje u kratkom razdoblju mogu donijeti pozitivne ucinke,
provodit ¢e se u razdoblju od dvije godine. Srednjoro¢ne inicijative usmjerene su na razdoblje
do Sest godina, omogucujuci sveobuhvatnije planiranje 1 razvoj odrzivih rjeSenja. Ovakav fazni
pristup osigurava adresiranje trenutnih 1 srednjoro¢nih ciljeva, olakSavaju¢i kontinuirani
napredak i uskladenost sa strateSkim ciljevima. Detaljniji vremenski okvir prikazan je u
odjeljku ,,Pregled strateskih smjerova 1 pripadajucih inicijativa®, ukljucujuci Ganttov dijagram.

Vazno je napomenuti kako su inicijative razvijene unutar Radne skupine, koja je ukljucivala
predstavnike Ministarstva financija i HANFA-e, kao 1 klju¢ne dionike s trziSta, ukljucujuéi
Zagrebacku burzu d.d., Sredi$nje klirinSko depozitarno drustvo d.d., mirovinske fondove,
investicijska drustva, investicijske fondove, banke, CFA Udrugu Hrvatska i druge. Ovaj pristup
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osigurao je da su preporuke pripremljene u koordinaciji sa stvarnim potrebama i1 izazovima
trzista.



3. Kljucni strateSki smjerovi

Kako je ve¢ spomenuto, nakon provedenog Dijagnosti¢kog pregleda identificirani su klju¢ni
izazovi 1 prilike hrvatskog trziSta kapitala. Dijagnosticki pregled potkrijepljen je analizom
usporedivih trziSta s Republikom Hrvatskom s uklju¢enim preporukama za poboljSanje, dok su
dodatno povratne informacije prikupljene izravno od sudionika trziSta i to putem upitnika,
intervjua i sastanaka.

Provedene analize ukazale su na potencijalne prepreke koje usporavaju napredak i razvoj
hrvatskog trziSta kapitala. Identificirano je da Republici Hrvatskoj nedostaje adekvatna veli¢ina
1 dubina trzista, sugerirajuéi priliku za istrazivanjem opcija za regionalnu integraciju. Dodatno,
utvrdeno je i kako su za privlatenje mladih ulagatelja potrebne odredene investicije u
digitalizaciju kako bi uspjeSno konkurirali rastu¢em broju online platformi. Pozicioniranje
hrvatskih trgovackih drustava na europskom trziStu moze se potaknuti poboljSanjem
korporativnog upravljanja, §to ¢e privuéi strane ulagatelje u eventualna nova izdanja
vrijednosnih papira nacionalnih trgovackih drustava, a moze pridonijeti produbljivanju veliine
trzista 1 stjecanju EM Kklasifikacije. Nedostatak likvidnosti kao jedan od glavnih izazova na
trziStu kapitala mogao bi se poboljsati unaprjedenjem ponude atraktivnih investicijskih opcija
(npr. sudjelovanje malih ulagatelja u IPO-ima, investicijski racuni itd.), ¢ime se potice aktivnije
sudjelovanje te se nastavlja nedavni uspjeh izdavanja drzavnih vrijednosnih papira za male
ulagatelje.

Posljedi¢no, upravo su to i razlozi zbog kojih je predloZzeno usvajanje sveobuhvatnog
Strateskog okvira, a sve kako bi se nastojali rijeSiti identificirani izazovi 1 kako bi se stvorili
uvjeti za dugoroCni rast 1 odrZivost trziSta. Da bi se postigla potrebna transformacija i1
poboljsanje hrvatskog trzista kapitala s ciljem postizanja EM klasifikacije, identificirano je pet
kljucnih strateskih smjerova, pri ¢emu svaki od njih adresira utvrdene izazove trzista kapitala.

Kljucni strateski smjerovi koje ¢e se detaljnije razradivati u sljede¢im odjeljcima ukljucuju:

1. Regionalnu integraciju nacionalnog trziSta i pozicioniranje Republike Hrvatske
kao regionalnog financijskog sredista

Digitalizaciju trziSta kapitala

Unaprjedenje korporativnog upravljanja u trgovackim drustvima

Unaprjedenje likvidnosti trzista kapitala

5. Razvoj novih investicijskih instrumenata i nac¢ina financiranja.

i o

Svaki od pet strateSkih smjerova obuhvaca specifi¢ne aktivnosti usmjerene na rjeSavanje
identificiranih izazova hrvatskog trzista kapitala.

Pored pet strateskih smjerova, u Strateski okvir uklju€ena je i horizontalna inicijativa koja je
povezana sa svim strateSkim smjerovima i1 smatra se znaCajnom za dugoro¢ni uspjeh
transformacije hrvatskog trziSta kapitala. Kako bi se dodatno osigurao razvoj Siroke baze
ulagatelja te stvaranje potraznje potrebne za poticanje rasta trziSta i osiguravanje stabilnog i
dugoro¢nog razvoja, horizontalna inicijativa ukljucuje optimizaciju zakonodavnog okvira kao
podrsku razvoju trzistu kapitala. Zakonodavne prilagodbe potrebno je provoditi kontinuirano
kako bi se smanjila prekomjerna regulacija (engl. gold-plating) i kako bi se osiguralo da pravni
okvir Republike Hrvatske ostane konkurentan, Sto jednostavniji i uskladen s pravnom
steCevinom Europske unije te relevantnim standardima Europske unije. Ova horizontalna
inicijativa, zajedno s pet prethodno spomenutih strateSkih smjerova, omogucit ¢e uskladivanje
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hrvatskog trziSta kapitala s medunarodnim standardima, privlacenje Sire baze ulagatelja te
jacanje konkurentske pozicije Republike Hrvatske na globalnoj razini.

3.1. Regionalna integracija nacionalnog trzista i pozicioniranje Republike Hrvatske kao
regionalnog financijskog sredista

Zagrebacka burza, iako ukljucuje nekoliko trgovackih drustava sa znacajnim trziSnim
kapitalizacijama, suocava se s izazovima ogranicene likvidnosti, malim brojem transakcija, kao
i malim brojem uvrstenih trgovackih drustava. Broj transakcija i uvrStenih drustava opada vec
dugi niz godina, otkako su provedeni brojni IPO-ovi. Uz nizi volumen trgovanja, smanjenu
likvidnost 1 ogranicenu medunarodnu vidljivost, privlacenje velikih medunarodnih ulagatelja
koji obicno teze prema vecim i aktivnijim trziStima predstavlja znacajan izazov. Kao rezultat
toga, postizanje EM Kklasifikacije postavlja se kao zahtjevan cilj. Ipak, perspektiva trzista
kapitala u Republici Hrvatskoj pokazuje naznake poboljSanja, $to otvara mogucnost regionalne
integracije s burzama ¢ime bi se povecale moguénosti za stjecanje EM klasifikacije.

Krajem 2024. tri su najvece i najpoznatije agencije za dodjelu kreditnog rejtinga: Fitch Ratings,
Moody’s i Standard & Poor’s podigle kreditni rejting Republike Hrvatske i to iz kategorije B u
kategoriju A. Agencije Fitch Ratings i Standard & Poor's povisile su kreditni rejting na A-, dok
je Moody's dao ocjenu A3. Sve tri agencije daju stabilne odnosno pozitivne izglede za
dugoro¢no zaduzivanje Republike Hrvatske. Navedeno se odrazava u kontinuiranom rastu
bruto domacdeg proizvoda (u daljnjem tekstu: BDP) i snaznim fiskalnim rezultatima. Ovo
unaprjedenje takoder ukazuje na poboljSanu integraciju Republike Hrvatske s europskim i
medunarodnim institucijama. Taj rejting svrstava Republiku Hrvatsku u skupinu drzava
Europske unije poput Portugala i Poljske, nadmasujuéi pritom drzave kao §to su Grcka i
Madarska, koje ve¢ posjeduju EM Kklasifikaciju prema MSCI burzovnom indeksu (engl.
Morgan Stanley Capital International indeks; u daljnjem tekstu: MSCI). Spomenuto
povecanje rejtinga donosi nekoliko znac¢ajnih prednosti, uklju¢ujuci poboljSanje gospodarskog
1 financijskog polozaja drzave, nize troskove zaduZivanja, ve¢e povjerenje ulagatelja, pristup
vec¢em broju medunarodnih trzista kapitala, gospodarski rast i poboljSanu reputaciju Republike
Hrvatske.

PoboljSana reputacija, dodatno potaknuta najvisim kreditnim rejtingom u regiji 1 snaznom
valutom zbog uvodenja eura, oznacava kljucni trenutak za iskorak kada je rije¢ o regionalnoj
integraciji, ali 1 kada je rijec o pozicioniranju Republike Hrvatske kao regionalnog financijskog
srediSta.

U usporedbi sa Sjedinjenim Americkim Drzavama, europska trziSta kapitala karakterizira
rascjepkana post-trgovinska infrastruktura §to predstavlja znacajne prepreke za burze koje
djeluju neovisno. Rascjepkanost moze dovesti do povecane operativne slozenosti i vec¢ih
troskova, Sto Cesto odvraca velike medunarodne institucionalne ulagatelje koji se koncentriraju
na veca trzista s ve¢om likvidnoS¢u 1 aktivnos¢u trziSta. Ovaj izazov upucuje na moguénost
razmatranja regionalnih integracija, uz zadrzavanje neovisnog funkcioniranja pojedinac¢nih
trziSta istovremeno pruzajuci jedinstvenu pristupnu tocku za trgovanje, namiru i trziSne
informacije. Takva integracija omogucava institucionalnim ulagateljima da ta trzista percipiraju
kao jedinstvenu regiju, ¢ime se povecava njihova percipirana veli¢ina i atraktivnost te se
povecava potencijal za znatne priljeve investicija.



