RAZVOIA TRZiSIf .

-

UHRVATSKO] - © = =

Sijecan] 2024.

2/l CFA Society
’//\\\ Croatia



CFA Udruga Hrvatska Podloga za Strategiju razvoja trZiSta kapitala u Hrvatskoj

Ovu studiju izradila je CFA Udruga Hrvatska u suradnji s trziSnim sudionicima, izdavateljima,
ulagateljima, pruzateljima infrastrukture financijskog trzista, savjetnicima i akademskom zajednicom.

Pomoc¢ u izradi takoder su pruzili zaposlenici Zagrebacke burze, HANFA-e, SKDD-a, HGK, Ministarstva
financija te Clanovi stru¢nih udruzenja financijske industrije osnovanih pri HGK.

CFA Udruga Hrvatska zahvaljuje brojnim suradnicima i volonterima koji su bili uklju€eni u izradu
studije, a Cija je suradnja, doprinos i predanost tijekom posljednjih nekoliko mjeseci omogucila studiju
ovakvog obuhvata. Sve pogreske, medutim, ostaju greSke CFA Udruge Hrvatska.
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Sazetak

Motivacija za studiju

Glavni cilj ove studije je pridonijeti daljnjem napretku trziSta kapitala u Hrvatskoj, s prijedlogom
inicijativa koje bi omogucile bolje okruzenje za uvrstenje tvrtki razliCitih veliCina na burzu i
rijesSile operativne i tehni€ke prepreke za daljnji razvoj domaceg trzista kapitala.

Razvijeno trziSte kapitala donosi znacajne koristi gospodarstvu i drustvu jer primarno nudi
uCinkovit nacCin dijeljena rizika i uCinkovitu alokaciju kapitala. Takoder, disciplinira ponasanje
poduzeca te pridonosi transparentnosti poslovanja i kvalitetnijem upravljanju.

Ova studija pokazuje kako domace trziste kapitala zaostaje za ostalim EU trzistima u pogledu
veliCine i dubine trziSta te sveukupne aktivnosti. S obzirom na to, identificirali smo inicijative
koje mogu pomoci u njegovom daljnjem razvoju.

Rezultati istrazivanja i analize CFA Udruge Hrvatska

CFA Udruga Hrvatska provela je sveobuhvatno istrazivanje stavova trziSnih sudionika o stanju
na trzistu kapitala te prikupila robustan skup podataka koji omoguc¢uje dublje razumijevanje
trzista kapitala u Hrvatskoj. Istrazivanje ovog tipa i obuhvata dosad nije provedeno na domacem
trzistu kapitala.

IstraZivanje je obuhvatilo dva trziSna segmenta: trziSne sudionike (ispitanici su osobe zaposlene
u drustvima koja se bave pruzanjem investicijskih usluga u Hrvatskoj ili rade na poslovima
vezanim uz pruzanje investicijskih usluga) te izdavatelje na Zagrebackoj burzi. Prvo istrazivanje
obuhvatilo je 189 ispitanika. Drugo istrazivanje obuhvatilo je 23 izdavatelja.

Istrazivanje je bilo podijelieno na opce teme, porezna pitanja, regulatorna pitanja, pitanja
vezana uz infrastrukturu te otvorena pitanja.

Oba istrazivanja su pokazala slicne rezultate. Kao klju¢ne probleme ispitanici su izdvaojili
nedovoljnu likvidnost, premali broj izdanja i op¢u razinu financijske pismenosti.

Kao kljuéne potrebne promjene ispitanici su izdvojili:

o Porezne reforme

o Kategorizaciju trzista kao ,,emerging maket”

¢ Uvodenje investicijskih racuna s poreznim poticajima

e Smanjenje troskova i procedura vezanih uz status izdavatelja

Daljnjom analizom i usporedbom s najboljim praksama trzista u EU, utvrdili smo podrucja na
kojima je moguce napraviti iskorake prema povoljnijem investicijskom okruzenju.
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Okvir podloge za Strategiju

Temeljem rezultata istrazivanja i dodatne analize, formiran je okvir prijedloga podloge za
Strategiju. Prijedlog glavnog strateSkog cilja je stjecanje medunarodnog statusa trzista u
nastajanju, uz jaCanje i poticanje izdavatelja te mobilizaciju i poticanje aktivnosti malih
ulagatelja.

Ovi ciljevi stoje na 4 glavna stupa: 1) stvaranje poticajnog investicijskog okruzenja, 2) povecanje
broja i aktivnosti izdavatelja, 3) mobilizacija trziSnih sudionika te 4) povecanje efikasnosti kroz

uklanjanje prepreka.

Slika 1. Okvir podloge za Strategiju razvoja trzista kapitala

OKVIR PODLOGE ZA STRATEGIIU RAZVOJA TRZISTA KAPITALA

n«Emerging market" status.
GLAVNI CILIEVI oo :
lacanje i poticanje izdavatelja.

Mobilizacija &tednje i poticanje aktivnosti malih ulagatelja.

Stvaranje poticajnog Povecanje broja

ljal Mobilizacija trzisnih Povecanje efikasnosti
investicijskog okruzenja aktivnosti izdavatelja sudionika kroz uklanjanje prepreka
STUPOVI = Inicijative za mobilizaciju + Dsnivanje zajednice - Omoguditi aktivnije = Uklanjanje utvrdene
STRATEGIIE Stednje (investicijski Izdavatelja pri HGK sudjelovanje malih prekomjerne regulacije
racuni) + Inicijative za poboljSanje ulagatelja u razvoju triista | | * Pojednostavijenje
+ Digitalizacija usluga sustava korporativnog + Mobilizacija administracije
+ Omogucavanje veceg upravijanja institucionalnih ulagatelja = Revizijai
broja investicijskih usluga - Digitalizacija - Strateska privatizacija pojednostavljivanje
kroz jednostavnije procese + . Grantovi” i financijski drzavnih tvrtki pravnih i izvjetajnin
+ Financijska pismenost poticaji za potencijalne « Kotacija drzavnih tvrtki procedura
gradana izdavatelje + Dmogucavanje dostatnog
= Harmonizacija provodenja ‘free floata”
= korporativnih akcija s EU + Jacanje komunikacije
PODRSKA * Nacionalna kampanja za investicijskih struénjaka s
potencijalne izdavatelje javnosti

|

Kljuéne inicijative

Temeljem analize glavnih stupova podloge za strategiju, definirani su prijedlozi pojedinacnih
inicijativa. Potporne inicijative mogu se kategorizirati u dvije skupine: inicijative Cija je provedba
slozena i dugotrajnija te inicijative relativno jednostavne provedbe (,easy fix“ inicijative).
Takoder, svakoj od navedenih inicijativa je pridodan prioritet u smislu utjecaja na trziste.

Ovakvom segmentacijom inicijativa utvrdili smo sljedece: gotovo 30% inicijativa visokog
prioriteta ima relativno nisku slozenost provedbe. Dakle, s par jednostavnijih zahvata
moguce je posti¢i velike efekte na trziStu. Opcéenito, polovicu navedenih prijedloga
inicijativa karakterizira niska slozenost provedbe.
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Ukupno je predlozeno 25 inicijativa, kako slijedi:

Inicijativa

—_

Uvodenje investicijskih racuna s poreznim olakSicama

Prioritet

Slozenost
provedbe

Srednja

2 | Harmonizacija provodenja korporativnih akcija s EU standardima

3 | Digitalizacija procesa

4 | Utvrdivanje rezidentnosti fondova za porezne potrebe Srednja
5 | Podizanje standarda korporativnog upravljanja Srednja
6 | Osnivanje zajednice ulagatelja pri HGK

7 | Omogucavanije digitalnog onboardinga klijentima

8 | IzjednacCavanje poreznog tretmana duga i vlasni¢kog kapitala

9 | Aktivnije uklju€ivanje malih ulagatelja u javne ponude

10 | Slobodnije formiranje trziSnih segmenata na burzi

11 | Uklanjanje utvrdene prekomjerne regulacije

12 | Promjene zakonodavnog okruzenja vezano uz poslove skrbnistva

13 | Nacionalna kampanja za potencijalne izdavatelje Sredniji

14 | UjednacCavanje porezne prakse Sredniji

15 | Poticanje dvostrukog uvrstenja Srednji

16 | Uvodenje financijske pismenosti u Skolski kurikulum Sredniji

17 | Sheme pomodéi za MSP koji Zzele javno kotirati Srednji

18 | Uvodenje sustava prime dealera Sredniji Niska
19 | Restrukturiranje Fonda za za$titu ulagatelja Srednji Niska
20 | Vertikalna integracija burze i depozitorija Niski

21 | Liberalizacija trziSta depozitara Niski Niska
22 | Siri obuhvat zamjene udjela Niski Niska
23 | RjeSavanje pitanja novCanih isplata Niski Niska
24 | Omogucavanje upisa fondova u registar Trgovackog suda Niski Niska
25 | Liberalizacija prijenosa udjela Niski Niska

Daljnji koraci

Ova studija bazirana je na istrazivanju stavova trziSnih dionika i analizi CFA Udruge Hrvatska.
Ideje i inicijative iz ove studije rezultat su dugogodisSnjeg iskustva dionika na domaéem trzistu.
Studija kao takva predstavlja dobru podlogu za raspravu Ministarstvu financija i ostalim
dionicima pri donoSenju StrateSkog okvira razvoja trzista kapitala u Hrvatskoj.
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Uvod

CFA Udruga Hrvatska je od sijeCnja do prosinca 2023. godine, u partnerstvu s Ministarstvom
financija, Zagrebackom burzom, SKDD-om i HGK, provodila projekt izrade podloge za
Strategiju razvoja trzista kapitala u Hrvatskoj.

Projekt je volonterski te je operativne troSkove snosila CFA Udruga Hrvatska. CFA Udruga je
oformila je radnu skupinu sastavljenu od stru¢njaka iz industrije. U Radnoj skupini osim ¢lanova
CFA Udruge sudjelovali su predstavnici struénih udruzenja pri HGK (Udruzenje investicijskih
drustava, depozitara i skrbnika, mirovinskih fondova, UCITS fondova, alternativnih fondova),
predstavnici infrastrukture te predstavnici akademske zajednice.

Sam projekt odvijao se u pet faza:

) priprema izvjeS¢a o kljuénim karakteristikama trzista, pristupu financiranju i
trenutnom stanju trzista kapitala u Hrvatskoj —faza dovrdena u lipnju 2023. godine;

)] istrazivanje stavova o razvoju trzista kapitala klju¢nih dionika (trziSni sudionici,
infrastruktura, izdavatelji), koje je predstavljalo temelj za identifikaciju glavnih
problema;

) analiza regulatornog okruzenja, koja ukljuCuje identifikaciju slu¢ajeva prekomjerne
regulacije u Hrvatskoj u odnosu na uredbe EU;

V) izrada preporuka inicijativa namijenjenih javnim institucijama, privatnim subjektima
i udrugama;

V) izrada podloge za Strategiju razvoja trzista kapitala u Hrvatsko;.

Podloga za strategiju se sastoji od prijedloga 4 stupa strategije i 25 pojedinacne inicijative,
rasporedene prema prioritetima i stupnju slozenosti provedbe.

Ovim projektom CFA Udruga Hrvatska nastavlja svoju misiju stvaranja dodane vrijednosti za
struénjake ukljucene u proces donosSenja investicijskih odluka te educiranje zainteresirane
javnosti. CFA Udruga Hrvatska i dalje nastavlja promicati najviSe standarde etike, profesionalne
standarde prakse i obrazovanja te tezi doprinositi razvoju investicijske zajednice i dobrobiti
sveukupnog drustva.

Vizija

Dugoroc¢no gledano, razvoj lokalnog trziSta kapitala moze imati znaCajan i viSestruki doprinos
rastu blagostanja i opéem gospodarskom prosperitetu. To se posebno manifestira kroz
povecCanje i raznolikost izvora financiranja, koje predstavlja alternativu tradicionalnom
bankarskom sektoru. Postojanje raznovrsnih izvora financiranja povoljno utjeCe na investicije i
poduzeca, buduci da je kljuCan Cimbenik financijske stabilnosti, osobito u periodima krize.
Takoder, potiCe raznolikost u obliku financiranja, pruzajuc¢i poduzec¢ima, ukljuCujuc¢i mala i
srednja, priliku da pronadu financiranje koje najbolje odgovara njihovim poslovnim planovima.

Smanjenje razlika i jaza u odnosu na razvijene zemlje Europske unije olak$ava cirkulaciju
kapitala i istodobno smanjuje troSkove financiranja, ¢ime se povecava privlaCnost lokalnog
trzista kapitala na medunarodnoj razini. Kontinuirani razvoj uCinkovitih mehanizama zastite

9
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ulagatelja igra klju¢nu ulogu u izgradnji povjerenja ulagatelja. Ovo povjerenje, zajedno s
poboljSanim upravljanjem i konkurentnoScu hrvatskih tvrtki (kroz natjecanje s drugim zemljama
za privlaCenje kapitala), moze rezultirati dodatnim smanjenjem troskova financiranja.

U skladu s tim ciljevima, ova podloga za Strategiju razvoja trziSta kapitala usmjerena je na
implementaciju odredenih pobolj$anja. To ukljuCuje razvoj infrastrukture, s ciljem ostvarivanja
kvantificiranog napretka u obliku stabilnog rasta trziSne kapitalizacije, povecanja broja
izdavatelja, poboljSanja likvidnosti i slobodno dostupnih dionica izdavatelja na trzistu.

Podloga za Strategiju takoder ima ambiciju povecati broj aktivnih malih ulagatelja na trzistu
kapitala te diversificirati ulagaCku bazu privlace¢i nove institucionalne ulagatelje. Ovaj
sveobuhvatan pristup razvoju trzista kapitala ima potencijal stvoriti odrzive i duboke promjene
u financijskom ekosustavu zemlje, §to ¢e na kraju podrzati rast gospodarstva i blagostanje
drustva kao cjeline.
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Okruzenje i pravni okvir

Unija trziSta kapitala inicijativa je EU za stvaranje istinski jedinstvenog trziSta kapitala u EU.
Njezin je cilj potaknuti protok ulaganja i Stednje u svim drzavama Clanicama, u korist gradana,
poduzeca i ulagatelja. lako je ideja CMU stara veé vise godina, zajedniCki je stav trzidnih
sudionika da nije joS u cijelosti zazivjela i da postoji veliki prostor i broj mjera koji se mogu
implementirati da bi Europska unija imala trziSte kapitala koje moze parirati velikim svjetskim
trziStima i na taj naCin doprinijeti njezinoj konkurentnosti.

