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Vlada Republike Hrvatske

Strateski okvir za razvoj trzista kapitala
u Republici Hrvatskoj 2025. — 2030.
| Akcijski plan 2025. — 2026.

Zagreb, veljaCa 2025.



Pozitivhi makroekonomski trendovi

86.4 mird. EUR (2024.) DR 3,6% (2024.)
57,4% BDP-a (2024.)

Izvor: HNB, Ministarstvo financija 2



Pozitivhi makroekonomski trendovi
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Kretanje CROBEX indeksa
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Potreban je daljnji razvoj trzista kapitala

Gospodarstvo se i dalje u financiranju uvelike
oslanja na bankovni sustav, u okviru kojeg se
nalazi oko 70% ukupne imovine

m Nebankovne financijske
institucije

Razvijeno trziste kapitala pridonosi ubrzanom
ekonomskom rastu i integraciji u prvenstveno
europske, a potom i u globalne ekonomske tokove

m Kreditne institucije

Cilj je ponuditi alternativne izvore financiranja

zbog povecanja pristupa financiranju i smanjenja
sistemskih rizika u financijskom sektoru

Izvor: Hanfa: Mjesecni pregled sektora financijskih usluga, prosinac 2024. —
podaci za rujan 2024.



Drzava u poticanju trziSne aktivnosti

Upisani iznos (gradani),
milijuni EUR

08. ozujka 2023. 44.843 1.335

12. srpnja 2024. 6.457 158

Datum izdanja Sudjelovalo gradana

Upisani iznos (gradani),

Datum izdanja Sudjelovalo gradana

Drzavne obveznice
za gradane

=
—_—

milijuni EUR

23. studenoga 2023. 36.643 1.006
29. veljace 2024. 37.178 957
Trezorski zapisi za 06. lipnja 2024. 31.279 828
gradane 19. rujna 2024. 12.873 397
21. studenoga 2024. 26.692 940
19. prosinca 2024. 15.524 546

27. veljace 2025. U tijeku U tijeku

Kako sudjelovati?
Poslovnice Fine Digitalna platforma
(170 lokacija) »E-RIZNICA”



Drzava u poticanju trziSne aktivnosti

* Gradani drze 8,6% javnog duga * Preusmjereno gradanima
230+ mil. EUR kamata
* 210.000 + ulagatelja upisalo (isplaceno 89 mil. EUR)
. . preko 6 mird. EUR
Ostvareni rezultati Otvoreno 43.500+ novih SKDD * Pokrenuta digitalna
racuna platforma ,,E-RIZNICA”
* Razvoj mobilne aplikacije * Redoviti Kalendar izdanja:
,,M-RIZNICA” * Tromjesecni TZ —
ozujak, lipanj, rujan,
prosinac

Planirani koraci . Jednogodiénji TZ

velja¢a, lipanj, studeni
* Obveznice — ozujak

Odrzavatelj likvidnosti (Market Maker) za
drzavne vrijednosne papire

Krajem studenog 2024. potpisan Ugovor o obavljanju poslova odrzavatelja likvidnosti za drzavne obveznice i trezorske
zapise izmedu MFIN, Raiffeisen banke i ZSE (RBA - ,,odrzavatelj likvidnosti", tj. “Market Maker" za drzavne vrijednosne

papire)

Mehanizam koji gradanima jamg¢i da u svakom trenutku, po trziSnim uvjetima, mogu prodati svoje
vrijednosne papire




lako se trziSna kapitalizacija oporavila od 2008., broj transakcija predstavlja izazov

TrziSna kapitalizacija Broj transakcija
Milijarde EUR Tisuée
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Izvor: ZSE mmm Dionice Obveznice Broj transakcija



Radna skupina i cilj projekta

Nositelj projekta Clanovi radne skupine
Ministarstvo financija
Ministarstvo financija

Partner na projektu Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga Zagrebacka burza d.d.
Sredisnje klirinSko depozitarno drustvo d.d.
Tehnicka podrska na projektu Udruzenja pri Hrvatskoj gospodarskoj komori
Europska banka za obnovu i razvoj CFA Udruga Hrvatska

Opéi strateski cilj

Hrvatsko trziSte postaje privla€nije

Postizanje klasifikacije globalnim ulagateljima

trziSta u razvoju

(Emerging Market) Poticaj za domaéa poduzeéa (potencijalne
izdavatelje), a time i gospodarski rast kao i razvoj
domaceg trzista kapitala

Hrvatsko trziste je trenutno klasificirano kao trziste u nastajanju (Frontier Market)




KljuCne aktivnosti usmjerene na razvoj trzista kapitala

Dijagnosticki
pregled
nacionalnog trzista
kapitala

Analiza
usporedivih
trzista kapitala

Strateski okvir za
razvoj trzista kapitala
u Republici
Hrvatskoj
2025. — 2030.