Regionalne integracije ve¢ imaju znacajnu prisutnost u Europi, primjerice Euronext koji
djeluje u viSe drzava i Nasdaq Baltic koji ukljucuje tri balticke burze — Tallinn (Estonija),
Riga (Latvija) i Vilnius (Litva). Spomenute drzave suoCavale su se sa slicnim izazovima kao
Republika Hrvatska i drzave u regiji, uklju¢uju¢i manjak medunarodnih institucionalnih
ulagatelja, skroman omjer trzisne kapitalizacije i BDP-a, visoku ovisnost o bankovnim izvorima
financiranja te dominaciju malih i srednjih trgovackih drustava na njihovim burzama.

UnatoC tome S$to imaju tri razli¢ita jezika, zakonodavstva i regulatora, ¢lanice Nasdaq Baltic
regionalne integracije uspjesno koriste prednosti ujedinjene infrastrukture, kao Sto su platforma
za trgovanje i zajednicka rjeSenja za namiru i poravnanje. Ova struktura omogucava burzama
neovisno djelovanje, ali istovremeno ostvaruju koristi od veceg, konsolidiranog trzista §to ih
¢ini atraktivnijima kada je rije¢ o medunarodnim ulagateljima. U slucaju Nasdaq Baltic,
kumulativni volumen trziSta i percepcija veceg trziSta znaCajno su unaprijedili njihove
mogucnosti za stjecanje EM klasifikacije, S$to bi inace bilo teSko ostvarivo za burze koje djeluju
samostalno.

Regionalna integracija baltickih drzava moze posluziti kao dobar primjer za potencijalne daljnje
aktivnosti za uspostavljanje regionalne integracije nacionalnog trzista, koje bi u po¢etku moglo
obuhvatiti drzave ¢lanice Srednje i Jugoistocne Europske unije zbog zajednicke valute i
regulatornog okvira, uz potencijalno uklju¢ivanje regionalnih drzava izvan Europske unije u
buduénosti, uz odrzavanje matri¢ne strukture upravljanja.

Okvir 1: Primjer uspjesne regionalne integracije triista kapitala

MSCI Baltic Index

MSCI Baltic Index kreiran je kroz
zajednicku  suradnju  Estonije,
Latvije i Litve s MSCI-jem,
vodecim izdavateljem indeksa i
rejting  agencijom, s  ciljem
priznavanja i regionalne
klasifikacije balticke regije za
potrebe izracuna indeksa. Kljucne
prednosti MSCI Baltic Index-a su
povecana vidljivost trzista,
efikasnost, osnova za investicijske
proizvode te poboljsanje likvidnosti
i investicijskih tokova.

Za uspjeh regionalne trzZiSne integracije potrebno je koristiti nekoliko poluga:

» Zajednicke liste izdavatelja i ¢lanova

» Uskladena pravila i trziSne prakse

« Standardizacija dokumentacije na svim burzama (ukljucujuci prospekte)
* Prekograni¢na koordinacija i suradnja.

Nadalje, regionalna trzi$na integracija moze se dodatno ojacati kroz sljedece inicijative:
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* Aktivna podrska vodstva burzi, drzavnih institucija te regulatornih tijela i drugih relevantnih
dionika

» Uspostava dijaloga s potencijalnim ulagateljima te organizacija dogadaja za ulagatelje

» UsuglaSavanje svih klju¢nih dionika o integracijskom planu temeljenom na medusobnim
sporazumima o suradnji

* Koordinirana suradnja predstavnika vlasti i sudionika trzista, ukljucujuéi zajednicki
strateski pristup prema pruzateljima referentnih indeksa

» JacCanje svijesti gradana o vaznosti Stednje i ulaganja u trziSta kapitala kao alternativu
uobicajenim financijskim proizvodima (poput npr. depozita).

Iako regionalna integracija moze sugerirati da bi trgovacka drustva koja razmatraju izlazak na
burzu mogla odabrati uvrStenje na najvecoj burzi, iskustvo baltickih zemalja pokazuje da
trgovacka drustva koja razmatraju IPO preferiraju uvrStenje na domacem trzistu (tzv. home-
bias) ili dvojno uvrstenje, takoder poboljSavajuéi likvidnost domaceg trzista.

Pozicioniranje Republike Hrvatske kao regionalnog financijskog srediSta te regionalna
integracija nacionalnog trziSta s europskim burzama mogla bi se dodatno unaprijediti
osnazivanjem postojecih te uspostavljanjem novih poveznica s depozitorijima u regiji, posebno
u podrucju poravnanja i namire transakcija te skrbnickih usluga (npr. medunarodni sredis$nji
depozitoriji), ¢ime bi se prosirio pristup trziStima i diversificirala baza ulagatelja.

Kada je rije¢ o pozicioniranju Republike Hrvatske kao regionalnog financijskog sredista
nastojat ¢e se osigurati sve $to je potrebno kako bi upravo Republika Hrvatska bila sredi$nja
tocka za financijske usluge 1 aktivnosti unutar naSeg geografskog podrucja, ali i Sire te kako bi
se privukle tvrtke 1 investitori iz obliZnjih zemalja ili regije zbog dobro razvijene financijske
infrastrukture, zakonodavnog okvira, otvorenih kanala komunikacije sa regulatorima, kao i
dostupnosti kvalificirane radne snage u Republici Hrvatskoj.

U tom smislu, Republika Hrvatska se prije svega ima priliku pozicionirati kao sredi$nje mjesto
za uvrstenje ETF-ova, koriste¢i regulatorne, tehnoloske 1 trziSne prednosti kako bi privukla
globalne upravitelje imovinom, brokere i ulagatelje. Europa trenutno ima nekoliko financijskih
srediSta za ETF-ove (npr. Irska za registraciju ETF-ova 1 Njemacka za trgovanje ETF-ovima).
Iako je imovina ETF-ova u Europi dosegnula gotovo dvije milijarde EUR, sredstva su ve¢inom
koncentrirana u ETF-ovima iz Sjedinjenih Americkih DrZava i drugih globalnih trzista — ETF-
ovi koji prate europska trgovacka drustva ¢ine samo 25% od ukupnog iznosa. S razvojem
financijskog, a kasnije i regionalnog sredista, Republika Hrvatska je u prilici pozicionirati se
kao srediSnje regionalno mjesto za uvrStenje ETF-ova. Ovakav razvoj trziSta dodatno bi
privukao i1 medunarodne upravitelje imovinom na registraciju medunarodnih ETF-ova.
Pozicioniranje Republike Hrvatske kao regionalnog financijskog srediSta na kojem se
uvrsStavaju medunarodni ETF-ovi zahtijeva dodatne promotivne aktivnosti, ispitivanje interesa
1 utvrdivanje potreba, poticanje medunarodnih ulagatelja i pruzatelja likvidnosti (engl. liquidity
provider), kao 1 promociju niskih troskova trgovanja ETF-ovima za postizanje ve¢eg volumena
trgovanja. Takoder, klju¢no je 1 omogucavanje uvrstenja i trgovanja fondovima koji su inace
prisutni na hrvatskom 1 drugim trziStima kroz uspostavu veza s europskim srediSnjim
depozitorijima vrijednosnih papira, kao i analiza 1 uspostava svih relevantnih tehnickih
preduvjeta. Kako bi se navedeno moglo uspostaviti, potrebno je analizirati tehnicke i
regulatorne zahtjeve i preduvjete te istraziti interes i utvrditi potrebe za uspostavom ovakvog
ETF sredista.
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Zaklju¢no, regionalno integrirano trziSte kapitala omogudilo bi burzama c¢lanicama
privla¢enje novih institucionalnih ulagatelja i poveéanje prekograni¢ne aktivnosti
postojeéih regionalnih ulagatelja pruzajuéi im Siru regionalnu perspektivu (veéi opseg),
uz zadrzavanje individualnog poslovanja. Zajednicki regionalni bazen likvidnosti povecao bi
vidljivost medu ulagateljima, ¢ime bi se osigurala bolja usluga za nacionalne izdavatelje, ali i
podrzala trgovacka drustva iz susjednih drzava pruzajuéi im ulaznu tocku na trzista Europske
unije putem regionalnog financijskog sredista. S ujedinjenom infrastrukturom i dodatnim
inicijativama poput jedinstvene pristupne tocke i1 medunarodnih infrastrukturnih veza,
Republika Hrvatska ima potencijal pozicionirati se kao kljucno financijsko srediSte u
jugoisto¢noj Europi. Detaljnije informacije o digitalizaciji trziSta kapitala dostupne su u
sljede¢em odjeljku.
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3.2. Digitalizacija trziSta kapitala

Nastavljaju¢i se na strateski smjer pozicioniranja Republike Hrvatske kao regionalnog
financijskog sredista, stvaranje digitaliziranog trzista kapitala klju¢no je za privlac¢enje novih
ulagatelja, aktiviranje malih ulagatelja te privlacenje velikih institucionalnih ulagatelja sa
znacajnim portfeljima. Dok manji ulagatelji koriste prednosti digitalizacije poput online
podnosSenja obrazaca bez potrebe za posjetom institucijama i bez administrativnih prepreka,
izostanak kljucne digitalne infrastrukture poput e-glasanja (engl. e-voting) i e-registracije (engl.
e-onboarding) moze odvratiti velike institucionalne ulagatelje koji traze potpuno digitalizirana
trzista.