Potpuno funkcionalnim i integriranim trzistem kapitala:

e stvaraju se novi izvori financiranja za poduzec¢a, posebno mala i srednja poduzeca
(MSP)

e smanjuje se trosak prikupljanja kapitala

e pruza se vise mogucnosti StediSama u EU

o olaksavaju se prekograni¢na ulaganja i privlaCi viSe stranih ulaganja u EU

e podupiru se projekti dugoroc¢nih ulaganja, osobito u podrucju zelene i digitalne
tranzicije

o financijski sustav EU postaje stabilniji, otporniji i konkurentniji

e jaca se medunarodna uloga eura kao investicijske valute, Cime se povecava strateSka

autonomija EU

povecava se otpornost ekonomske i monetarne unije (EMU)."

Unija trziSta kapitala kljucna je za gospodarski rast i konkurentnost EU. Iznimno je vazna i za
provedbu kljuénih politika EU: samo trziStem kapitala EU koje dobro funkcionira mogu se
namaknuti sredstva potrebna za poticanje oporavka nakon pandemije, zelene i digitalne
tranzicije te strateSke autonomije EU.

Akcijski plan Unije Trzista Kapitala azuriran je 2020. godine te je utvrden niz zakonodavnih i
drugih mjera, kojima se Zele ostvariti tri kljucna cilja:

1. pruziti potporu zelenom, digitalnom, ukljuCivom i otpornom gospodarskom
oporavku poboljSanjem pristupa financiranju za europska poduzeca,

2. uciniti EU jo$ sigurnijim mjestom za dugoro¢nu osobnu Stednju i ulaganja,

3. integrirati nacionalna trzista kapitala u istinski jedinstveno trziste.?

Na lokalnoj razini, razvijeno trziste kapitala predstavlja klju¢ni mehanizam za podrsku odrzivom
financiranju gospodarstva i iskoriStavanju pozitivnih trendova i napretka ostvarenih na razini
Europske unije. Takoder je vrlo koristan instrument za osiguravanje transparentnosti tvrtki i
uvodenje visokih standarda korporativnog upravljanja. Da bi efikasno obavljalo svoju ulogu,
lokalno trziste kapitala mora biti transparentno, konkurentno, otporno i regulirano, kako bi
osiguralo posteno okruzenje za sve sudionike.

Domace trziste kapitala svjedocCilo je odredenim pozitivnim promjenama tijekom posljednjih
nekoliko godina, ali postoji prostor za znatnim napretkom i razvojem kako bi se postigla bolja

L https://www.consilium.europa.eu/hr/policies/capital-markets-union/
2 |bid.
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integracija na europskoj razini i kako bi se povecala uloga domaceg trzista kapitala. Na primjer,
trenutno se domace trziste kapitala jos uvijek klasificira kao rubno trziste (engl. "frontier
market"), §to ga Cini manje privlacnim za medunarodne ulagatelje. Postoji tek mali broj
institucionalnih ulagatelja kojima je dopusteno ulagati u rubna trzista. Ulagatelji koji smiju ulagati
u rubna trzista obiCno su oni s visokim apetitom za rizik, sposobni nositi se s veéim
nestabilnostima i voljni istraziti trziSta koja su manje razvijena i transparentna, odnosno
ulagatelji koji su manje regulirani. Rubna trziSta su obi¢no zemlje koje su ispod ili neposredno
na rubu tranzicije izmedu trziSta u razvoju i razvijenih trziSta. Ova trziSta Cesto karakterizira veca
politi€¢ka, ekonomska i drustvena nestabilnost, manja likvidnost trzista, te niza razina
transparentnosti i pravne zastite.

Ulagatelji koji se odluCe ulagati u rubna trzista obi¢no su institucionalni ulagatelji, hedge fondovi
ili pojedinci s odredenim stru¢nim znanjem o tim trzistima. Vazno je napomenuti da ulaganje u
rubna trzista nosi znacajne rizike, uklju€ujuci politiCke rizike, rizike valutnih fluktuacija, likvidnost
trziSta i nedostatak pravne zastite ulagatelja.

Rubna trzista obi¢no karakterizira ograni¢ena likvidnost, niska trziSna kapitalizacija i mali udio
slobodno dostupnih dionica (engl. "free float"). Ako bi domace trziste kapitala uspjelo ispuniti
kriterije za napredovanje u viSu kategoriju trziSta u nastajanju (engl. "emerging market"),
otvorile bi se nove prilike za rast. To bi takoder poslalo pozitivan signal svim dionicima na trziStu
i donijelo niz prednosti, uklju¢ujuéi vec¢u vidljivost, privlaCnost za institucionalne ulagatelje i
pobolj$an pristup trzistu.

Medutim, kako bi se ostvario taj napredak, potrebno je daljnje unaprjedenje i razvoj trzista
kapitala. To ukljuCuje poboljSanje integracije s europskim trziStem te poveéanje uloge trzista
kapitala na lokalnoj razini.

. Makroekonomski kontekst

PoCetkom 2023. godine, Republika Hrvatska je postala dvadeseta zemlja ¢lanica europskog
valutnog podrucja, ¢ime je ostvarila duboku integraciju u europske financijske tokove i gotovo
potpuno eliminirala valutni rizik iz domaceg financijskog sustava. Gledajuéi iz perspektive
znacCaja turistiCkog sektora za hrvatsku ekonomiju, nuzno je istaknuti i izuzetno znacajnu ulogu
pristupanja Schengenskom prostoru koje je realizirano istog dana.

GeopolitiCki izazovi i vise kamatne stope negativno su se odrazili na ekonomsku aktivnost
eurozone. Posljednji dostupni indikatori sentimenta ukazuju na daljnje naruSavanje istoga u
srpnju i kolovozu, s proizvodnim sektorom duboko u negativhom teritoriju. Istovremeno,
ekonomski rast Hrvatske je ostao robustan. Isklju€ujuci Cetiri kvartala pada BDP-a uzrokovana
pandemijom COVID-a, Republika Hrvatska biljezi neprekinuti pozitivan trend rasta od kraja
2014. godine. Pod utjecajem smanjenja cijena energenata i sirovina te oporavka domace
potraznje, gospodarska aktivnost je odrzana na visokim razinama u okruzenju geopolitiCkih
neizvjesnosti, restriktivne monetarne politike i usporavanja rasta vodecih trgovinskih partnera.

S prosjeCnom stopom rasta 2,3% u prvih devet mjeseci godine, Hrvatska je znacajno nadmasila
rast Sireg podrucja eurozone od 0,6% u istom periodu, nastavljajuci realnu konvergenciju
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prema razvijenijim ekonomijama. U prethodnih sedam godina, Hrvatska je ostvarila prosje¢nu
stopu rasta od 3,4%, Sto je znatno nadmasilo prosjecnu stopu rasta od 1,5% u eurozoni i
prosjecni rast u Sirem podrucju Europske unije od 1,7%. Ovaj visi rast realnog BDP-a smanjuje
dohodovne razlike i doprinosi povecanju dohotka po stanovniku (izrazenom u terminima
kupovne moci) koji je dostigao 73% prosjeka Europske unije u 2022. godini.

Slika 2. Dinamika BDP-a i doprinosi sastavnica
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku

Investicijska aktivnost i rastu¢a potraznja za uslugama nastavljaju pruzati znacajan pozitivan
doprinos ukupnom ekonomskom rastu. Medutim, recentne objave ekonomskih indikatora,
naroCito u sektoru gradevinarstva, ukazuju na usporavanje rasta privatnih investicija
uzrokovano pogorsanim uvjetima financiranja. U turistiCkom sektoru, Hrvatska nastavlja biljeziti
povoljne trendove vidljive u rastu broja dolazaka i nocenja stranih turista, potaknute
kontinuiranim oporavkom potraznje u post-pandemijskom periodu. Istovremeno, izvoz roba je
znacajno opao, kao posljedica pogorSanja ekonomske aktivnosti u zemljama koje su kljucni
trgovinski partneri Republike Hrvatske, ali i odredenih promjena u strukturi potraznje, pri ¢emu
se naglasak sve viSe stavlja na usluge u odnosu na proizvode.

Tablica 1. Projekcija rasta BDP-a za Eurozonu i Hrvatsku

Eurozona Hrvatska
2023. 2024. 2023. 2024.
Projicirane stope rasta BDP-a (%) 0,6% 1,0% 2,10% 2,60%

izvor: konsenzus analiticara, FocusEconomics

Nakon kontinuiranog rasta i kretanja oko povijesno rekordnih razina tijekom cijele 2021. godine,
indikatori sentimenta Europske komisije za eurozonu i zemlje Clanice, koji pokazuju stupanj
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ekonomskog povjerenja, poc€eli su blago opadati ve¢ pocetkom 2022. godine, dok su se pod
dodatnim pritiskom nasli nakon poCetka ruske invazije na Ukrajinu.

Indikator ekonomskog sentimenta za Hrvatsku oscilira oko vrijednosti od 100 bodova u
proteklim mjesecima, odnosno oko razine svog dugoro€nog prosjeka te se kontinuirano krece
na oko 10 bodova vi§im razinama u odnosu na eurozonu. Promatrano prema sektorima, u
protekla tri mjeseca primjetno je narusavanje ekonomskog sentimenta u usluznom sektoru te
industriji, uz istovremeno poboljSanje sentimenta u sektoru trgovine na malo.

Slika 3. Indikator sentimenta Europske komisije
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izvor: EC

Globalna je inflacija dosegnula vrhunac u listopadu prosle godine, nakon ¢ega biljezi pad pod
utjecajem smanjenja cijena energenata, normalizacije globalnih opskrbnih lanaca te
zaoStravanja uvjeta financiranja.

Ukupna inflacija mjerena indeksom potro8ackih cijena kontinuirano se smanjivala tokom 2023.
godine te je prema prvoj procjeni Drzavnog zavoda za statistiku iznosila 4,7% godiSnje u
studenom, nakon §to je u studenom 2022. dosegnula svoj vrhunac sa stopom rasta od 13,5%
godisnje. Glavni faktor usporavanja ukupne inflacije je bila cijena energije, 5to je posljedica
smanjenja troSkova naftnih derivata i povoljnog baznog razdoblja, uzimajuci u obzir zna¢ajan
rast cijena energenata u istom razdoblju prosle godine. U manjoj mjeri usporavaniju inflacije
pridonijele su i cijene hrane (ukljucujuéi alkohol i duhan), no unato€ tome njihov je godisnji rast
u studenom i dalje bio visok, na razini od 7,4%, zbog jo$ uvijek prisutnog prelijevanja prijasnjeg
porasta cijena energenata i prehrambenih sirovina. Cijene hrane tako i nadalje daju najvedi
doprinos ukupnoj inflaciji od svih glavnih komponenata indeksa potroSackih cijena te se na njih
odnosi gotovo polovina ukupne inflacije.

Temeljna inflacija (koja iskljuCuje cijene energije i hrane) zabiljeZila je nesto blaze usporavanje,
s 9,7% u prosincu 2022. na 6,6% u listopadu 2023. godine. Inozemni pritisci na rast temeljne
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inflacije slabe zbog pojeftinjenja energije i drugih sirovina na svjetskom trziStu te otklanjanja
preostalih uskih grla u globalnim opskrbnim lancima. Na usporavanje temeljne inflacije takoder
djeluje i povoljan ucinak baznog razdoblja, odnosno i8¢ezavanje u€inka znathog poskupljenja
velikog broja proizvoda tijekom 2022. godine. Istovremeno, i dalje je zamjetan efekt neizravnih
ucinaka prijaSnjeg porasta cijena energenata, hrane i ostalih ulaznih troskova. Nadalje, nakon
Sto su u 2022. godini rastu inflacije pridonijeli profiti poduzeca, 2023. godine na zadrzavanje
temeljne inflacije, a pogotovo inflacije cijena usluga, na povisenim razinama, sve viSe utjeCu
kretanja na trzistu rada koje obiljezava manjak radne snage i snazan rast nominalnih placa.

Slika 4. Kretanje inflacije
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Izvor: Drzavni zavod za statistiku

S ciliem obuzdavanja visokih stopa inflacije, Europska centralna banka je od srpnja 2022. do
rujna 2023. godine povecala klju¢ne kamatne stope za 450 baznih bodova, ¢ime je okoncan
najsnazniji ciklus zaostravanja monetarne politike u eurozoni od njezina osnivanja. Kamatna
stopa na prekonocni depozit je pritom povec¢ana s 0,50% na 4,0%, kamatna stopa na glavne
operacije financiranja s 0% na 4,5% te kamatna stopa na prekonoc¢ni zajam s 0,25% na 4,75%.

Povecanije referentnih kamatnih stopa ECB-a prelilo se na poveéanje kamatnih stopa na kredite
i depozite u bankama zemalja Clanica, pri €¢emu je u Hrvatskoj ta stopa rasta manje izrazena u
usporedbi s drugim zemljama europskog podrucja. Uzroci blazeg intenziteta rasta u Hrvatskoj
kriju se u visokim razinama likvidnosti u sustavu te smanjenju premije rizika uslijed pristupa
eurozoni. Dodatno, rast kamatnih stopa obuzdan je i ograni€enim udjelom promjenjivih
kamatnih stopa u odobravanju kredita te dominacijom depozita kao izvora financiranja banaka.
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UnatoC rastu kamatnih stopa na kredite u bankama, kreditna aktivnost stanovniStva je ostala
robusna, dok je kreditiranje poduzeéa usporilo.

Slika 5. Klju¢ne kamatne stope ECB-a
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izvor: Europska centralna banka

Snazne stope rasta i visoka inflacija povoljno su djelovali na pokazatelje javnih financija. U 2022.
godini je ostvaren viSak proracuna opce drzave od 0,4% BDP-a, $to je znatno poboljSanje u
odnosu na manjak ostvaren 2021. (2,5% BDP-a). Istodobno, zamjetno je smanjen i udio duga
opce drzave u BDP-u, i to sa 78,4% na 68,4%.