Preporuke za
razvoj
nacionalnog
trzista kapita

Akcijski plan
StrateSkog okvira za
razvoj trziSta kapitala
u Republici Hrvatskoj

2025. — 2026.

Akcijski plan
StrateSkog okvira za
razvoj trziSta kapitala
u Republici Hrvatskoj

2027. - 2030.
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|lzazovi na trzistu kapitala u Republici Hrvatskoj

Nedostatak likvidnosti
na hrvatskom trzistu
kapitala

Nedostatak investitora i trgovanja — otezano
trgovanje bez velikih promjena u cijeni

Posljedice: otezana ulaganja, pove¢ana
nestabilnost trziSta i smanjena privlaénost za nove
investitore

Ogranic¢en pristup
poduzeca ulagateljima

Rascjepkanost trziSne
infrastrukture u regiji

Svaka drzava koristi svoju tehnologiju, ima svoj
sustav trgovanja te razliCite zakone i druge propise

Posljedice: otezana prekograni¢na ulaganja,
povecani troSkovi i manje efikasna trzista

Nedostatak ponude
vrijednosnih papira

Nedovoljna ponuda
inovativnih i odrzivih
financijskih
instrumenata

Na trziStu nema dovoljno raznolikih proizvoda koji bi
zadovoljili potrebe razli¢itih investitora, a
istovremeno podrzavali odrzivi razvoj i inovacije

Posljedice: ograni¢ena moguénost ulaganja u
ekoloski prihvatljive projekte i tehnologije te usporen
prijelaz na odrzivo gospodarstvo

Financijska pismenost
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Prednosti statusa trziSta u razvoju (Emerging Market - EM)

Temeljem studije reklasifikacije 17 drzava tijekom
Postizanje statusa trzista u razvoju (EM status) donosi 2000. — 2015. vidljiv je rast trziSta' za oko +23% u
niz pogodnosti za trziste: godini objave reklasifikacije

v" Siru bazu ulagatelja i poveéanu likvidnost (ulaganje u

niz drugih proizvoda)

v Visu trziSnu kapitalizaciju Prema dostupnim analizama, u najavljenoj
. .. . .. . reklasifikaciji Argentine, ocekuje se pozitivan
v" Vise aktivnih ulagatelja koji su fokusirani u prvom uéinak od olj(o 1gnlrd USD priljéva s:l')edstava u
redu na trzista u razvoju (EM) lokalne dionice

U zemljama koje su medu zadnjima prosle
. reklasifikaciju iz statusa trzista u nastajanju u
status trzista u razvoju, ucinak na trziste je bio
Jjos snazniji s rastom trzista izmedu 50% pa cak
do 90%

- Navedeno moze dovesti do viSeg prosje€nog
godiSnjeg volumena trgovanja, smanjena rizika
te povecéanja trziSne efikasnosti

Izvor: javno dostupne informacije — Reuters, CFA
12



Strateski okvir temelji se na pet strateskih smjerova

Regionalna integracija
hrvatskog trzista i
pozicioniranje Hrvatske
kao regionalnog
financijskog sredista

Digitalizacija
trzista kapitala

Unaprjedenje likvidnosti
trzista kapitala

Unaprjedenje
korporativhog upravljanja
u poduzeéima

Razvoj novih investicijskih
instrumenata i na€ina
financiranja

Optimizacija zakonodavnog okvira kao podrska razvoju trzista kapitala
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Regionalna integracija
hrvatskog trzista i

pozicioniranje Hrvatske
kao regionalnog
financijskog sredista




Razvoj trziSta kapitala u RH u skladu s ciljevima Unije trziSta kapitala

Inicijativa koja ima za cilj unaprijediti u¢inkovitost europskog trzista
kapitala i smanjiti zaostatke u odnosu na americ¢ko trziste kapitala

Unija trzista Ima kljuénu ulogu u poveéanju globalne konkurentnosti EU-a jer gradanima i
kapitala poduzeéima pruza pristup raznovrsnijim izvorima financiranja

TrziSna kapitalizacija EU-a iznosi tek 11% globalne trziSne kapitalizacije
dionica u usporedbi sa SAD-ovih 45%

Izazovi

Ograni€¢en napredak
u razvoju i integraciji
trzista kapitala

Prekomjerno Mala prisutnost ] .
oslanjanje na gradana na trzistu Rascjepkana trzista
bankovni sektor kapitala

Zaostatak za SAD-om
i drugim regijama




Regionalna integracija nacionalnog trzista

Za uspjeh regionalne trziSne integracije potrebno je sljedece:

Zajednicke liste
izdavatelja i €lanova

Popis svih izdavatelja
(poduzeca) Ciji su
vrijednosni papiri prihvaceni
za trgovanje na zajednickom
trzistu