Kako bi bila u korak sa suvremenim digitalnim zahtjevima i prednostima koje nudi
digitalizacija, tradicionalna financijska trziSta primorana su na digitalizaciju kako bi zadrzala
konkurentnost. Digitalni alati ne samo da ubrzavaju procese na burzi, ve¢ takoder povecavaju
transparentnost, smanjuju potrebu za fizickom dokumentacijom te osiguravaju bolju sigurnost
i analiticke moguénosti. Naprednija financijska trziSta tradicionalnog tipa ve¢ primjenjuju
tehnologije poput blockchaina?, umjetne inteligencije i analitike podataka, omoguéavajuéi
pruzanje brzih i u¢inkovitijih usluga koje odgovaraju potrebama modernih korisnika.

Za potrebe digitalizacije trziSta kapitala, moguce su dvije komplementarne razvojne strategije
koje se mogu implementirati paralelno ili kroz sukcesivne faze:

1. Lokalna informacijska platforma — Cilj ove inicijative bio bi objediniti sve relevantne
informacije, smjernice i upute na jedinstvenom mjestu, uz integraciju postojecih
digitalnih rjeSenja. Takva platforma sluzila bi kao informacijsko srediste olakSavajuci
pristup kljuénim podacima za sve sudionike na nacionalnom trziStu kapitala.

2. ,,Capital Connect“ platforma — Ova bi platforma omogucila digitalna rjeSenja za
uspostavu integriranog regionalnog trziSta kapitala. Njezina glavna funkcija bila bi
pruziti jedinstveno sucelje za pristup, registraciju i informiranje o svim povezanim
regionalnim trZiStima, ¢ime bi se osigurala veca interoperabilnost i atraktivnost za
ulagatelje razlicitih profila.

Implementacijom ovih rjeSenja osigurala bi se transparentnost, pojednostavljeni procesi i
povecana konkurentnost na regionalnoj 1 globalnoj razini.

Okvir 2: Uzor za uspostavijanje Capital Connect platforme — primjer Luksemburske burze
(LuxSE)
Luksemburska burza pruza sveobuhvatnu i interaktivnu uslugu za trgovacka drustva koja
razmatraju uvrstenje svojih vrijednosnih papira. Kroz jednostavnu platformu, potencijalni
izdavatelj vodi se kroz interaktivni proces s tri kljucna pitanja:

o Gdje se zelite uvrstiti?
o Koji ste tip izdavatelja?

e Koji proizvod Zelite uvrstiti?

2 Blockchain tehnologija je koja se koristi za stvaranje distribuirane baze podataka koja se moze koristiti za
biljezenje transakcija i razmjenu podataka medu sudionicima mreze bez potrebe za posrednikom ili centralnim
autoritetom. Svaka transakcija u blockchain-u biljezi se u bloku podataka koji je povezan s prethodnim blokom
stvarajucéi niz (lanac) blokova, odnosno blockchain. (Izvor: Hanfa)
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Nakon Sto potencijalni izdavatelj odgovori na ta pitanja, dobiva detaljan pregled potrebne
dokumentacije, kao Sto je:

Nadalje, trgovacka drustva dobivaju kontakte kljucnih osoba u slucaju bilo kakvih pitanja
vezanih uz uvrstenje na Luksemburskoj burzi vrijednosnica.

e Prospekt (ukljucujuci portal e-Prospekta),

e Obrazac za prijavu (s poveznicom za preuzimanje i obrascem kojeg je moguce
ispuniti online)

e Pismo o preuzimanju obveza (s poveznicom za preuzimanje i online obrascem koji se
moze uredivati)

e Pravila i regulative Luksemburske burze vrijednosnica

Ove dvije spomenute platforme (ukljucujuéi i Capital Connect) bi mogle obuhvatiti
sljedeée znacajke (pri éemu navedene znacajke ne predstavljaju cjelovitu listu):

E-registracija: OlakSavanje digitalnog registriranja i uklju¢ivanja domacih i medunarodnih
ulagatelja kako bi se pojednostavio nacin na koji novi ulagatelji pristupaju trzistu. Kroz
korisnicki prilagodenu digitalnu platformu, ulagatelji mogu online zavrsiti svu potrebnu
registraciju, verifikaciju 1 dokumentaciju. U kontekstu lokalne platforme, e-registracija bi
takoder pomogla malim brokerima koji bi mogli nuditi svoje usluge ve¢em broju klijenata.
E-glasanje: Implementacija ove mjere bi mogla smanjiti ili ukloniti potrebu za fizickom
prisutnosc¢u, ubrzavajuéi procese donoSenja odluka.

* U kontekstu glavnih skupstina, jedan od glavnih izazova s kojima se dionicari
suocavaju je potreba za fizickom prisutnos¢u kako bi ostvarili svoja prava glasanja.
Nerijetko to moze predstavljati logisticke poteSkoce, osobito za medunarodne
ulagatelje ili fondove s brojnim ulaganjima. S razvojem trziSta kapitala 1
povecavanjem broja ulagatelja, nedostatak e-glasanja moze biti faktor koji odvraca
potencijalne ulagatelje. Dodatno, trziSni sudionici su ve¢ isticali potrebu za mjerama
koje se odnose na e-glasanje pa je i u ranije spomenutoj Podlozi za Strategiju razvoja
trziSta kapitala u Hrvatskoj, 61% izdavatelja istaknulo potrebu za mjerama vezano
uz e-glasanje i ¢ak 90% ostalih trziSnih sudionika (investicijska drustva, drustva za
upravljanje fondovima, banke, mirovinski fondovi, i ostali).

* Jedan od primjera implementacije e-glasanja u praksi uklju¢uju Merko Ehitus,
vodece gradevinsko trgovacko drustvo u Estoniji koje je implementiralo e-glasanje,
kao §to je opisano u nastavku ovog odjeljka.

Online platformu/aplikaciju za odobrenje prospekta izdavatelja (komunikacija prema
regulatoru): Pojednostavljenje 1 digitalizacija procesa pripreme i odobrenja prospekta za
izdanje. RjeSenje bi moglo sadrzavati standardne elemente teksta, dok bi se oni promjenjivi
popunjavali 1 unosili direktno kroz platformu/aplikaciju te bi se na taj nain pripremio
cjelokupni prospekt. Nakon §to se takav prospekt pripremi, kroz aplikaciju se prosljeduje
na pregled i odobrenje regulatoru.

Online platformu za uvrStenje i digitalnu komunikacija izmedu sudionika
(komunikacija prema burzi): Elektronicka platforma za podnoSenje prijava za uvrstenje
na burzi s ciljem pojednostavljivanja procesa. Izdavatelji i institucionalni ulagatelji bi mogli
elektronicki podnositi i pratiti dokumentaciju ¢ime se ubrzava pregled i odobravanje prijava.
Nadalje, takve platforme omoguéuju brzu i sigurnu razmjenu informacija izmedu
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izdavatelja, regulatornih tijela, burzi i ostalih sudionika, smanjujuc¢i potrebu za fizickim
dokumentima.

* Jedinstvenu digitalnu tocku pristupa informacijama kod uskladenih burzi i
integriranih trziSta: Ovakva platforma omogucila bi jedinstveno mjesto svih informacija,
dokumenata i poveznica na druge relevantne izvore informacija. Takoder, u srednjem roku
1 s razvojem integriranog trziSta, platforma bi mogla osigurati pristup prekogranicnom
trgovanju, omogucuju¢i neometano trgovanje medu regionalnim burzama uz trZiSne
podatke koji se redovito azuriraju.

* Prijenose glavnih skupStina: Emitiranje glavnih skupstina i uspostavljanje TV kanala za
ulagatelje koji bi omogucio sudjelovanje ulagatelja u skupstinama bez obzira na njihovu
fizicku lokaciju. Takoder, ovakve znaCajke 1 inicijative doprinose vecoj trziSnoj
transparentnosti te mogu pozitivno utjecati na potencijalne buduce ulagatelje koji putem
ovakvog javnog kanala mogu ste¢i uvid u teme rasprava na skupstinama i poslovanje
drustva.

* E-ufenje: Razvijanje modula e-ucenja (npr. koriStenjem postoje¢ih modula i potencijalno
razvoj novih u koordinaciji s Akademijom Zagrebacke burze) moglo bi podrzati
kontinuirano obrazovanje ulagatelja neovisno o dobnoj skupini. Moduli bi mogli obuhvatiti
Sirok spektar tema, ukljuCujuc¢i osnovne trziSne koncepte do naprednijih financijskih
strategija.

Okvir 3: Primjer unaprjedenja digitalne infrastrukture i kapaciteta s ciljem podrske triiStu
kapitala (ukljucujucéi e-usluge)

Merko Ehitus, vodece gradevinsko trgovacko drustvo u Estoniji, implementiralo je e-glasanje
za svoje skupStine, omogucavajuci sudionicima sudjelovanje bez fizicke prisutnosti.
Dionicarima je omoguceno da elektronicki podnesu svoje glasove prije odrzavanja skupstine,
slijedeci specificnu proceduru.