U protekloj godini, premija za rizik drzave, mjerena putem CDS-a, gotovo da nije biljezila
znacajniji porast i ostala je na povijesno niskim razinama. Ova stabilnost premije uvelike je
rezultat pristupa eurozoni. Medutim, u buduénosti ¢e ocjenu rizika najvise oblikovati
makroekonomska kretanja i stanje javnih financija. U okruzenju rastu¢ih kamatnih stopa valja
istaknuti kako kamatni rizik za odrzivost javnog duga u kratkom roku nije zna¢ajan. Ovo je
posljedica povoljne strukture rocnosti duga i relativno niskog udjela javnog duga s varijabilnom
kamatnom stopom. Takoder, vaznu ulogu igraju stabilne premije za rizik, kao i pozitivni fiskalni
rezultati u protekle dvije godine . Treba napomenuti da je tzv. "u€inak grude snijega," koji
proizlazi iz razlike izmedu implicitne kamatne stope na javni dug i stope gospodarskog rasta, u
posliednje dvije godine bio iznimno povoljan. Kamatni rashodi su se smanjivali od 2016. godine
i, izrazeni kao udio kamatnih rashoda u BDP-u, trenutno su na povijesno najnizim razinama.
Istaknimo i vaznost visoke razine dostupnih financijskih sredstava iz fondova Europske unije.
lako ima proraCunski neutralan u€inak, ovo koristenje sredstava posredno smanjuje potrebu za
zaduzivanjem drzave i omogucava financiranje nuznih strukturnih projekata.
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Slika 6. Proracunski deficit (kao % BDP-a)
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Slika 7. Javni dug (kao % BDP-a)
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Platna bilanca

U protekloj godini, uvjeti razmjene u Hrvatskoj, odnosno omjer izvoznih i uvoznih cijena, znatno
su se pogorsali zbog rasta cijena energenata i drugih sirovina na globalnom trzistu, sto je
rezultiralo losijom bilancom u trgovini energentima, koja je porasla s otprilike 3% BDP-a u 2021.
na vise od 9% BDP-a u 2022. godini. Ovaj trend predstavljao je glavni faktor koji je utjecao na
pogor$anje ukupnog salda u medunarodnoj trgovini, $to je dovelo do smanjenja viska na
teku¢em i kapitalnom racunu platne bilance s 4,2% BDP-a u 2021. na 1,0% BDP-a u 2022.
godini. Nedavno opustanje pritisaka na uvozne cijene, posebno zbog smanjenja cijena
energenata na globalnom trzistu, zna€ajno je poboljSalo uvjete razmjene i trgovinsku bilancu
Hrvatske s inozemstvom. U prvih sedam mjeseci 2023. godine zamjetno je ostvarivanje
pozitivnih rezultata turistickog sektora, $to mozemo pripisati nastavku normalizacije turistiCke
aktivnosti u post-pandemijskom periodu. Kada se pogledaju fizicki pokazatelji poput broja
dolazaka i ostvarenih nocenja stranih posjetitelja, primjetan je izuzetno snazan rast tijekom
prvih sedam mjeseci 2023. u usporedbi s istim razdobljem prethodne godine. Takva kretanja
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upucuju na povecanje turistiCkih prihoda koje bi moglo dodatno poboljSati bilancu tekuéeg i
kapitalnog racuna platne bilance u 2023. godini.

Slika 8. Platna bilanca RH
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Tablica 2. Povijesni prikaz odabranih ekonomskih indikatora

Izvor: Hrvatska narodna banka

2018. 2019. 2020. 2021. 2022.
BDP - realna godi$nja stopa promjene (u %) 2,8 34 -8,5 13,1 6,2
Inflacija - prosjek perioda (u %) 1,5 0,8 0,1 2,6 10,8
Stopa nezaposlenosti (ILO) 8,4 6,6 7,5 7,6 7
Deficit proracuna (ESA 2010, u % BDP-a) -0,1 0,2 -7,3 -2,5 0,4
Javni dug (u % BDP-a) 73,2 71 87 78,4 68,4
Tekuci racun platne bilance (u % BDP-) 1,8 29 -0,5 1,8 -1,6

Il. Pregled stanja na domacem trzistu kapitala

izvor: Hrvatska narodna banka

Unatoc stabilizaciji gospodarske situacije nakon krize 2008., rijetka nova uvrstenja na dioni¢ko
trziste nisu osjetno povecala obujam ukupnog prometa na Zagrebackoj burzi. U razdoblju od
2014. nadalje, godiSnje bi bila uvrstena tek jednaili dvije dionice, uz izuzetak 2020. i 2021. kada
ih je ukupno uvrsteno 9 (7 dionica i 2 ETF-a). Medutim, radi snazne industrije mirovinskih
fondova u Hrvatskoj, Cesto su ta uvrstenja tehniCke naravi i u stvarnosti imaju minimalan ili

nikakav ,free float“, te ne mogu osigurati dodatnu likvidnost niti fer odredivanje cijene.
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S druge strane, sve je manji broj izdavatelja Ciji su vrijednosni papiri uvrsteni na burzu. Od
pocCetka 2000. godine, kada su dionice 64 izdavatelja uvrstene na Zagrebacku burzu, broj
izdavatelja je u par naglih skokova narastao do vrhunca 2007. godine, kada je ukupno kotiralo
383 izdavatelja. Treba svakako naglasiti da je velik broj tih izdavatelja na burzu do$ao silom
zakona, a radilo se Cesto o tvrtkama koje su imale slabo poslovanje i dugoro€no nisu mogla
opstati. Usporedno se odvijao snazan proces konsolidacije pojedinih grana, npr. u turizmu, pa
je veliki broj izdavatelja nestao s burze radi spajanja i pripajanja. Od tada, broj uvrstenja je u
kontinuiranom padu, pa je 2023. godina zavrSila s tek 87 uvrStena dioniCka izdanja. Za
usporedbu: upola manje nego 2003. godine.

Slika 9. Broj izdanih vlasnickih vrijednosnih papira na Zagrebackoj burzi
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izvor: Zagrebacka burza

Od toga, 6 izdanja vlasniCkih vrijednosnih papira uvrsteno je u vodece trziste gdje kotiraju
izdavatelji spremni ispunjavati najviSe standarde transparentnosti, 20 dionica u sluzbeno, a
ostatak u redovito trziSte. Promet dionicama biljezi period brzog rasta u periodu do 2007.
popracen razdobljem jos brzeg pada u post-kriznim godinama, da bi se stabilizirao na razinama
ispod 400 milijuna EUR nakon 2012., gdje stagnira i danas.
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Slika 10. Ukupan promet dionicama na ZSE
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izvor: Zagrebacka burza

Ukupan promet dionicama na ZSE iznosio je 300 milijuna eura 2021., 366 milijuna eura u 2022.
godini i 305 milijuna eura u 2023. Najvec¢i promet u 2023. godini ostvaren je dionicom
Podravke. Promet dionicama ovog drustva predstavljao je nesto vise od 15% ukupnog prometa
dionicama na organiziranom trzistu.

Promet pet najtrgovanijih dionica unazad 10 godina prosje¢no iznosi 50% ukupnog prometa
dionicama, Sto ukazuje da hrvatsko trziSte dionica izrazito koncentrirano na nekoliko vecih
izdanja. Primjerice 2022. top 5 dionica po prometu cCinilo je 47,65% ukupnog prometa (HT,
Tankerska NG, Sunce hoteli, Podravka i Valamar Riviera).

Duznicki vrijednosni papiri

U segmentu duznickih vrijednosnih papira, ukupno 11 izdavatelja uvrdteno je na Zagrebacku
burzu zaklju¢no s krajem 2023. godine. Broj uvrstenih obveznica slijedi sli¢an trend broja
dionica, medutim pad prometa obveznicama jos je drasticniji.
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Slika 11. Pregled trzista duznickih vrijednosnih papira na ZSE

7.000 100
6.000 %
80
5.000 70
« 4.000 60
2 50
g 3.000 40
S 2.000 30
E 1000 20
S . 10
0 0

O 04 N MO & 1D O I~ O O 4 N MM < 1D O™ 0 O O «+ N ™M

O O O O O O O O O O W o o = o o o o o o o N N

O O O O O O O O O O O O O O o o o o o o o o o o

AN AN AN AN &N &N AN NN AN AN NN NN NN AN NN

I Broj uvrstenih papira Promet

izvor: Zagrebacka burza

U 2022. godini ukupan promet na trzistu obveznica iznosio je svega 16 milijuna eura, ¢ak upola
manje nego prethodne godine. Usporedbe radi, daleke 2000. godine promet obveznicama
iznosio je preko 61 milijun eura, a na vrhuncu 2007. godine, preko 5,8 milijardi eura. Pad
prometa mozda je bolje vizualizirati kada se uklone godine nagle ekspanzije, pa je moguce
uociti prag od 100 milijuna eura prometa godidnje, koji nije moguce prijeci vec vise od 10
godina.

Slika 12. Pregled uvrstenih papira i prometa na obveznic¢kom trzistu ZSE
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Pad prometa obveznicama uodljiv je i u udjelu ukupnog prometa. Neko¢ dominantan trzisni
segment u potpunosti je zamijenjen prometom dionicama. Razlog tome su prije svega
promjene u zakonodavnog okviru: prije su se transakcije morale odvijati preko burze, danas to
vide nije obveza tako da je gotovo sav promet odvija OTC. Na trzistu se pojavio i instrument
potpuno nove klase vrijednosnih papira: ETF-ovi.
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Slika 13. Struktura prometa na ZSE
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gotovo 18 milijardi eura krajem 2023. godine, 5to Cini gotovo polovicu trziSne kapitalizacije svih
vrijednosnih papira uvrstenih na Zagrebacku burzu.
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Slika 14. TrziSna kapitalizacija uvrStenih obveznica

20
18
16

[
SN

u milijardama EUR

m

m

=

-

—

—
0 e—
7 e—
VO —
Y —
7 ——
% —
o n—
7 —
o a—
% a——
D
T
R —
D ——

M TrziSna kapitalizacija

izvor: Zagrebacka burza

23



CFA Udruga Hrvatska Podloga za Strategiju razvoja trzista kapitala u Hrvatskoj

Slika 15. Trzi$na kapitalizacija prema vrsti instrumenta
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Ono sto je pritom bitno napomenuti, jest da trziSna kapitalizacija drzanih obveznica i trezorskih
zapisa Cini preko 95% ukupne trziSne kapitalizacije obveznica, odnosno gotovo sav promet
obveznica na Zagrebackoj burzi. Graf u nastavku prikazuje udio prometa drzavnih obveznica u
ukupnom prometu obveznicama od 2010. godine
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Slika 16. Udio prometa drzavnih obveznica u ukupnom prometu obveznicama
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izvor: Zagrebacka burza, CFA Udruga Hrvatska
Investicijski fondovi

Trziste investicijskih fondova u osnovi je mikrokozmos opc€ih trzidnih trendova. Promatrajuci
fondove namijenjene malim ulagateljima (UCITS fondovi, i njihovi prethodnici prije uskladivanja
s EU UCITS Direktivom 2013. godine — otvoreni investicijski fondovi s javhom ponudom),
uocljiva je velika popularnost i nagli rast vrijednosti dionickih i mjeSovitih fondova u godinama
ekspanzije pred kriznu 2008. godinu.

Nakon pada 2008. godine, kada se imovina hrvatskih investicijskih fondova smanijila preko 60%,

ulaganja hrvatskih ulagatelja orijentirana su u konzervativnije strategije. Dominantan trzisni udio
novCanih fondova, najkonzervativnije strategije ulaganja, dokinula je europska Direktiva o
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novCanim fondovima, nametnuvsi stroze organizacijske zahtjeve drustvima koja njima
upravljaju. Rezultat je bila preobrazba nov€anih fondova u jedan oblik obvezni¢kih fondova
2019. godine, ali iz grafa je vidljivo da to nije utjecalo na njihovu popularnost.

Slika 17. Imovina investicijskih fondova u Hrvatskoj
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Postupni oporavak ukupne imovine sektora otezala je COVID pandemija 2020. te period naglog
rasta trziSnih kamatnih stopa tokom 2022. godine. Rast kamatnih stopa negativno utjeCe na
vrijednost imovine obveznickih fondova, pa je stoga najpopularniji proizvod industrije, $to zbog
pada vrijednosti ulaganja, $§to zbog povla¢enja sredstava ulagatelja, izgubio gotovo trecinu
imovine tijekom godine.

Usprkos naglom rastu imovine dioni¢kih fondova tokom 2021. godine, potpomognutom
razdobljem ekspanzivne monetarne politike kao odgovor na COVID pandemiju, udio segmenta
dioni¢kih fondova u ukupnoj imovini industrije investicijskih fondova nije nikad vratio svoju
nekadasnju popularnost i stagnira na razinama od oko 10%.

Kada je rije€ o ulaganjima u imovinu kojom se ne trguje na organiziranom trziStu, odnosno
ulaganjima na tzv. privatnim trzitima, prvenstveno se misli na venture capital i private equity
fondove.

Povijesno gledano, Hrvatska zaostaje za drugim zemljama EU u pogledu aktivnosti private
equity i venture capital trzista. U razdoblju od 2007. do 2020. godine, ukupne godisSnje
investicije trzista privatnog kapitala iznosile su u prosjeku 0,09% BDP-a, u usporedbi s 0,16%
BDP u CEE regiji (zemlje sredi$nje i istocne Europe) i 0,42% BDP za ostale EU zemlje®

Analiza HBOR-a i EIB-a, provedena 2022. godine, pokazala je da postoji potencijal ulaganja od
ukupno 348 milijuna eura tokom perioda od 2022. do 2026. godine, odnosno oko 70 milijuna
eura godiSnje. Medutim, ti iznosi nisu dovoljni da pokriju procijenjene potrebe: pa tako veli€ina

3 Market gap assesment in the area of private equity and venture capital financing in Croatia — Summary,
European Investment Advisory Hub, srpanj 2022.
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indikativnog trziSnog jaza u razdoblju od 2023. do 2026. godine iznosi preko 110 milijuna eura
godisnje*.

* Ibid.
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Rezultati istrazivanja i analize CFA Udruge Hrvatska

Tijekom 2023. godine, CFA Udruga Hrvatska provela je sveobuhvatno istrazivanje stavova
trzidnih sudionika o stanju na trziStu kapitala. Ovo istrazivanje pruza jedinstven uvid u
razmiSljanja trzisSnih aktera o trenutaCnom stanju trziSta kapitala te o smjeru u kojem bi se
trebalo razvijati.