To ¢ée omoguciti jedinstveni
pristup trzistu, ¢ime se
povecava likvidnost i
dostupnost za investitore

Uskladena pravila i
trziSne prakse

Kako bi se uspostavio
uspjesan pristup
trzistu potrebno je
uskladiti pravila i
trziSne prakse medu
regionalnim trzistima

Standardizacija
dokumentacije na svim
burzama (uklju€ujuci
prospekte)

Standardizacija
dokumentacije omoguéava
uskladivanje regulatornih
okvira i pravila za
izlistavanje i trgovanje
vrijednosnim papirima medu
razli¢itim trziStima, ¢ime se
postize veca
transparentnost, zastita
investitora i standardizirani
procesi

Prekograni¢na
koordinacija i
suradnja

Klju€ uspjeha je
suradnja medu
povezanim drzavama

16



Memorandum o razumijevanju potpisalo je 7 burzi

Memorandum o
razumijevanju,
studeni 2024.

EURONEXT

Hrvatska, Slovacka, Rumunjska,
Madarska, Bugarska, Slovenija i Poljska

Svaka burza ravnopravan partner

Primjer dobre prakse:
integracija balti€kih zemalja

Zadaci Radne skupine:
Sirenje primarnih trzista, poboljSanje
institucionalnog okvira za dugoro¢nu

Stednju kuc¢anstava, poticanje
sudjelovanja malih ulagatelja,
promicanje razvoja novih tehnologija,
razmjena najboljih praksi itd.

Izvor: StatistiCki izvjestaji burza vrijednosnica, FESE, Euronext, Nasdaq



Istrazivanje mogucnosti regionalne integracije

Trzisna kapitalizacija
Milijarde EUR
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Izvor: Statisticki izvje$taji burza vrijednosnica 18



Istrazivanje mogucnosti regionalne integracije

Udio trziSne kapitalizacije dionica odabranih burzi u BDP-u 2025. godine, u milijardama EUR, 2025.

44,0%
32,9%
18,1% 18,5%
9,0%
1,5%
[
Bratislavska burza Praska burza Ljubljanska burza BudimpesStanska Zagrebacka burza VarSavska burza

burza

Izvor: StatistiCki izvjestaji burza vrijednosnica, MMF
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Istrazivanje mogucnosti regionalne integracije

Balti€ke zemlje ujedinile su se i kreirale zajedni€ki indeks koji im je omogucio bolju vidljivost na
inozemnim trzistima i privla€enje vecih investitora

Morgan Stanley Capital International Usporedba trziSne kapitalizacije vrijednosnih papira MSCI
indeks Balti€kih zemalja Baltic Indeksa sa simuliranim CROSLO indeksom i sa
simuliranim CSEE indeksom, u milijardama USD
@ }
44
“Bugarska
~ 5 puta J
veci... Madarska
u usporedbi s MSCI
indeksom BaltiCkih
zemalja
@ 1 Rumunjska
1"
4 Hrvatska
Litva 2 .
Estonijak Slovenija

MSCI Baltic indeks ,CROSLO” indeks ,CSEE” indeks

Central and South-
Eastern Europe 20

[zvor: MSCI



Republika Hrvatska kao srediste fondova kojima se trguje na burzi (,ETF hub”)

Ocekivani uéinci uspostave ETF sredista:

Jacanje Zagrebacke burze i SKDD-a kao kljuénih infrastrukturnih igraca

Privlaéenje medunarodnih upravitelja imovine (asset managera) i
financijskih institucija

Imovina ETF-ova u EU se u razdoblju 2020.-2024. gotovo udvostrucila (s 1.200 mird. na 2.300 mird US$)
uz daljnji o€ekivani trend rasta i inovacija
21



Digitalizacija

trzista kapitala




Digitalizacija trzista kapitala

Podrska razvoju regionalnog sredista uklju€uje i razvoj cjelovitog digitalnog rjeSenja,
s ciljem pojednostavljivanja procesa i osiguranja optimalnog korisnickog iskustva

Moguce su dvije komplementarne razvojne strategije koje se mogu implementirati
paralelno ili kroz sukcesivne faze:

Lokalna informacijska ,Capital Connect*
platforma platforma

Informacijsko sredi$te — objedinjava sve Digitalno rjesenje za uspostavu integriranog
regionalnog trzista kapitala — jedinstveno sucelje

relevantne |_nfo_rmacue, sm]?m'ce | upute za pristup, registraciju i informiranje o svim
na jedinstvenom mjestu povezanim regionalnim trzistima

23



Digitalizacija trzista kapitala

Implementacijom ovih rjeSenja osigurala bi se transparentnost, pojednostavljeni procesi i pove¢ana
konkurentnost na regionalnoj i globalnoj razini