Procedura e-glasanja u Merko Ehitus ukljucuje sljedece:

Postupak prije glasanja

e Dionicari mogu glasati o nacrtima odluka elektronicki prije skupstine.

e Upravni odbor ce elektronicki distribuirati glasacke listice (dokument za obradu
teksta) na estonskom i engleskom jeziku, zajedno s obavijesti o sastanku skupstine.

Postupak glasanja

o Dionicari ispunjavaju glasacki listi¢ elektronicki, prilazuci glas za svaki prijedlog
dnevnog reda. Glasacki listi¢ mora biti potvrden i potpisan elektronicki kvalificiranim
e-potpisom (npr. osobnom iskaznicom ili sl.)

e Zavrseni i elektronicki potpisani glasacki listic mora se poslati Upravnom odboru
putem e-poste. Ako predstavnik ispunjava i potpisuje glasacki listic, neophodno je
ukljuciti potrebne dokumente koji potvrduju pravo predstavljanja.

Postupak nakon glasanja

e Upravni odbor cée obavijestiti dionicare o prijemu i tehnickoj verifikaciji njihovog
glasackog listica putem e-poste.

o Glasacki listi¢i primljeni nakon roka nece se uvaziti. U slucaju visestrukih glasackih
listica, posljednji primljeni smatra se valjanim. Ako dionicar koji je poslao glasacki
listi¢ takoder prisustvuje glavnoj skupstini osobno, svi prethodno poslani glasacki
listi¢i od tog dionicara smatraju se nevazecima.

Dodatno, razmotrit ¢e se i istraziti moguénosti kako bi se Republika Hrvatska mogla
pozicionirati kao digitalno srediste rjeSavanjem izazova korporativnih akcija. Implementacija
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koncepta tzv. golden source-a® za korporativne akcije, ukljuéujuéi isplate dividendi, podjele
dionica itd., mogla bi ukljucivati centraliziranu bazu podataka (kao $to su naprijed spomenute
platforme, ukljucuju¢i Capital Connect) ili sustav koji pruza tocne i1 pravovremene
informacije, smanjujudi rizik kontradiktornih informacija iz viSestrukih izvora. Takva platforma
omogucila bi ulagateljima donoSenje informiranih odluka, $to bi zauzvrat dovelo do vece
trziSne efikasnosti 1 transparentnosti, ¢ine¢i trziSte kapitala privlacnijim za domace i
medunarodne ulagatelje.

U skladu s razvojnim strategijama digitalizacije trziSta kapitala te osiguravanja funkcionalne i
jedinstvene digitalne platforme, razmotrit ¢e se mogucénost osnivanja drustva posebne namjene
(engl. Special Purpose Vehicle — SPV) za upravljanje i1 razvoj platforme. Na taj nacin bi se
mogla osigurati potrebna financijska sredstva, kao i centralizirati razvoj 1 upravljanje digitalnim
rjeSenjima prilagodenima specifi¢nim potrebama i funkcionalnostima.

3 U kontekstu korporativnih akcija pojam "golden source" odnosi se na pouzdani i jedinstveni izvor to¢nih i istinitih
podataka o korporativnim akcijama, koji osigurava dosljednost, tofnost i azurnost informacija u cijelom
financijskom sustavu.
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3.3. Unaprjedenje korporativnog upravljanja u trgovackim drustvima

Na globalnim trzistima, jedan od klju¢nih izazova s kojima se suocavaju trgovacka drustva s
manjih trziSta poput hrvatskog jest nedostatna uskladenost s najboljim medunarodnim
praksama korporativnog upravljanja. Spomenuti izazov, dodatno oteZan opom percepcijom
kako je korporativno upravljanje na ispodprosjecnoj razini, moze biti znacCajna prepreka za
trgovacka drustva koja traze financiranje na medunarodnim trziStima. Bez uskladivanja s
globalno priznatim standardima korporativnog upravljanja, trgovacka drustva mogu imati
poteskoca u stjecanju povjerenja i kredibiliteta potrebnog za pristup medunarodnom kapitalu,
Sto posljedi¢no usporava njihov rast i smanjuje konkurentnost na globalnoj razini.

Trgovacka drustva ¢iji su vrijednosni papiri uvrSteni na uredena trziSta imaju uspostavljeno
snazno korporativno upravljanje upravo kako bi privukla investicije i kako bi osigurala
transparentnost i odgovornost prema ulagateljima. Klju¢na komponenta korporativnog
upravljanja je transparentno i pravilno financijsko izvjeStavanje kako bi se ulagatelji mogli
osloniti na to¢ne i pravovremene financijske informacije te temeljem njih donijeti vazne
poslovne odluke. Takoder, odgovornost na svim razinama upravljanja je od presudne vaznosti,
a osigurava se imenovanjem kvalificiranih ¢lanova koji su odgovorni za poslovne pokazatelje
i strateski smjer trgovackog drustva. Kvalitetno upravljanje takoder ukljucuje implementaciju
ucinkovitih 1 redovitih provjera kako bi se sprijecili sukobi interesa, promicalo eticko
postupanje i zastitila dugorocna uspjesnost i reputacija trgovackog drustva.

Kljucan aspekt kvalitetnog korporativnog upravljanja jest jednak tretman dioniCara ¢ime se
osigurava da se dionicari tretiraju pravedno i da se njihovi interesi uzimaju u obzir u Sirem
strateSkom okviru trgovackog drusStva. Nadalje, trgovacka drustva trebaju ucinkovito upravljati
rizicima kako bi identificirala, procijenila 1 ublaZzila rizike koji bi mogli ugroziti poslovanje ili
financijsku stabilnost. Kvalitetno korporativno upravljanje olakSava pristup trziStu kapitala 1
moze se smatrati dodatnim elementom zastite 1 jaCanja povjerenja medu ulagateljima.

U tom smislu klju¢no je podi¢i svijest o koriStenju trZiSta kapitala za prikupljanje kapitala u
svrhu ulaganja, rasta i strateSkog razvoja trgovackog drustva. I nekima od najvecih trgovackih
drustava (u kontekstu imovine, prihoda i broja zaposlenih) sudjelovanje na trziStu kapitala bi
moglo podrzati rast, ulaganja 1 provedbu strategije. Stoga, jacanje uloge i kapaciteta odjela
financija 1 riznica, pruZanje specijalizirane obuke za poboljSanje razumijevanja potencijala
trziSta kapitala i opcija za prikupljanje sredstava putem duznickih i vlasni€kih instrumenata, u
kombinaciji s kontinuiranim radom na poboljSanju korporativnog upravljanja, moze poboljsati
operativnu ucinkovitost, smanjiti rizike te stvoriti okruzenje koje poti¢e povjerenje domacih 1
medunarodnih institucionalnih ulagatelja. Osim toga, pripremanje trgovackih druStava za
izlazak na trziSte kapitala (prvo putem duZznickih instrumenata, a zatim
djelomi¢nom/manjinskom javnom ponudom dionica) na nacionalnom trziStu takoder bi
podrzalo Sirenje trziSta u buduénosti i doprinijelo postizanju cilja stjecanja EM klasifikacije.

SnaZzno korporativno upravljanje moZe donijeti znacajne Koristi, kao Sto su: vece
povjerenje ulagatelja, osiguranje dugorocne odrzivosti i stabilnosti, smanjenje rizika, laksi
pristup kapitalu, ve¢u konkurentnost na trzistu i dr.

U konacnici, poduzeéa koja imaju unaprijedeno korporativno upravljanje pogodna su za
uvrStenje na burzi.
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Prema dostupnim primjerima, IPO-ovi imaju pozitivne utjecaje na trziste i likvidnost, ali vazno
je napomenuti da se javne ponude dionica ne dogadaju ,,preko noc¢i“, ve¢ tome prethode
viSegodiSnje strategije usmjerene na sustavno poboljSanje korporativhog upravljanja,
povedanje transparentnosti i poboljSanje operativne ucinkovitosti. Navedeno u pravilu
rezultira zna¢ajnim povecanjima profitabilnosti i povezanim isplatama dividendi Sto je i
rezultat uc¢inkovitog profesionalnog upravljanja.

Republika Hrvatska i Madarska imaju najveci udio bankovnog financiranja u regiji srednje 1
isto¢ne Europe (prema OECD-u). Vode¢i se pozitivhim primjerima usporedivih drzava,
Republika Hrvatska mogla bi imati brojne koristi od usvajanja najboljih praksi u korporativnom
upravljanju i njihove primjene na nacionalno trziste. U tijeku je izrada novog zakonodavnog
okvira koji je, izmedu ostalog, usmjeren na unaprjedenje korporativnog upravljanja trgovackih
drustava u drzavnom vlasnistvu, uklju€ujuci priblizavanje medunarodnim standardima 1 praksi
vode¢ih privatnih trgovackih drustava. Potonje bi imalo za cilj ojacati profitabilnost i1
transparentnost trgovackih drusStava prije pristupanja trziStu kapitala izdavanjem korporativnih
obveznica. Korporativne obveznice postale su znacajan globalan izvor financiranja nakon
financijske krize 2008., ali u Republici Hrvatskoj taj instrument nije zazivio u ve¢oj mjeri, uz
tek nekoliko velikih trgovackih drustava koji su izdali obveznice. Ve¢i broj izdanja duznickih
instrumenata mogao bi pomo¢i domadim trgovackim drustvima da privuku paznju
medunarodnih institucionalnih ulagatelja, ostvare rast i postanu konkurentniji na globalnom
trziStu. Kroz unaprijedeno korporativno upravljanje, upravljanje trgovackim drustvima bi se
uskladilo s medunarodnim standardima, ¢ime bi se povecala transparentnost i ucinkovitost.
Osim toga, dok bi se djelomi¢no javno izdanje dionica moglo razmatrati u buduénosti, pocetni
naglasak trebao bi biti na dugorocnim poboljSanjima korporativnog upravljanja koja postavljaju
temelje za odrZiv uspjeh, kao 1 na emisiji duznickih instrumenata. Ovakva strategija poslovanja
mogla bi ne samo poboljsati vrijednost trgovackih drustava, ve¢ 1 doprinijeti Siroj ekonomskoj
stabilnost 1 razvoju Republike Hrvatske.