Istrazivanje ovog tipa i obuhvata dosad nije provedeno na domacem trzistu kapitala. Na temelju
rezultata istrazivanja, CFA Udruga prikupila je robustan skup podataka koji omogucuje dublje
razumijevanje trzista kapitala u Hrvatsko;.

Istrazivanije je obuhvatilo dva trziSna segmenta: trziSne sudionike (ispitanici su osobe zaposlene
u drustvima koja se bave pruzanjem investicijskih usluga u Hrvatskoj ili rade na poslovima
vezanim uz pruzanje investicijskih usluga) te izdavatelje na Zagrebackoj burzi.

l. Istrazivanje stavova sudionika trziSta kapitala

Prvo istrazivanje obuhvatilo je sudionike na trziStu kapitala koji se bave pruzanjem investicijskih
usluga ili rade na poslovima pruzanja investicijskih usluga. U istrazivanju je sudjelovalo preko
200 ispitanika, od ¢ega se u konacnhom uzorku naslo 189 ispitanika. Ispitivanje je provedeno
tijekom srpnja 2023. godine.

Slika 18. Radno iskustvo i radno mjesto ispitanika
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izvor: CFA Udruga Hrvatska
Slika 19. Radno mjesto ispitanika
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U istrazivanju su sudjelovali ispitanici zaposleni u 39 drustava iz svih segmenata trzista
kapitala.

Istrazivanje je bilo podijeljeno na opée teme, porezna pitanja, regulatorna pitanja i pitanja
vezana uz infrastrukturu.

Il. Istrazivanje stavova izdavatelja

Drugo istrazivanje obuhvatilo je izdavatelje na trziStu kapitala. U istrazivanju su sudjelovala 23
izdavatelja, Sto predstavlja 25% svih izdavatelja na domacem ftrzistu. U istrazivanju su
sudjelovali sudjelovali svi veéi izdavatelji.

Slika 20 Profil izdavatelja prema trziSnom segmentu i razdoblju uvrstenja
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izvor: CFA Udruga Hrvatska

Istrazivanje je bilo podijeljeno na opée teme, porezna pitanja, regulatorna pitanja i pitanja
vezana uz infrastrukturu.

[ll. Rezultati istrazivanja i popratna analiza
U obje ankete ispitanici su ve¢inom nezadovoljni op¢im stanjem na trzistu kapitala. Kao faktore
koji naruSavaju atraktivnost domaceg trziSta kapitala izdvajaju: i) nedovoljnu likvidnost, ii)

premali broj izdanja i iii) opCu razinu financijske pismenosti.

Tablica 3. Faktori koji utje€u na smanjenu atraktivnost trzista, prema ocjeni trzisnih sudionika

Ukupna ocjena
Faktor vaznosti Stupan;j utjecaja
1. Nedovoljna likvidnost na trZistu 6,18 Visok
2. Premalo atraktivnih izdanja 6,05
3. Nedostatak financijske pismenosti i svijesti o ulaganju 5,72
4. Visok stupanj i kompleksnost regulatornih zahtjeva te troSak regulative 5,33
5. Porezno optereéenje i kompleksnost prijave poreza na dohodak 5,28
6. Visoki troSkovi infrastrukture (SKDD i CCP) 4,38
7. Visoki troskovi transakcija i provizija 4,32
8. Neadekvatna transparentnost izdavatelja 4,27
9. Slaba pravna zastita ulagatelja 4,11
10. Visok tro8ak infrastrukture (ZSE) 3,92 Nizak

izvor: Istrazivanje stavova trziSnih sudionika, CFA Udruga Hrvatska
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Tablica 4. Faktori koji utje€u na smanjenu atraktivnost trzista, prema ocjeni izdavatelja

Ukupna ocjena

Faktor vasnosti Stupan] utjecaja
1. Nedovoljna likvidnost na trzistu 5,78 Visok
2. Premalo atraktivnih izdanja 5,78

3. Nedostatak financijske pismenosti i svijesti o ulaganju 5,26

4. Visok stupanj i kompleksnost regulatornih zahtjeva te troSak regulative 5,09

5. Porezno optereéenje i kompleksnost prijave poreza na dohodak 4,87

6. Administrativni troSkovi povezani sa statusom izdavatelja (SKDD, Zagrebacka 474

burza, HANFA, FINA) '

7. Visoki troSkovi transakcija i provizija 4,43

8. Slaba pravna zastita ulagatelja 4,23

9. Neadekvatna transparentnost izdavatelja 4,17 Nizak

izvor: Istrazivanje stavova izdavatelja, CFA Udruga Hrvatska

Kao klju¢ne promjene, potrebne za daljnji razvoj trzista, ispitanici su izdvoijili sliedece:

Tablica 5. Potrebne promjene na domacem trzistu kapitala prema misljenju trzisSnih sudionika

Promjene Faktor prioriteta StEJpanJ.
vaznosti
1. Porezne reforme, uvodenje poreznih olaksica te ujedna¢avanje porezne 7.37 Visok
prakse
2. Prekvalifikacija trzista iz kategorije ,frontier market* u kategoriju ,emerging 631
market” '
3. Uvodenje investicijskih ra€una za poticanje dugoro¢nih ulaganja i mobilizaciju 541
Stednje kroz ciljane porezne poticaje '
4. Povecéanje komunikacije investicijskih stru¢njaka s javnosti (komentiranje 512
investicija, situacije na trzistu i slicno) '
5. Omogucavanije digitalnog ,onboardinga“ klijentima 4,82
6. Efikasnija i troSkovno dostupnija infrastruktura (SKDD) 4,72
7. Povecanje sudjelovanja institucionalnih ulagatelja kroz uvodenje 427
transparentnog sustava odabira prime dealera '
8. Efikasnija i troSkovno dostupnija infrastruktura (ZSE) 3,81
9. Uvodenje dodatnih poticaja za ESOP planove 3,16 Nizak

izvor: Istrazivanje stavova trzi$nih sudionika, CFA Udruga Hrvatska

Tablica 6. Potrebne promjene na domacéem trzistu kapitala prema misljenju izdavatelja

Promjene Faktor prioriteta St?pam.
vaznosti
1. Porezne reforme, uvodenje poreznih olaksica te ujednacavanje porezne prakse 6,04 Znacajan
2. Prekvalifikacija trzista iz kategorije ,frontier market“ u kategoriju ,emerging 465
market" '
3. Povecanje komunikacije investicijskih strunjaka s javnosti (komentiranje 4
investicija, situacije na trzistu i slicno)
4. Uvodenije investicijskih racuna za poticanje dugoro¢nih ulaganja i mobilizaciju 387
Stednje kroz ciljane porezne poticaje ’
5. Visoki troskovi infrastrukture (SKDD, Zagrebacka burza, HANFA, FINA) 3,83
6. Uvodenje dodatnih poticaja za ESOP planove 2,87
7. Omogucavanje digitalnog ,onboardinga“ klijentima 2,74 Nizak

izvor: Istrazivanje stavova izdavatelja, CFA Udruga Hrvatska

30




CFA Udruga Hrvatska Podloga za Strategiju razvoja trZiSta kapitala u Hrvatskoj

Promjene u poreznom sustavu. Tema oporezivanja se nekoliko puta pojavljuje kao jedan od
kljuCnih faktora u ocjeni atraktivnosti i prepreka na domacem trzistu kapitala. Istrazivanje je
pokazalo kako vecina ispitanika smatra poreznu stopu na kapitalnu dobit umjerenom, medutim
ocjenjuju kako je na€in obracuna i prijave poreza izuzetno kompleksan te odvraca ulagatelje
od trzidta: 88% ispitanika ocjenjuje kako treba reformirati sustav obracuna i prijave poreza na
dohodak od kapitala, dok je viSe od 50% ispitanika nezadovoljno ili izrazito nezadovoljno
nac¢inom obracuna i prijave poreza na kapitalnu dobit.

Nesto nize razine nezadovoljstva ispitanici su iskazali nacinom na koji se obraCunava i prijavljuje
porez na dividende. Opcenito, porezni sustav vezan uz trziste kapitala percipiran je kao
pretjerano kompleksan te su kao glavne poteskoce izdvojene kompleksnost poreznih propisa i
kompleksnost postupka prijave poreza na dohodak od kapitala i dividendi.

Tablica 7. Glavne poteskocée vezane uz porezni sustav

Poteskoe rorita | vainost
1. Kompleksnost poreznih propisa 4,48 Visok
2. Kompleksnost postupka prijave poreza na dohodak 4,32
3. Visina poreznih stopa 3,86
4. Nepredvidivost i nestabilnost poreznih politika 3,31
5. Nedostatak fleksibilnosti i prilagodljivosti poreznih propisa 2,57
6. Neujednacenost porezne prakse 2,47 Nizak

izvor: Istrazivanje stavova trzi$nih sudionika CFA Udruga Hrvatska

Dodatno, €ak 51% ispitanika smatra kako porezna praksa na financijskom trziStu nije
ujednacena, pa se kao primjer toga izdvaja naplata PDV-a na investicijske usluge (gdje samo
dio financijske industrije obraCunava troSak PDV-a na investicijske usluge, primjerice razli¢ito
se tretiraju upravljacke naknade kod upravljanja portfeljem i upravljacke naknade kod fondova
). Dodatno, 59% ispitanika smatra kako treba omoguciti isplate u iz fonda u portfelj pojedinog
ulagatelja, i obrnuto, unutar istog drustva bez naplate poreza. Navedene isplate trenutno se
oporezuju, , dok se prelazak iz fonda u fond ne oporezuje.

Kao klju¢ne promjene, koje bi donijele najvece stimulirajuce efekte na trziSte kapitala, ispitanici
su istaknuli porezne olakSice i poticaje za ulaganje, vecu jednostavnost i transparentnost
poreznih propisa, te povoljniji porezni tretman kapitalnih dobitaka.

Tablica 8. Kljuéne potrebne promjene u poreznom sustavu

) Faktor Stupan;
Promjena L N .
prioriteta vaznosti
1. Porezne olakSice i poticaji za investicije 4,11 Visok
2. Jednostavnost i transparentnost poreznih propisa 3,58
3. Povoljniji porezni tretman kapitalnih dobitaka 3,06
4. Efikasnija naplata poreza 2,14
5. Porezne olaksice za drustva listana na burzi 2,12 Nizak

izvor: Istrazivanje stavova trziSnih sudionika CFA Udruga Hrvatska
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»Emerging maket” kategorizacija. Jedna od najvaznijih inicijativa, koja bi donijela koristi
trzistu, je strateSko usmjeravanje prema kvalifikaciji ,emerging market (,,trziSte u nastajanju®)
po MSCI metodologiji. Domace trziste je trenutno klasificirano kao ,,frontier market* (,,rubno
trziste“) te mu nedostaju brojni uvjeti da ostvari klasifikaciju trziSta u nastajanju.

Kriteriji za klasifikaciju trzista razlikuju se medu razliCitim rejting agencijama. Svaka od
navedenih agencija, poput MSCI, Standard & Poor's (S&P), FTSE i Dow Jones, koristi vlastite
metode i kriterije kako bi klasificirala trzista prema razliitim kategorijama. Pristup svake
agencije se razlikuje (prema zahtijevanoj likvidnosti i broju izdanja koji zadovoljavaju kriterije
prema veli€ini trziSne kapitalizacije):

e MSCI:

e MSCI Kkoristi niz kriterija kao $to su makroekonomski uvjeti, politicka stabilnost,
imovinska prava, trgovanje i procesi poravnanja i namire, te jednostavnost pristupa
trzistu.

e Osim kvantitativnih kriterija, MSCI analizira miSljenja i iskustva institucionalnih
ulagatelja kako bi odredila je li trziste razvijeno, u nastajanju ili rubno

o S&P (Standard & Poor's):

o S&P koristi dvostupanjski pristup. PoCetna prikladnost trzista procjenjuje se
temeljem kvantitativnih podataka, a u slu€aju mogucih promjena klasifikacije
provodi se dubinska studija koja ukljuCuije i kvalitativne podatke.

e Minimalni zahtjevi: Zemlje moraju zadovoljiti minimalne zahtjeve za trZiSnu
kapitalizaciju, godiSnji promet i koeficijent razvijenosti trzista, koji se mjeri omjerom
domace trzisne kapitalizacije prema nominalnom BDP-u.

e FTSE:

e FTSE uzima u obzir razli€ite Cimbenike, ukljuCujuéi trziSno i regulatorno okruzenje,
skrbnistvo, izvedenice i veliCinu trzista.

¢ Kilasifikacija se redovito pregledava kako bi bila u skladu s medunarodnim
ulagateljskim zahtjevima, a zemlje se svake godine pregledavaju radi klasifikacije u
razvijene, napredne u nastajanju ili sekundarne u nastajanju/grani¢ne kategorije.

e Dow Jones:

e Dow Jones koristi kombinaciju kvantitativnih i kvalitativnin metoda za procjenu
zemalja.

e Ocjena temeljena na trzidtu i regulativi: Proces pregleda temelji se na kriterijima
trzista i regulative, strukturi trgovanja, operativnoj ucinkovitosti i drugim faktorima
koji odreduju relativni stupanj razvoja trzista.

Kako prema navedenim kriterijima stoji Hrvatska i koliki je jaz izmedu trenutne klasifikacije i
klasifikacije trziSta u nastajanju? Primjerice, prema MSCI metodologiji, da bi bilo kvalificirano
kao trziste u nastajanju, hrvatsko trziste kapitala najveci jaz mora zatvoriti u dijelu koji se odnosi
na broj i veli€inu izdavatelja te prosjecni dnevni promet. MSCI kriteriji zahtijevaju barem 3
izdavatelja na trzistu Cija pojedinacna trziSna kapitalizacija mora biti ve¢a od 2.066 milijuna
dolara s , free float” trziSnom kapitalizacijom ne manjom od 1.033 milijuna dolara. Likvidnost
instrumenta, mjerena prosjecnim prometom u odnosu na ,,free float“ trziSnu kapitalizaciju, ne
smije biti manja od 15%. Domace trziste trenutno nema niti jedno izdanje takve veli€ine i
likvidnosti. Cak i kada bi prosirili obuhvat, hrvatsko i slovensko trzite kapitala nemaju dovoljno
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takvih izdanja (postoje potencijalni izdavatelji te veliCine, ali padaju na kriteriju ,,free-floata“ i

likvidnosti).