* e-registracija * Online platforma za

] ] uvrstenje i digitalna
Unaprjedenje - e-glasanje komunikacija izmedu

digitalnih sudionika
mogucnosti * Online platformal/aplikacija za (komunikacija prema
usmjerenih prema odobrenje prospekta burzi)
korisnicima izdavatelja (komunikacija
prema regulatoru) » e-uéenje

E-registracija (engl. onboarding): olaksavanje digitalnog

registriranja | ukljugivanja domaéih i medunarodnih E-glasanje: implementacija bi mogla smanijiti ili ukloniti

potrebu za fiziCkom prisutnoséu na glavnim skupstinama,
ubrzavajuci procese donosenja odluka

ulagatelja kako bi se pojednostavio nacin na koji novi
lagatelii pri ju trzis

24



Unaprjedenje

korporativnog upravljanja
u poduzecima




Unaprjedenje korporativhog upravljanja u poduzecima

Podici svijest o koriStenju trziSta kapitala za rast i razvoj
poduzeca; jedna od mjera je uspostava fonda za
inicijalne javne ponude (IPO fond) koji investira

Poduzeca u paralelno s privatnim ulagateljima u inicijalnim javnim
privatnom vlasnistvu ponudama malih i srednjih poduzeéa (IPO fond bi ulagao

u poduzecéa koja razmatraju uvrstenje na Progress
trzistu)

Poboljsati korporativno upravljanje; unaprijediti sustav
Poduzec¢a u drzavhom upravljanja rizicima; istraziti opcije za uvrstenje duzni€kih

vlasnistvu instrumenata

26



Unaprjedenje likvidnosti

trzista kapitala




Unaprjedenje likvidnosti trzista kapitala

Cilj je povecanje broja transakcija i pove¢anje volumena trgovanja

Razmatranje poreznih poticaja za male Unaprjedenje kampanja za ulagatelje u cilju
ulagatelje u vidu uvodenja investicijskih racuna ja€anja povjerenja u trziste kapitala

Mjere kojima se
planira postici cilj

Moguénost uvodenja primarnih dilera za Razmatranje moguénosti uklju€ivanja malih
drzavne vrijednosne papire ulagatelja u nova izdanja na burzi

Unaprjedenje programa za promicanje
financijske pismenosti
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Razvoj novih investicijskih

instrumenata i nacina
financiranja




Razvoj novih investicijskih instrumenata i naCina financiranja

Ciljevi koji se planiraju posti¢i u okviru ovog smjera:

Uvodenje koncepta
objedinjavanja financiranja
za jedinice lokalne i
podruéne (regionalne)
samouprave

Prosirivanje uloge
HBOR-a

(Strategija HBOR-a
uskladena je
s novom ulogom HBOR-a u
Strategiji razvoja trzista
kapitala)

Uvodenje novih proizvoda
(ESG/digitalizirani
instrumenti, ETF-ovi i dr.;
pracenje trendova i
iskustava u drugim EU
zemljama te identificiranje
proizvoda primjenjivih u RH)
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Razvoj novih investicijskih instrumenata i naCina financiranja

HBOR bi trebao preuzeti znac¢ajniju ulogu na trzistu kapitala
(po uzoru na neke europske zemlje)

Podrska u ranim fazama “ . . . . . . e .
razvoja Podrska u fazama daljnjeg razvoja poslovanja Podrska u zreloj fazi razvoja

HBOR moze pruZiti podrdku

poduzecima u ranim fazama U zrelim fazama razvoja, HBOR

razvoja kroz pomoc pri moze asistirati poduzecima prilikom
© prikupljanju financijskih izlaska na burzu ili izravno ulagati
'é' s sredstava u ranim stadijima u takva poduzeéa kroz osnivanje
s 9 razvoja posredstvom fonda za inicijalne javne ponude
— S fondova rizi€énog kapitala Brilikom Sireni | il izlask (IPO fonda) koji ¢e privuéi nove
® 8 (VC)ilikroz izravno ulaganje enja posiovanja Jli 1zias«a ulagatelje
& na nova trzista, HBOR moze sluZiti

kao kontaktna tocka za mala i
srednja poduzecéa koja ¢e im
pomogdi prikupiti financiranje za
daljnji razvoj poslovanja

Zivotni ciklus
poduzecéa
31



Horizontalna inicijativa

Optimizacija zakonodavnog okvira kao podrska razvoju trzistu kapitala

Identificiranje elemenata prekomjerne regulacije povrh EU
propisanih minimuma (tzv. gold plating) i druga uskladenja
glede optimizacije zakonodavnog okvira
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Sljedeci koraci

3

Provedba aktivnosti
iz Akcijskog plana
od strane dionika

Usvajanje od strane
Viade RH

Javno savjetovanje
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Vlada Republike Hrvatske

Hvala na pozornosti!