Trgovacka drusStva takoder bi mogla ostvariti Kkoristi putem poticaja za poboljSanje
korporativnhog upravljanja primjerima poput IPO fondova, programa poticanja te
inicijativama za privlacenje trgovackih drustava na Vodede trziSte (engl. Prime Market).

Okvir 4: Segmenti Zagrebacke burze

Zagrebacka burza sastoji se od dva glavna segmenta: Uredeno trZiSte 1 Multilateralna
trgovinska platforma (MTP). Uredeno trziSte je mjesto trgovanja kojim upravlja Zagrebacka
burza i na kojem je moguce trgovanje uvrStenim vrijednosnim papirima. Uredeno trziSte
podijeljeno je na sljedece segmente: Vodece trziste, Sluzbeno trziste te Redovito trziste.
Vodece trziSte najzahtjevniji je trziSni segment u smislu zahtjeva koji se postavljaju pred
izdavatelja, osobito glede transparentnosti. Redovito trziSte obvezuje izdavatelja na dostavu
samo minimalnih informacija propisanih zakonom koji ureduje trziSte kapitala, dok za
Sluzbeno 1 Vodece trziSte postoje dodatne obveze propisane Pravilima Burze. Dodatno,
prilikom uvrstenja na uredeno trziste u pravilu je potrebno izraditi prospekt ¢ija je svrha dati
ulagatelju potrebne informacije za procjenu vrijednosti instrumenta.

Izvor: Zagrebacka burza
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Okvir 5: Poticanje trgovackih drustava da sudjeluju u triistima kapitala - IPO fond (vise
informacija dostupno u Prilogu)

Narodni rozvojova banka (NRB) u Ceskoj kreirala je IPO fond kako bi podrzala mala i
srednja trgovacka drustva putem trzista kapitala. [PO fond ulaze paralelno s privatnim
ulagateljima u inicijalnim javnim ponudama (IPO) malih i srednjih trgovackih drustava. Cilj
IPO fonda je sudjelovati u javnim ponudama te sluziti kao ,,sidro za privlacenje drugih
ulagatelja. IPO fond je uspostavljen u okviru ESIF programa i sredstva dolaze iz strukturnih
fondova Europske unije, a Narodni Rozvojova Investi¢ni (NRI), djeluje kao upravitelj fonda.

Privatni ulagatelji ulazu pari passu s IPO fondom u najmanje 70% vrijednosti izdanja — u
istoj investicijskoj rundi, u isto vrijeme, po istoj cijeni, s istim rizikom i na temelju
istih/jedinstvenih trzi$nih uvjeta. Od veljace 2024., fond je podrzao 2 IPO-a i 2 SPO-a u
ukupnom iznosu od vise od 3 milijuna EUR.

Dodatno, poticaji trgovackim drustvima za sudjelovanje na trziStu kapitala mogu proizacéi iz
aktivnije uloge Hrvatske banke za obnovu i razvitak (u daljnjem tekstu: HBOR-a) (dodatno
opisano 1 u odjeljku 3.5.) kroz razlicite opcije 1 mogucnosti osiguravanja izvora sredstava za
poticanje sudjelovanja na trziStu (npr. Europski investicijski fond, angaZiranje privatnih
investicija u fondove rizi¢nog kapitala (engl. Private Equity - PE) 1 poduzetnickog kapitala
(engl. Venture Capital - VC), navedene IPO fondove i sl.). Nadalje, kao poticaj, posebice za
mala i srednja poduzeca, vazno je proSiriti mogucnosti izdavanja dionica s viSestrukim pravom
glasa. Ovakva opcija omogucava dionicarima s kontrolnim udjelima zadrzavanje kontrole nad
drustvom uz povoljniji pristup kapitalu. Istovremeno, navedeno pruZa i nove opcije za
ulagatelje.

Sve navedeno bi trebao biti znacajni poticaj za trgovacka drusStva da razmotre izlazak na trziste
kapitala, prepoznajuc¢i dugorocne prednosti 1 prilike koje im trziSte kapitala pruza umjesto
razmatranja kratkoro¢ne perspektive s ciljem jednokratnog prikupljanja kapitala. Unaprjedenje
1 poboljSanje razine te kvalitete korporativnog upravljanja takoder bi pozitivno doprinijelo
strateSkom cilju stjecanja EM klasifikacije trzista.
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3.4. Unaprjedenje likvidnosti trziSta kapitala

Klju¢ni izazov s kojim se suocava hrvatsko trzista kapitala je nedostatak likvidnosti, §to ujedno
znacajno ograni¢ava njegov razvoj i atraktivnost. Unato¢ solidnom broju uvrstenih trgovackih
drustava, volumen trgovanja je vrlo nizak, §to rezultira nedovoljnom trziSnom aktivnoscu i
smanjenim sudjelovanjem 1 interesom ulagatelja. Zagrebacka burza dozivjela je najvecu
aktivnost tijekom 2007., kada su se provodile brojne inicijalne javne ponude, a trziSna
kapitalizacija 1 broj transakcija bili su u to vrijeme na najvi§im razinama. Od tada se trziSna
kapitalizacija dionica prepolovila, a broj transakcija se smanjio deseterostruko u usporedbi s
razinama iz 2007. Medutim, vazno je napomenuti da je Zagrebacka burza u 2024. ostvarila
znacajan rast te je glavni indeks CROBEX porastao gotovo 30% u odnosu na 2023.

Takoder, hrvatski gradani drze visok postotak financijskih sredstava u depozitima, koji su
neprekidno rasli od 2015. te su dostigli razinu od gotovo 40 milijardi EUR u 2024. Navedeno
ukazuje na dostupan kapital na trziStu kojem nedostaju kvalitetne investicijske prilike, kao i na
nedovoljnu razinu financijske pismenosti potrebnu za u¢inkovitu raspodjelu resursa.

Povecanje sudjelovanja i aktivnosti malih ulagatelja moze se potaknuti nizom mjera, kao $to su
obvezna nudenja sudjelovanja malim ulagatelja u inicijalnim javnim ponudama (prije nego $to
se izdanja ponude institucionalnim ulagateljima), kao i uvodenje shema poput investicijskih
racuna koje karakterizira povoljan porezni tretman za male ulagatelje. Investicijski racuni veé¢
su prisutni u usporedivim drzavama kao $to su Madarska, Francuska, Svedska te odnedavno i
Slovenija, gdje dijele zajednicke elemente poput poreznih olakSica i minimalnog roka drzanja
sredstava koji omogucava ostvarivanje poreznih olakSica, dok se porezni propisi, iznosi
minimalnih depozita 1 brojevi racuna razlikuju. Opcenito, primjeri iz razvijenijih trziSta
pokazuju da investicijski racuni sluze kao ucinkovit 1 Siroko koriSten mehanizam za
sudjelovanje malih ulagatelja na trziStima kapitala. Dodatno, kontinuirani napori u jacanju
financijske pismenosti (ne samo u Skolama 1 mladeg stanovnistva, ve¢ 1 odraslog stanovnistva)
trebaju ostati u fokusu inicijative s ciljem poboljSanja pismenosti i razumijevanja vaznosti
ulaganja 1 ovakvog oblika Stednje. S tim u vezi, predvideno je unaprjedenje programa za
promicanje financijske pismenosti kao Sto su: edukacije malih ulagatelja o investiranju,
radionice o Stednji 1 investiranju, kampanje o podizanju svijesti o $tednji 1 investiranju 1 dr.

Kroz dijalog s predstavnicima industrije (burza/investicijska drustva/banke (agenti
izdanja)/institucionalni investitori (ukljucuju¢i mirovinska drusStva) razmotrit ¢e se uloga i
potencijal institucionalnih ulagatelja s ciljem unaprjedenja trziSta kapitala u Republici
Hrvatskoj.

Nadalje, likvidnost trzista trebala bi se podrzati jaCanjem trzista drzavnih obveznica. DrZzavne
obveznice mogu biti korisne za trZiSte kapitala, jer pruzaju nerizicnu imovinu koja se koristi u
kolateralizaciji, a njihova cijena stvara krivulju prinosa koja se moze koristiti u odredivanju
cijena drugih investicijskih instrumenata. Osim toga, drzavne obveznice mogu posluZiti kao
glavni investicijski instrument za institucionalne ulagatelje 1 investicijske portfelje mnogih
kucanstava, kao investicijska opcija s (u pravilu) nizim rizikom u usporedbi s ostalim
instrumentima trZiSta kapitala. Republika Hrvatska je od 2023. imala viSe izdanja drzavnih
obveznica i trezorskih zapisa koji su aktivirali viSe od Sest milijardi EUR (odnosno, gradani
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drze vise od 7% javnog duga Republike Hrvatske*) neiskoristenog kapitala gradana $to
pokazuje interes za takve instrumente.