Tablica 9. MSCI kriteriji za klasifikaciju trzista

Kategorizacija

Kriterij Frontier market Emerging market
1. Stupanj ekonomskog razvoja Nema zahtjeva Nema zahtjeva
2. Veli¢ina trzista i likvidnost
2.1. Broj tvrtki koje zadovoljavaju kriterije Standardnog
Indeksa 2 3
Veli€ina tvrtke (trziSna kapitalizacija) USD 1.033 mm USD 2.066 mm
Free-float trziSna kapitalizacija USD 73 mm USD 1.033 mm
Likvidnost vrijednosnice 2,5% ATVR 15% ATVR
3. Dostupnost trzista
3.1. Otvorenost za strane ulagatelje Djelomi¢na Znacajna
3.2. Lakoéa prilijeva/odlijeva kapitala Parcijalna Znacajna
3.3. Uginkovitost operativnog okvira Umjerena Kvalitetna i testirana
3.4. Dostupnost financijskih instrumenata Visoka Visoka
3.5. Stabilnost institucionalnog okvira Umjerena Umjerena

izvor: MSCI

Dakle, postoji zna€ajan jaz izmedu trenutnog stanja na domacem trzistu i minimalnih uvjeta
potrebnih za stjecanje klasifikacije trzista u nastajanju. Jedini nacin za premostiti ovaj jaz je
stvoriti primamljivo investicijsko okruzenje za izdavatelje (kako bi ih se potaknulo na snaznije
koristenje instrumenata trziSta kapitala) te stimuliraju¢e okruzenje za ulagatelje (kako bi se
osigurala potrebna likvidnost).

Uvodenje investicijskih rauna s poreznim poticajima. Vecina ispitanika u istrazivanju
rangirala je uvodenje investicijskih raCuna s poreznim poticajima kao jedan od najvecih
prioriteta. Investicijski racuni u razliCitim iteracijama postoje u nekoliko zemalja EU. Investicijski
raCuni su financijski proizvodi koji malim ulagateljima omogucuju ulaganje ustedevine u
razliCite vrste financijske imovine: dionice, obveznice, ETF-ove, udjele u investicijskim
fondovima i sli¢no. Razlikuju se od standardnih skrbniCkih i brokerskih racuna po tome $to
omogucuju porezne olaksice te na taj naCin olakS8avanju i poti€¢u ulagatelje. Takoder, uvodenje
ovakvog tipa racuna rijesilo bi u velikoj mjeri nezadovoljstvo malih ulaga¢a na¢inom obracuna
i prijavom poreza na kapitalnu dobit. Podsjetimo, istrazivanje je pokazalo da 88% ispitanika
smatra kako treba reformirati sustav obracuna i prijave poreza na dohodak od kapitala radi
poboljSanja efikasnosti i pravi¢nosti.

Slika 21. Zadovoljstvo ispitanika nacinom prijave i obracuna poreza na kapitalnu dobit

31,22%
24,87% 23,28%
12,70%
! 0
] . B m o % 05w
||
Izrazito Nezadovoljan Umjereno Neutralan Umjereno Zadovoljan |zrazito zadovoljan
nezadovoljan nezadovoljan zadovoljan

izvor: Istrazivanje stavova trzisnih sudionika, CFA Udruga Hrvatska
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Administrativno i regulatorno rastereé¢enje poslovanja te u€inkovitiji procesi. Jedna od
tema koja se kontinuirano pojavljuje medu ispitanicima, posebno u odgovorima otvorenog tipa,
je administrativno i regulatorno rasterecenje poslovanja. Kod administrativnog ograni¢enja
ispitanici navode Citav niz razli€itih problema, od kojih izdvajamo samo nekoliko:

snazna potreba za harmonizacijom provodenja korporativnih akcija sukladno EU
standardima (ukljuCujuci i poticanje elektroni¢kog glasanja na glavnim skupstinama
izdavatelja koji su uvrsteni na burzu, potrebu za omogucavanjem digitalizacije prihvata
ponuda za preuzimanije)

nemogucnost primjene DTT porezne stope za fondove, zbog nemogucnosti dobivanja
potvrde o rezidentnosti fonda od Porezne uprave

uskladenje i jasno definiranje pojmova stvarni vilasnik, ulagatelj, imatelj, dioniar, viasnik
i sl. u Zakonu o trgovackim drustvima, Zakonu o trzis$tu kapitala te dokumentima SKDD-
a

nejasnoc¢e oko utvrdivanje identiteta ulagatelja prilikom zasnivanja poslovnog odnosa
na daljinu. Nacin utvrdivanja identiteta klijenta putem videokonferencije potrebno je
pojednostaviti na nacin da se identifikacija klijenta moze provesti i posredstvom
automatiziranog racunalnog softvera (tzv. liveness test)

nemogucnost upisa VC i PE fondova kao vlasnika tvrtki koje ti fondovi drze u portfelju.
Trenutno je mogu¢ samo upis drustava za upravljanje, Sto predstavlja pravni rizik
administrativno opterecéen i spor postupak odobravanja i uvodenja novih proizvoda.

Primarni dileri. Trenutno samo 4 zemlje u EU nemaju sustav primarnih dealera (Cipar,
Estonija, Malta i Hrvatska). Istrazivanje je pokazalo kako sudionici na domacem trziStu smatraju
da je potrebno uvesti transparentan sustav odabira primarnih dilera. Primarni dileri su klju¢ni
igraCi u financijskom sustavu jer podrzavaju trziSte drzavnih vrijednosnih papira, pridonose
likvidnosti i pomazu u vodenju fiskalne i monetarne politike. Osim toga, njihova suradnja s
vladinim tijelima olakSava upravljanje drzavnim dugom i financijskim trzistima:

Primarni dileri su odabrane financijske institucije koje sudjeluju u procesu izdavanja
drzavnih vrijednosnih papira, kao $to su drzavne obveznice ili trezorski zapisi.
Odrzavatelji likvidnosti: Primarni dileri djeluju kao odrzavatelji likvidnosti za drzavne
vrijednosne papire.

Primarni dileri obi¢no su financijske institucije s dobrim rejtingom i reputacijom, jer ih
drzavne institucije odabiru da sudjeluju u osjetljivom procesu izdavanja drzavnih
vrijednosnih papira.
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Slika 22. Potreba za "prime dealer" sustavom

64%
5% /

=Da =Ne =Nemam miSljenje

izvor: Istrazivanje stavova trziSnih sudionika, CFA Udruga Hrvatska

Stavovi prema regulatoru. Prilikom ocjenjivanja regulatora trziSni sudionici su iskazali
umjereno nezadovoljstvo. Takoder, 86% ispitanika smatra kako bi smanjenje regulatornih
zahtjeva potaknulo vecu aktivnost trzista.

Slika 23. Ocjena trenutnih napora regulatornih tijela u podrsci razvoju trzista kapitala

23,3% 24,3% 23,3%
15,9%
6,3% 5,8%
1 | n
Vrlo loSe LoSe Umjereno do Ni dobro ni loSe Umjereno do Dobro Vrlo dobro
lose dobro

izvor: Istrazivanje stavova trziSnih sudionika, CFA Udruga Hrvatska

Takoder, ispitanici, posebno u otvorenim odgovorima, navode neprimjerenost postojece
regulacije na trziste naSe veliCine. Na isto upuéuju i odgovori o primjerenosti stupnja
regulatornih zahtjeva: vecina ispitanika ih svrstava u kategoriju ,,previsokih® ili ,visokih®.
Istodobno, ispitanici ocjenjuju pozitivnom pravnu sigurnost na trzistu (43% ispitanika smatra da
je stupanj pravne sigurnosti na trzistu kapitala umjereno visok do visok).

Slika 24. Primjerenost stupnja regulatornih zahtjeva na trziStu, prema ocjeni trziSnih sudionika

31,75% 33,33%
20,63%
8,47%
0
. 3,70% 1,06% 1,06%
[ | —
Pretjerano visoki Visoki Umijereno visoki Neutralno Umijereno niski Niski Pretjerano niski

izvor: Istrazivanje stavova trzisnih sudionika, CFA Udruga Hrvatska
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Slika 25. Primjerenost stupnja regulatornih zahtjeva na trzi$tu, prema ocjeni izdavatelja

34,78%
30,43%
21,74%
13,04%
l 0,00% 0,00% 0,00%
Pretjerano visoki Visoki Umijereno visoki Neutralno Umijereno niski Niski Pretjerano niski

izvor: Istrazivanje stavova izdavatelja, CFA Udruga Hrvatska

Dodatno, izdavatelji su prijavili kako im €esto nisu u potpunosti jasne upute regulatora.
Istrazivanje je ukazalo na potrebu za jaim umrezavanjem izdavatelja i zajedniCkim djelovanjem
prema drugim dionicima, €ime bi se jednostavnije uspostavila najbolja praksa na razini
industrije.

Slika 26. Jasnoca uputa regulatornih tijela, prema misljenju izdavatelja

30,43%
26.09%
17,39%
13.04%

4,35% I . 4,35% 4,35%

[ | [ | [
u potpunosti nerazumljive umjereno niti razumljive umjereno razumljive u potpunosti
nerazumljive nerazumljive niti nerazumljive  razumljive razumljive

izvor: Istrazivanje stavova izdavatelja, CFA Udruga Hrvatska

lako je ovakav odnos prema regulatoru prirodan, zanimljivo je kako su druga istrazivanja
pokazala kako je utjecaj regulatora na poticanje razvoja trzista ipak donekle ograni¢en. Prema
sveobuhvatnoj studiji koju je provela Oxera Consluting® na zahtjev Europske komisije,
dokazano je kako regulatorna ograni€enja nisu primarni uzrok pada broja uvrstenja unutar EU
u zadnjih 10 godina, ali i da postoji prostor za budu¢u modernizaciju i pojednostavljenje pravila
uvrstenja.

Takoder, ispitanici smatraju kako je u Hrvatskoj prisutna praksa prekomjerne regulacije
(»-goldplating”). Europska komisija je definirala "goldplating" u "Smijernicama za bolju
regulaciju" iz 2017. godine: "Goldplating opisuje proces kojim drzava €lanica prilikom prijenosa
direktiva EU u svoje nacionalno zakonodavstvo koristi priliku da nametne dodatne zahtjeve,
obveze ili standarde adresatima svog nacionalnog zakona koji idu izvan zahtjeva ili standarda
predvidenih u prenesenom zakonodavstvu EU." Jednostavnije reCeno, "goldplating" bi trebalo
shvatiti kao implementaciju regulative Europske unije izvan njenih minimalnih zahtjeva.

5 Oxera Consulting LLP, ,Primary and secondary equity markets in the EU“,2020,https://www.oxera.com/wp-
content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
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Slika 27. Prisutnost prakse prekomjerne regulacije
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izvor: Istrazivanje stavova trziSnih sudionika, CFA Udruga Hrvatska

Digitalizacija u segmentu elektronskog glasanja. TrziSni sudionici i izdavatelji istaknuli su
veliku potrebu za omogucavanjem elektronskog glasanja na skupstinama, kako bi dionic¢ari
aktivnije sudjelovali na glavnim skupstinama. Ova potreba je dodatno istaknuta i u pitanjima
otvorenog tipa.

Slika 28. Potreba za uvodenjem mjera koje poticu elektroni¢ko glasanje na glavnim skupstinama uvrstenih
izdavatelja, prema trziSnim sudionicima

89,95%
2,65% 741%
I
Da Ne Nemam misljenje

izvor: Istrazivanje stavova trziSnih sudionika, CFA Udruga Hrvatska

Slika 29. Potreba za uvodenjem mjera koje potiCu elektronicko glasanje na glavnim skupsStinama uvrstenih
izdavatelja, prema izdavateljima

60,87%
17,39% 21,74%
Da Ne Nemam misljenje

izvor: Istrazivanje stavova izdavatelja, CFA Udruga Hrvatska

Troskovi. Pitanje troSkova uvrstenih i neuvrstenih izdavatelja ima znano Siri obuhvat od pitanja
troSkova Zagrebacke burze i SKDD-a. Naime, tvrtke imaju velik broj troSkova povezanih sa
statusom izdavatelja. Status izdavatelja podrazumijeva direktne troskove (naknade revizoru,
razliCiti novi formati izvjeStavanja i stalno proSirenje opsega informacija koje treba objaviti), ali
i indirektne troSkove (agencijski troSkovi, nize cijene, upravljanje rizicima, sudski sporovi i
regulacija). TroSkovi povezani s uvrstenjem na burzu posebno su vazni za manje izdavatelje,
za koje bi iz tog razloga alternativne opcije privatnog financiranja mogle biti lak§e dostupne.
Rezultati istrazivanja pokazuju da, kao troskove koji ih najvise opterecéuju, izdavatelji izdvajaju
troSkove revidiranja godisnjih izvjestaja.
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Slika 30. Percepcija troSkova izdavatelja

Troskovi redovne revizije GFI
TroSak HANFA-e

Trosak SKDD-a

Tro$ak Zagrebacke burze

Trosak FINA-e

izvor: Istrazivanje stavova izdavatelja, CFA Udruga Hrvatska

Ovaj nalaz potvrduje i nalaz Oxera studije®, koja je imala daleko veéi obuhvat. Prema njihovom
istrazivanju, provedenom unutar EU, povratne informacije trziSnih sudionika pokazuju da su
pocetni i tekuci troSkovi postajanja javnom tvrtkom znatno porasli u posljednjim desetljec¢ima i
produbili jaz izmedu javnih i privatnih tvrtki. Oxera procjenjuje kako ukupni financijski trosak
iznosi izmedu 5% i 15% prikupljenog kapitala, u pravilu na viSoj strani spektra za tvrtke koji
prikupljaju manje iznose. Dodatno, glavni razlozi za dobrovoljni odabir odlaska s burze
ukljuCuju izazove povezane s ispunjavanjem zahtjeva redovnog financijskog izvjeScivanja,
vrijeme i troSak povezan s uskladivanjem i administracijom, godiSnje naknade placene
savjetnicima, brokerima i burzama te zahtjeve za otkrivanjem cjenovno osjetljivih informacija.