Trzista drzavnih obveznica mogu se dodatno ojacati uvodenjem tzv. primarnih dilera (engl.
Prime Dealer), ovlastenih financijskih institucija za kupnju drzavnih vrijednosnih papira
izravno od drzave tijekom ponude obveznica. Primarni dileri odgovorni su za distribuciju
vrijednosnih papira drugim sudionicima na trziStu, kao Sto su institucionalni ulagatelji,
obnasajuci klju¢nu ulogu u izdavanju i sekundarnoj trgovini javnim dugom. Programi primarnih
dilera veé¢ su prisutni u veéini europskih drzava®, a primarni dileri obi¢no sklapaju ugovore s
vladom koji sadrze odredene obveze, ukljucujuéi aktivno sudjelovanje na ponudama obveznica
1 odrzavanje kontinuirane trgovine na sekundarnom trziStu. U zamjenu, ostvaruju prednosti
poput ekskluzivnog pristupa primarnom trziStu drzavnih vrijednosnih papira. Prednosti
primarnih dilera za drzavne vrijednosne papire ukljucuju povecanu likvidnost i stabilnost, kao
1 povecanje medunarodnih ulaganja.

Na temelju primjera iz drugih drzava, uvodenje sustava primarnih dilera moglo bi ukljucivati
lokalne i medunarodne banke 1 investicijska drustva u pregovorima i procjeni troskova, kao i
koristi uvodenja takvih usluga. Pocetni korak trebao bi obuhvatiti pregled pravnih i regulatornih
zahtjeva, dok bi se dugoroc¢ni cilj trebao usredotociti na prijenos izdanja na nacionalnu burzu.

Uz sve navedeno, vazno je istaknuti da bi za osiguranje sudjelovanja ulagatelja trebalo pruZiti
atraktivne 1 dobro diversificirane proizvode na trziStu kapitala, ukljucujuéi instrumente poput
ETF-ova, ESG instrumenata i sli¢nih, dok bi kampanje financijskih edukacija trebale biti
usmjerene na razli¢ite dionike kako bi se osigurao maksimalan doseg. Navedeno se moze
provesti kroz edukativne radionice 1 webinare, kampanje na druStvenim mreZama, partnerstva,
marketing itd.

S obzirom na specificnosti nacionalnog trZista 1 izazove zbog niske likvidnosti, potrebne su
mjere za privlacenje odrzavatelja trziSta s ciljem poboljSanja ucinkovitosti 1 povecanja
povjerenja ulagatelja. Ocekuje se da ¢e povecanje likvidnosti pozitivno utjecati na obveze
odrZavanja trziSta i privlacenje pruzatelja ovih usluga.

U trenutku kada se osigura aktivno, likvidno i duboko trziSte kroz uvodenje prethodno
spomenutih aktivnosti, Republika Hrvatska mogla bi istraZiti moguénosti za dodatno poticanje
trziSne aktivnosti kroz implementaciju funkcionalnog, pouzdanog i uc¢inkovitog sustava za
posudbu vrijednosnih papira koji bi omogucio kratku prodaju (engl. short selling). Kratka
prodaja ukljucuje posudbu vrijednosnih papira i njihovu prodaju na trZiStu s namjerom da ih se
otkupi po nizoj cijeni. Omogucavanjem ulagateljima da Spekuliraju 1 ostvaruju dobit od pada
cijena, kratka prodaja uvodi dinamicnije strategije trgovanja, povecavajuci ukupnu trziSnu
aktivnost.

Ukratko, ponovno privla¢enje malih ulagatelja na trziSte kapitala trebalo bi se adresirati
uvodenjem/poboljSanjem atraktivnih proizvoda koji mogu posluZiti kao alternativa bankovnim
depozitima, povecavajuéi likvidnost, uz redovita izdanja drzavnih obveznica. Kada se osigura
likvidno 1 aktivno trziSte, mogle bi se razmotriti i naprednije mogucénosti poput kratke prodaje.

4 Podatak iz veljace 2025.
® Primjer Slovenije opisan u Prilogu 6.2.
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3.5. Razvoj novih investicijskih instrumenata i nacina financiranja

Kako bi se poduprli strateSki smjerovi pozicioniranja Republike Hrvatske kao regionalnog
financijskog sredista, kako bi se promovirala digitalizacija trziSta kapitala, ojacalo korporativno
upravljanje te kako bi se poboljsala likvidnost trzista, hrvatsko trziSte kapitala bi trebalo aktivno
istraziti mogucénosti pruzanja novih ili unaprjedenje postojecih financijskih i investicijskih
opcija postojecim 1 novim sudionicima trzista.

U suvremenom financijskom okruzenju, ulagateljima je dostupan Sirok spektar alternativnih
izvora financiranja i investicijskih platformi. S porastom platformi koje su jednostavne za
koriStenje i imaju jednostavno korisni¢ko sucelje, kroz samo nekoliko klikova, ulagatelji lako
mogu pristupiti globalnim trziStima i raznolikim klasama imovine koje su nekada bile
rezervirane samo za institucionalne ulagatelje. Spomenute platforme nude niske troskove, cak
i naizgled trgovanje bez provizije, Sto olaksava sudjelovanje malim ulagateljima. Iako su ove
platforme otkrile dodatne investicijske moguénosti i olakSale pristup financijskim trzistima,
tradicionalna financijska trzista i dalje imaju klju¢nu ulogu u investicijskoj sferi, $to ukazuje na
priliku da se sudionicima ponude alternativne moguénosti financiranja.

Mnoga hrvatska trgovacka druStva osnovana tijekom devedesetih godina 20. stolje¢a suocavaju
se s generacijskim prijenosom vlasniStva, $to uobicajeno ukljucuje djecu osnivaca. Medutim,
za one koji traze alternativne opcije, dostupne su druge opcije poput mezzanine® financiranja,
izlaska na burzu za prikupljanje dodatnog investicijskog kapitala i diversifikaciju vlasnistva,
prodaje fondovima rizi¢nog kapitala ili razmatranja strateskih spajanja i preuzimanja. Ova
prijelazna faza moze biti klju¢na tocka u kojoj HBOR moze proSiriti svoju ulogu 1 odigrati
vaznu ulogu u podrSci trgovackim drustvima koja prolaze generacijsku tranziciju.

HBOR takoder moZe ponuditi Sirok spektar financijskih instrumenata i savjetodavnih usluga,
kao $to su podrska planiranju prijenosa vlasnistva, ili, u slucaju trgovackih druStva koja
razmatraju IPO (u kontekstu prijaSnje spomenutog IPO fonda u odjeljku 3.3.), HBOR mozZe
pomo¢i trgovackim druStvima pri ulasku na trziSte kapitala kako bi poboljSao njihovu
atraktivnost za potencijalne ulagatelje. Navedeno moze ukljucivati modernizaciju poslovanja,
digitalizaciju, poboljSanje korporativnog upravljanja i sl. Nadalje, HBOR mozZze djelovati kao
posrednik strateSkih partnerstava povezujuci trgovacka drustva s investicijskim prilikama, bilo
kroz suradnju s privatnim trgovackim drustvima ili medunarodnim ulagateljima koji Zele u¢i na
hrvatsko trziste.

Osim toga, usporedive drzave uspostavile su drzavne alternativne investicijske fondove
rizicnog kapitala (engl. Private Equity - PE) i poduzetnickog kapitala (engl. Venture Capital
- VC) kako bi podrzale trgovacka drustva u fazi rasta i razvoja, odnosno u pocetnoj fazi
poslovanja (engl. start-up). Spomenuti fondovi ulazu u trgovacka drustva u razli¢itim
fazama razvoja s ciljem pruzanja podrske i poticaja za njihov pristup kapitalu, poticanja
inovacija i njihove pripreme za potencijalni IPO. Podrska postupnom rastu i razvoju od
malih i srednjih poduzec¢a prema razvijenim trgovac¢kim druStvima koja su spremna za
uredeno trZiSte, mogla bi se ostvariti kroz postojeée Progress trziste’ i MTP
(multilateralna trgovinska platforma). Navedena platforma ve¢ sada sluZi kao platforma

6 Mezzanine financiranje je oblik kapitala koji kombinira dug i vlastiti kapital koriste¢i zajmove s vi§im kamatnim
stopama i moguéno§céu konverzije duga u vlasnicki kapital.

7 Progress trziste je multilateralna trgovinska platforma u Hrvatskoj i Sloveniji, kojom upravlja Zagrebacka burza
d.d., namijenjena malim i srednjim poduze¢ima — pojasnjeno u okviru 4.
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za mala i srednja trgovacka drustva za prikupljanje kapitala, s niZim regulatornim
zahtjevima od uredenog trziSta te moZe sluZiti kao priprema za prijelaz na uredeno trziste.

Republika Hrvatska takoder moze istraziti moguénosti rjeSavanja izazova mnogih nacionalnih
trgovackih drustava te jedinica lokalne samouprave i jedinica podrucne (regionalne)
samouprave koje djeluju lokalno i imaju poteskoca s prikupljanjem kapitala zbog ogranicene
veliCine 1 osiguravanja zadovoljavajuceg rejtinga. Analiza usporedivih trzista upucuje kako bi
se 1 u Republici Hrvatskoj navedeno moglo razviti razmatranjem objedinjavanja potreba
financiranja 1 podrzavanjem projekata jedinica lokalne samouprave i jedinica podru¢ne
(regionalne) samouprave u jedno drustvo kroz izdanje vrijednosnih papira.