6 Oxera Consulting LLP, ,Primary and secondary equity markets in the EU“,2020,https://www.oxera.com/wp-
content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
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Okvir podloge za Strategiju

I. Svrhai ciljevi

Svrha ove podloge za Strategiju je predloZiti inicijative koje je potrebno provesti kako bi se
ostvarili zadani ciljevi. Prijedlog ciljeva i prijedlog inicijativa definirala je Radna skupina
temeljem provedenih istrazivanja te vlastite analize. Prilikom postavljanja ciljeva i prijedloga
inicijativa, posebna pozornost je posveéena da sve inicijative i ciljevi zadovoljavaju ,SMART"
kriterije: specific¢nost, mjerljivost, ostvarivost, razumnost te vremensku odredenost.

Prijedlog dugoro¢nog cilja za razvoj domaceg trzista kapitala i ove podloge za Strategiju
je postizanje ,emerging market” klasifikacije trzista. Ovaj cilj u sebi objedinjava sve
kvantitativne i kvalitativne kriterije za razvoj trzista. Ovaj cilj ukljuCuje i dva kvalitativna cilja: i)
jaCanje i poticanje izdavatelja te ii) mobilizacija Stednje i poticanje aktivnosti malih ulagatelja.
Za postizanje ovog dugoroCnog cilja potrebne su strukturirane strateSke inicijative koje
obuhvacaju samo trziSte, dostupnost kapitalu, te porezno, regulatorno i administrativho
okruzenije.

Uspjednost ispunjavanja glavnog cilia ove podloge za Strategiju utvrduje se temeljem
ostvarivanja klju¢nih pokazatelja uspjesnosti, a to su: i) broj tvrtki koje zadovoljavaju kriterije za
emerging market Klasifikaciju, prosjeCni dnevni promet na ZSE, slobodna trziSna kapitalizacija
(,free float”) te trziSna kapitalizacija u odnosu na BDP.

Tablica 10. Izabrani pokazatelji uspjeSnosti

Pokazatelj 2021. 2022. 2023. 2028. cilj
Broj tvrtki koje zadovoljavaju EM kriterije* 0 0 0 3
Godisnji promet na ZSE (u milijunima EUR) 337,08 392,74 371,79 900
TrziSna kapitalizacija dionica (% BDP-a) 34,08% 31,22% 38,95% 70%

*EM kriteriji: a) trziSna kapitalizacija >2.066mm USD, free float trziSna kapitalizacija > 1.066mm USD, likvidnost >15%
ATVR

lzvor: Zagrebacka burza, DZS, vlastiti izracuni

Ostvarivanjem ovog cilja, hrvatsko trziste kapitala ostvaruje znacajne koristi, posebno iz
domene prisutnosti stranih ulagatelja. Trzista koja su klasificirana kao ,,emerging markets®,
podrazumijevaju stupanj razvoja koji nudi i velike koristi za domace gospodarstvo, posebno za
mala i srednja poduzeca s obzirom na dostupnost, opseg i Zeljenu strukturu trziSta. Na takvom
trziStu lakSe je poticati razvoj tehnoloskih inovacija, a time bi i trziSte postalo atraktivnije
okruzenje za male ulagatelje, kao kvalitetniji mehanizam za oplemenjivanje Stednje.

U nastavku se nalazi prikaz okvira podloge za Strategiju razvoja trziSta kapitala:
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Slika 31 Okvir podloge za Strategiju razvoja trziSta kapitala u Hrvatskoj

OKVIR PODLOGE ZA STRATEGIIU RAZVOJA TRZISTA KAPITALA

n«Emerging market" status.
GLAVNI CILIEVI S -
lacanje i poticanje izdavatelja.

Mobilizacija &tednje i poticanje aktivnosti malih ulagatelja.

Stvaranje poticajnog P broja Mobilizacija trzisnih Fovecanje efikasnosti
investicijskog okruzenja aktivnosti izdavatelja sudionika kroz uklanjanje prepreka
STUPOVI + Inicijative za mobilizaciu + Osnivanje zajednice + Dmoguditi aktivnije * Uklanjanje utvrdene
STRATEGIJE Stednje (investicijski lzdavatelja pri HGK sudjelovanje malih prekomjerne regulacije
racuni) + Inicijative za pobolj§anje ulagatelja u razvoju trzigta | | = Pojednostavijenje
+ Digitalizacija usluga sustava korporativnog + Mobilizacija administracije
+ Omogucavanje veceg upravijanja institucionalnih ulagatelja * Revizijai
broja investicijskih usluga + Digitalizacija - Strateska privatizacija pojednostavijivanje
kroz jednostavnije procese «  Grantovi” i financijski drzavnih tvrtki pravnih i izviestajnih
+ Financijska pismenost poticaji za potencijalne « Kotacija drzavnih tvrtki procedura
gradana izdavatelje + Omogucavanje dostatnog
= Harmonizacija provodenja “free floata™
- korperativnih akcija s EU - Jacanje komunikacije
PODRSKA * Nacionalna kampanja za investicijskih struénjaka s
potencijalne izdavatelje javnosti

| T

Ovaj dugorocni cilj stoji na 4 glavna podcilja, koji obuhvacaju i prijedlog inicijativa za njihovu
podrsku:

Prvi stup: Stvaranje poticajnog investicijskog okruzenja

Ovaj stup ukljucuije inicijative za mobilizaciju Stednje gradana, inicijative za digitalizaciju usluga
koje podrzavaju put prema zelenoj ekonomiji, inicijative koje omogucavaju veci broj
investicijskih usluga kroz jednostavnije procese te inicijative za podizanje opce razine
financijske pismenosti gradana.

Financijska imovina gradana. Financijska imovina gradana u Hrvatskoj ve¢inom se drzi u
gotovini i depozitima. Prema podacima HNB-a, na kraju 2022. godine gotovo 50% financijske
imovine gradana nalazi se u gotovini i depozitima, a taj je postotak i puno veci kada bi se od
Stednje izuzela obvezna Stednja u mirovinskim fondovima. Ipak treba napomenuti, kako se u
proteklih 10 godina, financijska imovina gradana donekle redistribuirala na na€in da se smanjio
udjel koji gradani drze u gotovini i depozitima u korist osiguranja, mirovina i standardiziranih
garancija.
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Slika 32 Financijska imovina stanovnistva na 31.12.2022.
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Izvor: HNB

Ovakvim pristupom hrvatski gradani se djelomicno izlazu riziku manjka u planiranju mirovine
(,shortfall risk“) te riziku dugovjeCnosti. Ovaj rizik podrazumijeva opasnost od potrosnje
sredstava prije kraja zivota ili nedostatka financijskih resursa kako bi se odrzao odredeni Zivotni
standard tijekom umirovljenja. Ukoliko je imovina investirana iskljucivo u instrumente s relativno
niskim prinosom (kao $to su primjerice depoziti) te nisu optimalno diversificirana, pojedinci se
mogu pronaéi u situaciji u kojoj investicijski prihodi ne generiraju dovoljno sredstava za
odrzavanje Zeljenog zivotnog standarda u okolnostima kontinuiranog produljenja Zivotnog
vijeka.

Tablica 11 Kretanje financijske imovine stanovni$tva u proteklih 10 godina

U milijuna EUR 2012. 2022. % promjena
Financijska imovina 46.358,48 79.365,14 71,20%
Gotovina i depoziti 26.534,84 39.444,73 48,65%
Duznicki vrijednosni papiri 156,73 380,2 142,58%
Krediti 0,9 585,11 64912,01%
Vlasnicki kapital i dionice investicijskih fondova 9.248,33 15.404,48 66,56%
Osiguranje, mirovine i standardizirane garancije 9.130,44 21.722,09 137,91%
Izvedeni financijski instrumenti i dionicke opcije zaposlenika 0,13 0 -96,32%
Ostala potrazivanja 1.287,11 1.828,52 42,06%
Izvor: HNB

Za znacajne iskorake nije potrebno mnogo. Treba istaknuti kako za znacCajne iskorake nisu
potrebne dramati€ne promjene u strukturi financijske imovine gradana. Naime, kada bi se samo
1% imovine koju gradani drze u depozitima prelilo na Zagrebacku burzu, ukupni promet bi se
udvostrucio i to bez uzimanja u obzir efekta multiplikatora (godi$nji promet na Zagrebackoj
burzi je u 2022. iznosio 392 milijuna eura).

Jacanje uloge malih ulagatelja. Unazad nekoliko godina, praksa ,,book-buildinga“ smanijila je
ulogu malih ulagatelja u inicijalnim javnim ponudama’. Ovaj problem je u Hrvatskoj osobito

7 Oxera Consulting LLP, ,,Primary and secondary equity markets in the EU“,2020,https://www.oxera.com/wp-
content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
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izrazen radi nac€ina na koji mirovinski fondovi izvrSavaju svoje investicije. Ovom problemu se
moze doskociti na nacin da se propise zakonska obveza minimalnog dijela izdanja koji mora
biti namijenjen malim ulagateljima.

Vertikalna integracija burze i depozitorija. Razdvojenost ova dva bitna elementa trzista
kapitala smanjuje koordinaciju medu njima, usporavajuci razvoj trzista i implementaciju novih
proizvoda kao §to su: elektroniCko glasovanje na glavnim skupstinama, trgovanje stranim
dionicama, kratka prodaja (eng. ,short selling”), nemoguénost depozitorija da djeluje kao
porezni agent za obracun poreza na kapitalnu dobit i slicno. Na dijelu EU trzista, depozitoriji i
burze su vertikalno integrirani &ime je pobolj$ana ukupna efikasnost trziSne infrastrukture.

Sumarno, prijedlozi potpornih inicijativa za mobilizaciju $tednje gradana ukljucuju:

¢ uvodenje investicijskih raéuna s poreznim olakSicama,

o digitalizaciju usluga (primjerice moguénost digitalnog onboardinga),

e omogucavanje dostupnosti veéeg broja financijskih instrumenata i usluga
gradanima,

e uvodenje minimalnog dijela izdanja namijenjenog malim ulagateljima,

¢ razmatranje vertikalne integracije burze i depozitorija te

¢ uvodenje financijske pismenosti kao izbornog predmeta u skolski kurikulum.

Posljednjih je godina ZagrebacCka burza zabiljezila smanjenje broja izdavatelja, a trziste je
obiljezeno nedostatkom dinamike. Kombinacija sve manjeg broja uvrstenih tvrtki i malog broja
novih IPO-a rezultirala je situacijom u kojoj trzistem kapitala u Hrvatskoj sve vise dominira uski
krug izdavatelja. Domace trziSte kapitala trenutno je ispod svog potencijala, a postoje mnogi
neuvrsteni izdavatelji u Hrvatskoj koji ispunjavaju uvjete za uvrstenje i ostvaruju dobre
financijske rezultate. Uvrstenje novih jakih izdavatelja znacajno bi popravilo profil domaceg
trziSta kapitala i povecalo broj investicijskih opcija za ulagatelje. Osim ispunjavanja minimalnih
kriterija, mnoge velike tvrtke koje ne kotiraju na burzi nadmasuju one koje trenutno kotiraju u
smislu veli€ine i profitabilnosti.

Uz glavni problem niske likvidnosti trzista, izdavatelji smatraju kako postoji niz prepreka
infrastrukture i upravljanja koja utjeCu na poticanje listanja, prije svega direktni troSkovi
(godisnji troSkovi naknada HANFA-e, burze, Fine, SKDD-a). Direktni troSkovi i povezane
naknade opcenito su kod izdavatelja percipirane kao previsoke i pretjerano slozene strukture.
Osim ovih troSkova, postoji i druga razina indirektnih troSkova, onih koji su vezani za
osiguravanje zadovoljavaju¢e razine transparentnosti i pravne uskladenosti (ustrojavanje
sluzbe za odnose s ulagateljima, uskladivanje poslovnih procesa, izvjeStavanje i sli€no) koji su
Cesto znacajno veci od direktnih tro§kova. U tom smislu moguce je olak3ati izdavateljima izlazak
na trziste kapitala putem razli€itih inicijativa od kojih najvaznije izdvajamo u daljnjem tekstu.
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Porezni tretman duga u odnosu na kapital. Osim pitanja troSkova, koji su u zadnjih nekoliko
godina znatno poraslié, postoji i pitanje poreznog tretmana duga u odnosu na vlasnicki kapital®.
U vecini zemalja EU, dug se tretira povoljnije iz porezne perspektive od vlasnickog kapitala, pri
¢emu su pla¢anja kamata na dug opcéenito porezno priznat troSak. Nasuprot tome, trosSkovi
povezani s financiranjem vlasnickim kapitalom, kao §to su dividende, uglavhom su porezno
nepriznati. Ovo nejednako postupanje s dugom i kapitalom dovodi do pristranosti prema dugu
u poslovnim odlukama o ulaganjima i moze dovesti do visokih razina zaduzenosti u
korporativhom sektoru EU.

Upravo zato, kako bi podrzala stvaranje uskladenog poreznog okruzenja koje izjednaCava
financiranje dugom i vlasni¢kim kapitalom u EU, Europska komisija podnijela je prijedlog za
smanjenje pristranosti duga (,DEBRA": Debt-equity bias reduction allowance). Prijedlog
.uklju€uje dvije mjere koje se primjenjuju neovisno: poreznu olakSicu za povecanje vlasnitkog
kapitala i ograni¢enje poreznog odbitka kod pla¢anja kamata.

Jacanje standarda korporativhog upravljanja. Jos jedan izuzetno vazan ¢imbenik kvalitete i
uspjeSnosti svakog trzisSta kapitala su standardi korporativnih upravljanja. Kako bi se povecala
uCinkovitost i sprijeCila pretjerana regulacija, regulacija korporativnog upravljanja mora biti
dovoljno fleksibilna da zadovolji potrebe tvrtki bez ugrozavanja fokusa na odrzavanje
ekonomske uspjesnosti i integriteta trzista™®.

Zagrebacka burza usvoijila je azurirani ,Kodeks korporativnog upravljanja“ 2019. godine'', koji
je nastao uz pomoc¢ Europske banke za obnovu i razvoj (EBRD) i konzorcija stru¢njaka u sklopu
projekta “Review and Implementation of the Croatian Corporate Governance Code”,
provedenog uz potporu EBRD-a. Nastavno na tu aktivnost, Zagrebacka burza aktivno provodi
obrazovne programe za zainteresirane dionike i promi¢e bolje korporativno upravljanje zajedno
s partnerskim organizacijama. Segment u kojem je potrebno posebno jacati standarde
korporativnog upravljanja su drzavne tvrtke, bilo da je rije¢ o tvrtkama koje kotiraju na burzi ili
¢e jednog dana biti kandidati za uvrstenje.