Uz takav model, koji bi imao jamstvo drzave, osigurao bi se najvisi mogudi kreditni rejting,
povoljniji uvjeti i smanjeni troSkovi zaduZivanja S$to bi omogudilo nacionalnim
trgovakim drusStvima i jedinicama lokalne samouprave i jedinicama podrucne
(regionalne) samouprave pristup financiranju kojem prije nisu mogle pristupiti.

Koncept bi bio temeljen na jednom drustvu (poput holding drustva) koje izdaje vrijednosne
papire na trziStu kapitala (uz posjedovanje relevantnih znanja, informacija te kreditnog rejtinga)
1 na taj nacin bi se osiguralo financiranje poglavito za projekte jedinica lokalne samouprave i
jedinica podrucne (regionalne) samouprave.

U pogledu razvoja novih investicijskih instrumenata i na¢ina financiranja, predvidena je analiza
zakonskih i regulatornih odredbi vezano uz moguénost izdavanja kolateraliziranih duznickih
instrumenata. Dodatno ¢e se razmotriti i ukljucivanje robnih izvedenica s obzirom da mogu
doprinijeti diversifikaciji portfelja ulagatelja, povecanju likvidnosti 1 transparentnosti trzista
kapitala.

Nadalje, okoliSni, drustveni i upravljacki (engl. Environmental, Social, and Governance,
u daljnjem tekstu: ESG) instrumenti stekli su vaznost na globalnim trziStima kapitala,
odraZavajudi rastu¢u potraznju za odrZivim i odgovornim investicijskim opcijama te
veliku potrebu za financiranjem postizanja ciljeva zelene tranzicije na koju se obvezala i
Europska unija. PruZanjem dodatne, ciljane podrske trgovackim drustvima vezano kako
za izvjeStavanje o odrZivosti, tako i za izgradnju kapaciteta nuznih za izdavanje
odrzivih/ESG instrumenata, Republika Hrvatska moZe privuéi grupu ulagatelja koji su
usmjereni na odrZzive investicijske prilike, s okvirima koji su ve¢ uspostavljeni kroz dobro
poznata nacela Medunarodne udruge trziSta kapitala i okvira Europske unije za zelene
obveznice.

U veljaci 2025., na Zagrebackoj burzi je dostupno pet ETF fondova koji su ¢inili 7% ukupne
trziSne aktivnosti u 2024. s pozitivnim trendom rasta. Kako bi se iskoristio ovaj zamah,
potrebno je dodatno razmotriti poticanje ili ohrabrivanje trziSnih sudionika da kreiraju dodatne
ETF-ove bazirane na domacim vrijednosnim papirima, osobito u sektorima koji su atraktivnim
ulagateljima, kao S§to su turizam i IT. Osim toga, sektorski usmjereni fondovi mogli bi se
koristiti u svrhu strateskih i planskih razvoja odredenih sektora poput turizma.
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4. Zakljudak

Zakljucno, prethodno opisanih pet strateSkih smjerova medusobno je povezano, a kako bi
hrvatsko trziSte kapitala postiglo o¢ekivani pozitivan ucinak, potrebno im je pristupiti s jasnom
koordinacijom i kohezijom. Na primjer, znacajne koristi se mogu posti¢i kroz digitalizaciju
hrvatskog trziSta kapitala 1 uspostavljanje jedinstvene informacijske 1 digitalne platforme, dok
bi istrazivanje mogucnosti uvodenja investicijskih racuna moglo posti¢i optimalne rezultate
samo kroz dosljedna ulaganja u poboljSanje financijske pismenosti, poticanje investicijske
kulture 1 implementaciju pojednostavljenih kampanja za ulagatelje, uz istovremenu ponudu
atraktivnih instrumenata. Osim toga, potrebno je provoditi redovite procjene kako bi se
osiguralo da pravni okvir ne ometa rast trzista i da je uskladen sa standardima Europske unije.
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5. Pregled strateskih smjerova i inicijativa s Ganttovim dijagramom

Ganttov dijagram u nastavku prikazuje klju¢ne inicijative prema grupama strateSkih smjerova,
kao 1 vremenski okvir za provedbu te prioritizaciju. Vazno je napomenuti da vrijeme oznacava
razdoblje kada se vecina razvojnih aktivnosti odvija, dok se inicijative nastavljaju i nakon
razdoblja oznacenog na dijagramu. Vecina aktivnosti planirana je za 2025. 1 2026., dok su
srednjorocne inicijative planirane za provedbu od 2027. do kraja razdoblja za koji se Strateski
okvir donosi, tj. 2030. Inicijative oznaCene tamnije narancastom bojom na Ganttovom
dijagramu ukazuju visok prioritet, dok su inicijative sa svjetlije narancastom ispunom oznacene
kao umjereni prioritet.

Detaljnija objasnjenja svake od inicijativa te pripadaju¢ih odgovornosti za provedbu bit ¢e
ukljucena u akcijske planove. Ministarstvo financija izradit ¢e dva akcijska plana, jedan
usporedno sa StrateSkim okvirom i drugi u 2026., Sto moze dovesti do daljnjih prilagodbi u
vremenskim okvirima.

Pregled strateSkih smjerova i pripadajudih inicijativa

VremenskKi period Kratki rok Srednji rok

Godina 2025.  2026. 2027.

1. Regionalna integracija nacionalnog trzista i pozicioniranje Republike Hrvatske
kao regionalnog financijskog trzista

Razmatranje opcija
za regionalno
prosirenje trzista i
integraciju

1.1

Osnaziti 1 uspostaviti
poveznice s
depozitorijima u
regiji

1.2

Pozicioniranje kao
srediSnjeg
regionalnog mjesta
ETF-ova

1.3.

2. Digitalizacija trziSta kapitala

Unaprjedenje
digitalne

2.1 | infrastrukture i
rjeSenja kroz Capital
Connect platformu

Kreiranje ,,golden
2.2 | source-a‘“ za
korporativne akcije
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Vremenski period

Godina

Srednji rok

Kratki rok

2025. 2026. 2027. 2028. 2029. 2030.

IstraZivanje opcija za
uvrstenje duznickih i

3.1 | potencijalno uvrstenje
vlasnickih
instrumenata
Poticanje trgovackih

39 drustava na

sudjelovanje na
trzistu kapitala

Investicijski racuni

4.2

Unaprjedenje
programa za
promicanje
financijske
pismenosti

43

Pokretanje aktivnosti
vezano uz
implementaciju
programa primarnih
dilera s ciljem
podrske trzistu
javnog duga te
poboljSanju trziSne
efikasnosti

4.4

Unaprjedenje
kampanja za
ulagatelje (postojece i
nove) za jacanje
povjerenja u trziste
kapitala

4.5

Mogu¢énost
ukljucivanja malih
ulagatelja kako bi se
osigurala dugoro¢na
likvidnost izdanja

4.6

Strategija kratke
prodaje putem
posudivanja
vrijednosnih papira
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Vremenski period Kratki rok Srednji rok

Godina 2025. 2026. 2027. 2028. 2029. 2030.

Uvodenje koncepta
objedinjavanja
financiranja za
jedinice lokalne
samouprave 1 jedinice
podrucne
(regionalne)
samouprave
Prosirivanje uloge
HBOR-a
Diversifikacija
proizvoda (ESG /

5.3. | digitalizirani
instrumenti, ETF-ovi
1dr.)

Unaprjedenje uloge
Progress trziSta

5.1

52

5.4.

Optimizacija  zakonodavnog
okvira kao podrska razvoju
trzistu kapitala
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6. Prilog
6.1. EM Klasifikacija trziSta

Republika Hrvatska je trenutno klasificirana kao trziste u nastajanju (engl. Frontier Market)
prema MSCI-u, uz usporedive drzave poput Rumunjske, Bugarske i baltickih drzava. Nasuprot
tome, drzave srednje i isto¢ne Europe koje su ve¢ postigle EM klasifikaciju, kao $to su
Madarska, Ceska i Poljska, to su ucinile 1990-ih, u razdoblju zna¢ajnog rasta trzista kapitala.
Kako bi prevladale ogranienja veli¢ine trziSta i podrzale vlastiti rast, balticke drzave su se
regionalno integrirale s ciljem postizanja EM klasifikacije. Rumunjska je takoder postigla
znacajan napredak prema EM Kklasifikaciji zahvaljuju¢i nedavnim, znacajnim iskoracima na
svom trzistu kapitala.

Klju¢ne inicijative i strateSki smjerovi StrateSkog okvira osmisljeni su kako bi pomogli
Republici Hrvatskoj u napretku prema EM klasifikaciji u nadolaze¢im godinama. Kriteriji
potrebni za viSu (EM) klasifikaciju navedeni su u donjoj tablici, pri ¢emu se od tri trgovacka
druStva zahtijeva ispunjavanje svakog od sljedeca tri kriterija.

EM Klasifikacijski kriterij prema MSCI-u

Emerging Market Broj trgovackih drustava

Kategorija Kriterij Koja ispunjavaju kriterij®
Minimalna trZiSna kapitalizacija ~2.500 milijuna EUR 3

Minimalni =~ free  float  trziSne | _ o545 ipiiing EUR 0
kapitalizacije

Prosje€an godisnji volumen trgovanja 15% 1

Izvor: MSCI Market Classification Framework, zadnji dostupni klasifikacijski kriteriji iz lipnja 2024.

Kao $to je prikazano u gornjoj tablici, sva tri najveéa trgovacka druStva uvrStena na burzi
zadovoljavaju kriterij trziSne kapitalizacije. Medutim, niti jedno trgovacko druStvo ne ispunjava
kriterij minimalnog free float-a trZziSne kapitalizacije, dok samo jedno trgovacko drustvo
zadovoljava kriterij prosjecnog godiSnjeg volumena trgovanja.

Donja tablica prikazuje podatke za najveca trgovacka drustva uvrStena na Zagrebacku burzu
prema trzi$noj kapitalizaciji - Zagrebacka banka d.d., Hrvatski Telekom d.d. i INA d.d. prema
tri navedena kriterija.

TrZiSne vrijednosti najveéih dioni¢kih drustava u Republici Hrvatskoj

ZABA d.d.

TrziSna kapitalizacija 9.255 milijuna EUR | 3.299 milijuna EUR | 4.600 milijuna EUR

Free float trziSna
kapitalizacija

370 milijuna EUR | 1.082 milijjuna EUR | 280 milijuna EUR

8 Temeljem podataka iz veljace 2025.
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ZABA d.d.

Prosjecan godisnji

. 15,57% 4,34% 2,19%
volumen trgovanja

Izvor: Zagrebacka burza, na datum 5. veljace 2025.

Ukupna trzisna kapitalizacija ne namece se kao prepreka, s obzirom na to da sva tri trgovacka
druStva znacajno premasuju kriterij. Medutim, trziSna kapitalizacija free floata predstavlja
znacajan izazov za ZagrebaCku banku d.d. i INA d.d., s obzirom na to da je ogranicen dio
njihovih dionica dostupan, utjecuci na sveukupnu likvidnost. S druge strane, Hrvatski Telekom
d.d. uslijed znacajnog rasta Zagrebacke burze snazno se priblizio ostvarivanju kriterija free float
trziSne kapitalizacije iako prosje¢ni godi$nji volumen trgovanja i dalje predstavlja izazov.
Zagrebacka banka d.d. zadovoljava kriterij prosje¢nog godiSnjeg volumena trgovanja, no uz
nisku free float trziSnu kapitalizaciju, to nije dostatno za ostvarivanje EM klasifikacije prema
MSCL

S druge strane, Zagrebacka burza doZivjela je velik rast u proteklih godinu dana gdje se istice
nekoliko trgovackih drusStava koja su napredovala prema ostvarivanju EM klasifikacije. Primjer
je Koncar d.d., ¢ija je trZiSna kapitalizacija narasla 160% od veljace 2024. do veljace 2025.
Ovaj znacajan rast, potpomognut Podravkom d.d. i Adris Grupom d.d. koji takoder premaSuju
trziSnu kapitalizaciju od 1 milijjarde EUR, odrazava pozitivne trendove 1 rastu¢i interes
ulagatelja za hrvatsko trziste.

Donja tablica sadrzi informacije o trziSnoj kapitalizaciji hrvatskih trgovackih drustava s
potencijalom ostvarivanja EM klasifikacije.

TrziSne vrijednosti trgovackih drusStava s potencijalom za zadovoljavanje kriterija za EM
klasifikaciju

Adris Grupa d.d. Podravka d.d. Konc¢ar d.d.
. T 1.246 milijuna - 1.402 milijuna
TrZiSna kapitalizacija EUR 1.032 milijuna EUR EUR
Free float trZi$na 946,8 milijuna - 1.184 milijuna
kapitalizacija EUR 767,5 milijuna EUR EUR
Prosjecan gOdlSl’l‘!l 423% 3.70% 3.66%
volumen trgovanja

Izvor: Zagrebacka burza, na datum 5. veljace 2025.

Iako spomenuta trgovacka drustva pokazuju stabilan rast koji bi mogao dosegnuti kriterije
veli¢ine 1 likvidnosti za EM Kklasifikaciju, javlja se potreba razmatranja novih privatnih
trgovackih druStava za izlazak na burzu koja bi privukla institucionalne i vratila povjerenje
malih ulagatelja.

Neovisno o tome §to bi djelomi¢no uvrstenje trgovackih drustava u drzavnom vlasnistvu moglo
doprinijeti likvidnosti trzista i privlatenju ulagatelja, isto kao samostalna mjera nije dovoljno
za postizanje EM klasifikacije 1 potpuno oZivljavanje trzista kapitala, ve¢ je nuzno da i privatna
trgovacka drusStva razmotre uvrStenje na burzu. Republika Hrvatska ima stabilnu bazu
visokokvalitetnih trgovackih drustava s potencijalom za uvrStenje (iz nekoliko sektora poput
infrastrukture, energetike, maloprodaje 1 preradivacke industrije), Sto bi moglo znacajno
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povecati atraktivnost i likvidnost trzista te njihovo ukljuc¢ivanje moze diversificirati ponudu,
povecati volumen trgovanja i prosiriti bazu ulagatelja.

6.2. Primarni dileri

Republika Hrvatska bi mogla slijediti dobar primjer Slovenije u uvodenju primarnih dilera.
Izdanja drzavnih obveznica i trezorskih zapisa pokazala su interes za duzniCke instrumente
(hrvatski gradani posjeduju vise od 7% hrvatskog javnog duga®).

Pocetkom 2007., Slovenija je uvela primarne dilere na trziste u obliku dvije skupine, jednu
skupinu za drzavne obveznice i drugu skupinu za trezorske zapise. Trenutno u Sloveniji postoji
17 institucija koje obnaSaju ulogu primarnih dilera za obveznice i trezorske zapise, ukljucujuci
glavne domace banke, ali i poznate medunarodne banke i investicijska drustva.

Slovenski pristup temelji se na koriStenju nacionalne burze, tj. sustavnom ujedinjenju svih
izdanja obveznica na Ljubljanskoj burzi, u skladu sa slovenskim zakonom. Ovaj pristup doveo
je do upoznavanja medunarodnih ulagatelja s lokalnom burzom i trziStem, kao 1 povecanja
likvidnosti i razvoja sekundarnog trziSta obveznica.

6.3. IPO fond

Jedna od mjera za daljnji razvoj trziSta kapitala u Republici Hrvatskoj je uspostava IPO fonda
koji ulaze paralelno s privatnim ulagateljima u inicijalnim javnim ponudama malih i srednjih
trgovackih drustava. Cilj takvog fonda je pomo¢i u prevladavanju pocetnih izazova privlacenja
ulagatelja, participiranjem izravno u kvalificirane [PO-ove na odabranim multilateralnim
trgovinskim platformama. Sli¢an primjer je implementiran u Ceskoj osnivanjem IPO fonda
2019. koji je usao na START trziste!® i postao jedan od ulagatelja na ¢eskom trzistu vrijednosnih
papira.

Ceski primjer IPO fonda - Nérodni Rozvojova Investi¢ni (NRI), nekadasnji CMZRB
Investment, osnovan je za ulaganje u vlasnicke instrumente i odgovoran je za upravljanje [IPO
fondom. Fond je odobrila Europska komisija koja je zakljucila da mjera ne predstavlja drzavnu
potporu u smislu pravila Europske unije o drzavnoj pomo¢i, jer ¢e IPO fond sudjelovati u
javnim ponudama istovremeno 1 pod istim trziSnim uvjetima kao i privatni ulagatelji.

Ceski primjer IPO fonda ima sljedeée karakteristike:

* ukupni prorac¢un fonda iznosi priblizno 12,5 milijuna EUR, a pocetna sredstva dolaze iz

Europskih strukturnih i investicijskih fondova (ESIF)

udio IPO fonda u pojedina¢nom izdanju ogranicen je na najvise 30% izdanja

» fond planira drZati pozicije u trgovackim drustvima izmedu cetiri i osam godina, ovisno o
specificnoj strategiji izlaska

* planira se da ¢e IPO fond djelovati 10 godina od njegova osnivanja

* upravitelj fonda je NRI, podruznica Nacionalne razvojne banke

» ako cijena dionica poraste zbog povecanog interesa privatnih ulagatelja, IPO fond ¢e izaci
iz sudjelovanja u IPO-u

9 Podatak iz veljace 2025.
10 START trziste je dizajnirano za Sedka i slovacka mala i srednja poduzeéa. START je trziSte za manje inovativne
tvrtke koje Zele prikupiti novi kapital https://www.pse.cz/en/trading/markets/start-market
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» trgovacko drustvo mora potpisati ugovor u kojem potvrduje da ¢e vecina kapitala biti
iskori§tena za investicije (koje moraju biti navedene u prospektu) i da se prikupljena
sredstva ne mogu koristiti za otkup postojec¢ih dionica ili za otplatu postoje¢eg duga.

Od veljace 2024., 20% svih [PO-a i SPO-a na START trZiStu podrzao je IPO fond, a razmatra
se 1 novi IPO fond na START trzistu, procijenjen na otprilike 15 milijuna EUR.

Slican primjer mogao bi se uspostaviti u Republici Hrvatskoj slijede¢i uspjesan ceski primjer i
po mogucnosti koriste¢i sredstva iz fondova Europske unije (CeSki fond nema privatnih
ulagatelja). Budu¢i da je ceski IPO fond usredotocen na START trziSte, trziSte za manja
trgovacka druStva koja traze nova sredstva s niskim troSkovima za izdavatelje, usporedivo
trziSte u Republici Hrvatskoj bilo bi stvaranje fonda koji ulaze u trgovacka drustva koja
razmatraju uvrstenje na Progress trzistu.

31