Slobodnije formiranje trziSnih segmenata na burzi. ZagrebaCka burza, radi strukture
Zakona o trziStu kapitala, ne moze slobodno formirati trziSne segmente, zbog ¢ega joj manjka
prostora da pravovremeno odgovori zahtjevima trzista. Tako primjerice ne moze formirati
segment za ESG ili green instrumente, niti se brandirati kao trziste za dionice turistiCkog
sektora. Naime, na Zagrebacku burzu su uvrStene 22 dionice turisticCkog sektora, trziSne
kapitalizacije od 3 mird EUR ili 15% ukupne kapitalizacije, a promet ovim dionicama €ini 20%
dioni€kog prometa. Formiranje ovog trziSta imat ¢e za cilj motiviranje daljnjih hrvatskih, ali i
regionalnih turistiCkih tvrtki na financiranje putem Burze.

8 PwC and Economist Intelligence Unit (2019), ‘Capital markets in 2030: the future of capital markets’,
https://www.pwc.com/gx/en/audit-services/capital-market/publications/capital-markets-2030.pdf.

% https://www.europarl.europa.eu/thinktank/en/document/EPRS_BRI(2022)733678

10 OECD (2021), OECD Review of the Corporate Governance of State-Owned Enterprises: Croatia,
https://www.oecd.org/corporate/soe-review-croatia.htm

11 HANFA, Zagrebac&ka burza: Kodeks korporativhog upravljanja, 2019.,
https://zse.hr/UserDocsimages/docs/issuers/corp_governance/2019%20-
%20ZSE%20Kodeks%20Korporativhog%20Ulaganja.pdf
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Poticanje dual listinga izdavatelja. S obzirom na relativho dobru regionalnu povezanost, ne
treba zanemariti potencijal dvostrukog uvrstenja za domace izdavatelje. Koristi dvostrukog
uvrdtenja ukljuCuju: povecanje likvidnosti, vecu prepoznatljivost izdavatelja, bolji
benchmarking, smanjenje agencijskih troSkova, vecCu ukljuenost u dioniCke indekse.
Dvostruko uvrstenje je davno prepoznato i u znanstvenoj literaturi kao jedan od nacina
smanjenja ukupnog troska kapitala'. Dodatno, Doidge, Karolyi i Stulz (2004.)*® dokazali su kako
su dionice izdavatelja s viSe uvrstenja vrednovane uz valuacijsku premiju, u usporedbi s onima
koji imaju samo jedno uvrStenje, koja raste ukoliko je rijeC o izdavatelju domicilno iz zemlje s
niskom zastitom ulagatelja.

Unutar EU, dvostruka uvrstenja su uobiCajena na vecim trzistima, dok primjerice na ZSE
trenutno ne postoji niti jedan izdavatelj s dvostrukim uvrstenjem.

Tablica 12. Pregled izdanja s dvostrukim uvrstenjima na europskim burzama

Broj uvrstenja na EU burzama

Drzava izdavatelja 2013 2014 2015 2016 2017 2018

Veliki financijski centri \
Francuska 16 18 17 16 15 16
Njemacka 4 9 12 12 13 12
Irska 0 1 1 1 1 2
Italija 9 11 12 11 8 9
Nizozemska 27 32 33 39 40 37
Spanjolska 5 6 6 7 7 6
Svedska 6 9 10 10 10 9
Bugarska 4 4 4 4 4 4
Hrvatska 0 0 0 0 0 0
Estonija 3 3 4 3 2 5
Madarska 3 3 4 4 4 3
Poljska 1 1 1 2 2 2
Slovacka 3 3 3 3 2 2

Izvor: Oxera, 2020.
Zakljuéno, prijedlozi potpornih inicijativa za povecéanje broja izdavatelja uklju¢uju:

e osnivanje zajednice izdavatelja, kako bi se uspostavio bolji kanal komunikacije
izmedu izdavatelja i ostalih dionika na trzistu,

o digitalizaciju procesa (primjerice omoguc¢avanje elektronskog glasovanja na
skupstinama, implementacija upotrebe elektronicke platforme kojoj mogu

12 Coffee, J.C. (1999), ‘The Future as History: The Prospects for Global Convergence in Corporate Governance
and Its Implications’, Northwestern University Law Review, 93:3, pp. 641-708; Coffee, J.C. (2002), ‘Racing
Towards the Top?: The Impact of Cross-Listings and Stock Market Competition on International Corporate
Governance’, Columbia University Center for Law and Economic Studies Working Paper No. 205; and Stulz,
R.M. (1999), ‘Globalization, Corporate Finance, and the Cost of Capital’, Journal of Applied Corporate Finance,
26, pp. 3-28.

13 Doidge, C., Karolyi, G. and Stulz, R.M. (2004), ‘Why are foreign films listed in the US worth more?’, Journal of
Financial Economics, 71:2, pp. 205-238. Stulz, R.M. (1999), ‘Globalization, Corporate Finance, and the Cost of
Capital’, Journal of Applied Corporate Finance, 26, pp. 3-28.

14 Oxera Consulting LLP, ,,Primary and secondary equity markets in the EU“,2020,https://www.oxera.com/wp-
content/uploads/2020/11/Oxera-study-Primary-and-Secondary-Markets-in-the-EU-Final-Report-EN-1.pdf
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pristupiti izdavatelj i tijela/institucije s ovlastenjima pri odobravanju zahtjeva za
uvrstenje kako bi se osigurala brzina postupkaii sl.)

e izjednacavanje poreznog tretmana duga i vlasnickog kapitala,

e pridrzavanje najvisih standarda korporativhog upravljanja u tvrtkama u drzavhom
vlasnistvu koje kotiraju ili ¢e biti uvrstene

o sheme pomodéi za privatni sektor, usmjerene na tvrtke koje zele javno kotirati i
diversificirati svoje izvore financiranja,

¢ slobodnije formiranje trziSnih segmenata na burzi,

e poticanje dual listinga te

¢ nacionalnu kampanja koja ¢e se odnositi i na javna i na privatna poduzeca, a koja
ima za cilj potaknuti koristenje financiranja trzista kapitala

Mobilizacija postojecih trzisnih sudionika jedan je od stupova podloge za Strategiju. Trzisni
sudionici na domacem trZiStu kapitala ograniCeni su u svojim aktivnostima, prije svega
regulatornim okvirom. Daleko najveci institucionalni ulagatelji u Hrvatskoj su mirovinski fondovi.

Privatizacija. Nastavak privatizacije drzavnih tvrtki moze ic¢i u razli¢itim smjerovima. Primjer
smijera privatizacije moze biti i rumunjski model', koji je rezultirao znac¢ajnim iskorakom za
lokalno trzista kapitala. Navedeni model objedinjavanja drzavnih tvrtki u jedan fond, koji je
putem javnog natjeCaja dan na upravljanje strucnjacima ameriCke investicijske tvrtke
Templeton, predstavlja zanimljiv pristup privatizaciji i revitalizaciji trzista kapitala u Rumunjskoj.
Ovakav pristup ima nekoliko klju¢nih aspekata:

¢ Objedinjavanje u fond: Konsolidacija drzavnih tvrtki u jedan fond moze pridonijeti boljem
upravljanju portfeljem, diversifikaciji rizika, te olakSavanju pracenja i upravljanja tim
tvrtkama. Osim toga, moze stvoriti u€inkovitiji i likvidniji financijski instrument koji je
privla¢an za domace i medunarodne ulagatelje.

e Profesionalno upravljanje: Angaziranje struCnjaka iz uglednih investicijskih tvrtki s
medunarodnim iskustvom moZze pridonijeti profesionalnom upravljanju fondom. To
moze poboljSati povjerenje ulagatelja i pridonijeti uspjeSnosti procesa privatizacije.

e Postupna prodaja dionica: Strategija kontinuirane prodaje manjih paketa dionica tvrtki
u fondu moze pridonijeti stvaranju likvidnosti na trzistu kapitala. Ovaj pristup
omogucava postupan i kontroliran proces privatizacije, povecava likvidnost i
atraktivnost izdanja, uz smanjenje potencijalnih rizika velikih transakcija.

e Privlaenje ulagatelja: Ovakav model moze privudi Siri krug ulagatelja, ukljucujuc¢i male
i srednje poduzetnike, domace institucionalne ulagatelje te medunarodne fondove.
Likvidnost na trziStu moze pridonijeti povecanju cijena dionica i privlaCenju novih
ulagatelja.

Provodenje ovakvih inovativnih strategija moze biti kljuéno za ostvarivanje ciljeva privatizacije,
kada se za to steknu uvjeti, poput povecanja ucinkovitosti tvrtki, privlaCenja investicija te
stvaranja dinami¢nog i likvidnog trzista.

15 https://www.fondulproprietatea.ro/home.html
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Poticanje drzavnih tvrtki koje kotiraju na burzi na ulazak u viSu trziSnu kotaciju moze biti
kljucno za poboljdanje likvidnosti trzista kapitala i privlaCenje dodatnih ulagatelja. Kombinacija
razlicitih inicijativa moze stvoriti poticajno okruzenje za drzavne tvrtke da razmotre prelazak na
vidu trziSnu kotaciju, Cime se poboljSava dinamika domaceg trzista kapitala.

Zaklju€no, prijedlozi potpornih inicijativa za mobilizaciju trziSnih sudionika ukljucuju:

o aktivnije sudjelovanje mirovinskih fondova u razvoju trzista,

o strateSke privatizacije drzavnih tvrtki kada se za to steknu uvjeti,

¢ inicijative koje ¢e potaknuti drzavne tvrtke koje kotiraju na burzi na ulazak u visu
trziSnu kotaciju,

o mobilizaciju neaktivnih SKDD racuna s vrijednosnim papirima,

¢ inicijative za poticanje dostatnog ,.free floata“ kod izdavatelja te

e jacanje komunikacije investicijskih stru€njaka s javnosti, s ciljem stvaranja
financijske kulture ulaganja.

Trzisni sudionici ukazali su na velik broj administrativnih i zakonodavnih prepreka koje im u
praksi onemogucavaju ili ograniCavaju poslovne aktivnosti.

Harmonizacija provodenja korporativnih akcija s EU standardima. PostojeCe zakonske i
operativne prepreke trenutno onemogucavaju provodenje korporativnih akcija sukladno EU
standardima. To u praksi podrazumijeva kasnjenje u najavi korporativnih akcija te loSiju
operativhu organizaciju procesa. Omogucéavanje harmonizacije provodenja korporativnih
akcija sukladno EU standardima (uklju€ujuci i poticanje elektronickog glasanja na glavnim
skupstinama izdavatelja koji su uvrsteni na burzu te digitalizaciju prihvata ponuda za
preuzimanje) ucinilo bi domace trzisSte atraktivnijim i operativnijim kako za domace tako i za
inozemne ulagatelje. Projekt harmonizacije korporativnih akcija podrazumijeva operativho
uskladivanje procesa SKDD-a te promjene u popratnoj regulativi (Zakon o trgovackim
drustvima, Zakon o preuzimanju, Zakon o trzistu kapitala i sl.). Sam projekt inicirao je SKDD
tijekom 2020. godine, kada je napravljena inicijalna gap analiza i prijedlog zakonskih izmjena
koje do danas nisu provedene.

Liberalizacija trzista. Na trziStu postoje segmenti poslovanja koje je moguce liberalizirati kako
bi se povecala efikasnost. Primjer je omogucavanje investicijskih drustvima da obavljaju
poslove depozitara za UCITS i AIF fondove, uz iste minimalne uvjete kao i postojeci skrbnici i
depozitari. Takoder, trzidni sudionici ocjenjuju kako je trenutno postupak odobravanja spor i
administrativno opterecen te bi digitalizacijom procesa i taj proces bio ubrzan. Digitalizacija
procesa podrazumijeva i omogucavanje utvrdivanje identiteta ulagatelja prilikom zasnivanja
poslovnog odnosa na daljinu, sto velik broj EU zemalja ve¢ odavno podrzava. Nacin utvrdivanja
identiteta klijenta putem videokonferencije potrebno je pojednostaviti na nacin da se
identifikacija klijenta moze provesti i posredstvom automatiziranog racunalnog softvera.

Administrativhe promjene u poreznom sustavu. U cilju povecanja efikasnosti operativnih
procesa na trzistu kapitala, nuzno je provesti odredene administrativhe izmjene u poreznom
sustavu. Ove promjene bi trebale ukljuCivati pojednostavljenje poreznih postupaka, smanjenje
administrativnih prepreka te poboljSanje transparentnosti u poreznim propisima. Osim toga,
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suradnja izmedu poreznih agencija i regulatornih tijela moze dodatno unaprijediti efikasnost
sustava, omogucavajuci bolje prac¢enje financijskih tokova i spreCavanje nepravilnosti. Kroz ove
administrativne promjene, stvarali bi se poticajni uvjeti za razvoj trzista kapitala, potiCuci
investicije i doprinoseci stabilnosti financijskog sustava.

Promjene zakonodavnog okruzenja. Postoje¢e zakonodavno okruzenje donekle ograniCava
aktivnosti trziSnih sudionika te ¢ak u nekim slu€ajevima dovodi do nepotrebnih pravnih rizika.
Primjerice, s obzirom da fondovi nemaju pravnu osobnost, Trgovacki sud ne dozvoljava upis
VC i PE fondova kao vlasnika portfeljnih tvrtki nego samo drustava za upravljanje, sto
predstavlja pravni rizik.

Nadalje, nemogucnost primjene DTT porezne stope za fondove, zbog nemogucnosti dobivanja
potvrde o rezidentnosti fonda od Porezne uprave, u praksi znaci da su domaci ulagatelji u
fondove zakinuti za jednak porezni tretman kao i ostale pravne i fiziCke osobe. Vrlo je lako
kvantificirati koliko ova administrativna prepreka kosta domace ulagatelje. Samo na primjeru
mirovinskih fondova, obvezni i dobrovoljni mirovinski fondovi imaju s krajem 1H2023 ulozeno
3,4 milijarde eura u potencijalno oporezivu inozemnu imovinu. Ukoliko je dugoroCni prinos
(50Y) na tu vrstu imovine oko 8%, mozemo pretpostaviti da oko 40% premije dolazi od
dividende, dolazimo do 3,2% dividendnog prinosa. Primjenom ovog iznosa na portfelj domacih
mirovinskih fondova dolazimo do iznosa od oko 100 milijuna eura (oCekivani prihod od
dividendi kroz ulaganja na strana trzista). Kako se taj prihod u vecini drzava oporezuje, na taj
iznos mirovinski fondovi pla¢aju oko 20% poreza, sto je oko 20 milijuna eura godisnje. Ovo je
iznos za koji su Clanovi mirovinskih fondova godiSnje zakinuti jer druStva ne mogu traziti
primjenu DTT porezne stope i nisu u moguénosti primijeniti mehanizme izbjegavanja
dvostrukog oporezivanja i traziti povrat poreza. Dodatno, ovaj iznos samo raste na godi$njoj
razini, kako se povec¢ava imovina mirovinskih fondova. Tom iznosu treba pridodati i iznos koji
nije moguce vratiti ostalim ulagateljima (ulagateljima u UCITS i AIF fondove).

Identifikacija prekomjerne regulacije. Hrvatsko zakonodavstvo o trzistu kapitala temelji se
na zakonodavstvu EU. Uredbe imaju izravan ucinak, $to znadi da postaju dio nacionalnog
pravnog sustava po njihovom stupanju na snagu, bez potrebe za prenosSenjem. Direktive, s
druge strane, moraju biti implementirane u nacionalne pravne sustave. Implementacija
direktiva u nacionalni pravni sustav zahtijeva usvajanje pravnog akta ili izmjenu postojeceg
pravnog akta, odnosno zakona ili uredbe. Proces odredivanja formulacije takvih zakona
omogucuje prostor za uvodenje prekomjernih regulacija u odnosu na minimalne zahtjeve
proiza$le iz implementirane direktive.

Kako je naSe istrazivanje pokazalo, trzidni sudionici u velikoj mjeri smatraju da je na domacem
trzistu prisutna prekomjerna regulacija. Stoga je Radna skupina izradila dokument u kojem su
analizirani primjeri utvrdene prekomjerne regulacije te u kojim sluCajevima je moguce
relaksirati regulatorni okvir. Utvrdeni primjeri su raznoliki:

o Jedan od primjera nepovoljnijeg polozaja dionika na domac¢em trziStu, u odnosu na
ostatak EU, je slobodno formiranje cijena od strane Zagrebacke burze. U odnosu na
druge burze u EU, ZSE je podlozna odobrenjima cjenika za svoje usluge od strane
regulatora, §to u drugim drzavama nije slucaj. Iz tog razloga, burza ne moze biti
konkurentna i brzo reagirati na trziSne okolnosti te je stavljena u nepovoljniji polozaj u
odnosu na druge burze kao i trziSne sudionike.
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o Drugi primjer ukljuCuje prijenos CSDR regulative u domaci zakonodavni okvir gdje je
propisano da je SKDD obveznik propisa o spreavanju pranja novca i financiranja
terorizma, dok isto CSDR regulativa ne trazi.

e Treci primjer se pak odnosi na UAIF, gdje je Direktivnom o UAIF-u'® propisano kako
UAIF moze upravljati portfeljima u vlasnistvu mirovinskih fondova i institucija za
strukovno mirovinsko osiguranje, dok je u domac¢em zakonodavnom okviru pridodan
uvjet postojanja licence drustva za upravljanje i UCITS fondovima.

Stavovi trziSnih sudionika te inicijalni nalazi Radne skupine upucuju da bi bilo korisno napraviti
detaljnu analizu zakonodavnog okvira, kako bi se utvrdili sluCajevi prekomjerne regulacije te
napravili prijedlozi za uklanjanje iste, ukoliko je moguce.

Zakljuéno, prijedlozi potpornih inicijativa za povec¢anje efikasnosti kroz uklanjanje
prepreka ukljucuju:

¢ ponovno pokretanje i zavrSetak harmonizacije provodenja korporativnih akcija s
EU standardima,

e omogucavanje investicijskim drustvima da obavljaju poslove depozitara za UCITS
i AIF fondove, uz iste minimalne uvjete,

o digitalizaciju procesa utvrdivanja identiteta,

¢ rjeSavanje pitanja upisa fondova u registar Trgovac¢kog suda,

o omogucavanje ishodenja potvrde o rezidentnosti fondova od Porezne uprave,

¢ omogucavanje zamjene udjela u investicijskim fondovima uz Siri obuhvat,

¢ restrukturiranje Fonda za zastitu ulagatelja,

¢ ujednacenje porezne prakse prilikom naplate PDV-a u financijskoj industriji,

¢ omogucavanje novcéane isplate s racuna ulagatelja kojem se pruza investicijska
usluga upravljanja portfeljem na nov€ani ra¢un investicijskog fonda, odnosno
opcenito isplata na racun investicijskog drustva ili kreditne institucije koji pruzaju
investicijsku ili pomoénu uslugu iz Zakona o trzistu kapitala,

e izuzeée za obvezu plaé¢anja poreza na dohodak u slu€aju prijenosa udjela iz
investicijskih fondova u portfelje, sve pod upravljanjem istog drustva za
upravljanje,

o Uklanjanje utvrdene prekomjerne regulacije iz zakonodavnog okvira.

16 Cl. 6. st.4. tocka a) Direktive 2011/61/EU o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i
2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010
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IIl. Inicijative podrske Strategiji

Potporne inicijative mogu se kategorizirati dvije skupine, inicijative Cija je provedba slozena i
dugotrajnija te inicijative relativno jednostavne provedbe (,easy fix“ inicijative ). Takoder, svakoj
od navedenih inicijativa pridodan je prioritet u smislu utjecaja na trziste.

Ovakvom segmentacijom inicijativa utvrdeno je sljedece: gotovo 30% inicijativa visokog
prioriteta ima relativno nisku slozenost provedbe. Dakle, s par jednostavnijih zahvata
moguce je postici velike efekte na trzistu. Opcenito, polovicu navedenih prijedloga inicijativa

karakterizira niska slozenost provedbe.

Inicijativa Prioritet ’S):'(;ieer;%s;
1 | Uvodenje investicijskih racuna s poreznim olakSicama Srednja
2 | Harmonizacija provodenja korporativnih akcija s EU standardima
3 | Digitalizacija procesa
4 | Utvrdivanje rezidentnosti fondova za porezne potrebe Srednja
5 | Podizanje standarda korporativnhog upravljanja Srednja
6 | Osnivanje zajednice ulagatelja pri HGK Niska
7 | Omogucavanije digitalnog onboardinga klijenata Niska
8 | IzjednaCavanje poreznog tretmana duga i vlasnickog kapitala
9 | Aktivnije ukljuCivanje malih ulagatelja u javne ponude
10 | Slobodnije formiranje trzidnih segmenata na burzi
11 | Uklanjanje utvrdene prekomjerne regulacije
12 | Promjene zakonodavnog okruzenja vezano uz poslove skrbnistva
13 | Nacionalna kampanja za potencijalne izdavatelje Srednji
14 | UjednacCavanje porezne prakse Sredniji
15 | Poticanje dvostrukog uvrstenja Srednji
16 | Uvodenje financijske pismenosti u Skolski kurikulum Srednji
17 | Sheme pomodéi za MSP koji Zele javno kotirati Srednji
18 | Uvodenje sustava prime dealera Sredniji Niska
19 | Restrukturiranje Fonda za zastitu ulagatelja Srednji Niska
20 | Vertikalna integracija burze i depozitorija Niski
21 | Liberalizacija trzista depozitara Niski Niska
22 | Siri obuhvat zamjene udjela Niski Niska
23 | RjeSavanje pitanja nov&anih isplata Niski Niska
24 | Omogucavanje upisa fondova u registar Trgovackog suda Niski Niska
25 | Liberalizacija prijenosa udjela Niski Niska

50



CFA Udruga Hrvatska Podloga za Strategiju razvoja trZiSta kapitala u Hrvatskoj

Uspostava investicijskih raCuna podrazumijeva individualne racune za financijske instrumente
te omogucuje dugoro€nu Stednju fiziCkih osoba temeljem ulaganja u financijske instrumente.
Osnovna znacajka takvog racuna je mogucnost uplata i trgovanja financijskim instrumentima
unutar racuna pod posebnim uvjetima, koji su porezno povoljniji i manje administrativho
optereceni.

Cilj je da se, uvodenjem ovakvog racuna, fizickim osobama omoguci dugorona Stednja u
financijskim instrumentima koje ¢e mo¢i izabrati sami ili ¢e ih po ovlastenju izabrati upravitel,.
To je jedan od nacCina na koji bi se bankovni depoziti stanovnistva mogli preusmjeriti u
financijske instrumente, tj. na trziSte kapitala. Na taj naCin dolazi do dvostrukog ucinka —
poticanja novog oblika dugoro¢ne Stednje gradana i stjecanja novog kapitala za financiranje
gospodarstva. Takoder, odredivanjem vrste instrumenata kojima se moze trgovati, drzava
moze usmjeravati sredstva u tvrtke ili projekte koje smatra prioritetnima.

Ovom inicijativom Zeli se povecati broj malih ulagatelia na domaéem trzistu kapitala, a
posliedi€no i povecéati potraznju i rast svijesti da poduze¢a mogu izabrati trZiste kapitala kao
izvor financiranja.

Prijedlog glavnog obiljezja investicijskog racuna je da ulagatelj moze trgovati financijskim
instrumentima na raCunu bez nastanka poreznih obveza. Porezna obveza utvrduje se tek
isplatom sredstava na osnovni uplatni racun StediSe u banci. Domace zakonodavstvo veé
poznaje sadrzajno vrlo sli€an pravni institut prilikom prelaska izmedu fondova istog drustva za
upravljanje. U tom bi slu€aju stedise imale vecu fleksibilnost u donosenju odluka s istom svrhom
i koristima.

Investicijski raCuni su poznat instrument unutar EU te postoje (u razliCitim iteracijama) u
Francuskoj, Madarskoj, Finskoj, Italiji, Estoniji i Svedskoj, te u UK. Analizom predmetnih trzista
te specificnostima vezanim uz domace trziSte pripremljen je prijedlog strukture i obiljezja
investicijskih raCuna u RH.

Cilj i svrha inicijative:

Cilj ove inicijative je mobilizirati Stednju gradana i potaknuti gradane na aktivniju participaciju
na trzistu kapitala. Uvodenje investicijskih rauna za gradane predstavlja znac¢ajan korak k
omogucavaniju pojedincima da aktivnije upravljaju svojim financijskim sredstvima i sudjeluju na
trzistu kapitala. Investicijski racuni pruzaju gradanima mogucnost i stimulaciju na ulaganja u
razliCite financijske instrumente, kao §to su dionice, obveznice, indeksni fondovi ili drugi oblici
financijskih instrumenta.

Prijedlog inicijative:

PredlaZze se uvodenje investicijskog racuna za gradane sa sljede¢im obiljezjima (prijedlog je
baziran na madarskom modelu investicijskih racuna):

¢ Investicijski racun mogu otvoriti samo fizicke osobe, gradani RH
¢ Investicijski raun se moze otvoriti kod investicijskog drustva
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o FiziCka osoba moze otvoriti jedan investicijski racun godisnje

¢ Na pojedinacni raCun se mogu uplatiti nov€ana sredstva do ukupne visine 50.000,00
eura

¢ Novc€ana sredstva se mogu uplatiti samo u prvoj godini nakon otvaranja racuna.

e Protekom 5 godina od otvaranja raCuna, sredstva su oslobodena porezne obveze
(nema obveze placanja poreza na dohodak od kapitala, dakle primitaka po osnovi
kamata, kapitalnih dobitaka, dividendi i udjela u dobiti na temelju udjela u kapitalu)

e Period u kojem se ne smiju isplacivati nov€ana sredstva s racuna je najmanje 5 godina
od kupnje

¢ Na investicijskom racunu mogu se drzati financijski instrumenti izdani u RH te udjeli u
fondovima registriranim u RH

e Ukoliko se sredstva povlace prije pete godine, aktivira se obveza pla¢anja poreza na
kapitalnu dobit

Podloga za prijedlog:
Kljuéni aspekti uvodenja investicijskih racuna za gradane:

o Diversifikacija portfelja gradana: Investicijski racuni omogucéavaju gradanima da
diversificiraju svoj portfelj, $to znaci ulaganje u razliCite vrste sredstava radi smanjenja
rizika. Ovo je vazno kako bi se povecala otpornost portfelja na fluktuacije na trzistu.

o Edukacija gradana: Uvodenje investicijskih raCuna prati edukativni program koiji
pomaze gradanima da bolje razumiju razliCite vrste investicija, rizike i prilike na trzistu.
Edukacija igra klju€nu ulogu u poticanju odgovornog ulaganja i dono$enju informiranih
odluka.

e Povecanje financijske pismenosti: Investicijski racuni mogu doprinijeti povec¢anju
financijske pismenosti medu gradanima, jer ih poti¢u da aktivno prate prinose svojih
portfelja, razumiju trziSne trendove i stvaraju dugoroCne strategije ulaganja.

e Prilika za dugoro¢nu Stednju: Investicijski racuni pruzaju gradanima mogucnost da
dugoro¢no Stede i ostvare prinos na svoja sredstva uz porezne olakSice. Ovo je
posebno vazno za planiranje mirovine ili ostvarivanje drugih financijskih ciljeva.

e Transparentnost i zastita ulagatelja: Uvodenjem investicijskih raCuna moze se postici
ve€a transparentnost na trziStu, a regulatorne mjere mogu pruziti dodatnu zastitu
ulagateljima od neetiCkih praksi ili prijevara.

e Stvaranje poticajnog okruzenja: Implementacija investicijskih raCuna moze stvoriti
poticajno okruzenje za financijsko trziSte, potiCuci rast i razvoj kapitalnih trzista te
doprinoseci ukupnom ekonomskom razvoju.

Cilj i svrha inicijative:

Tijekom 2020. godine pokrenuta je inicijativa od strane SKDD-a za harmonizacijom
korporativnih akcija s EU standardima. U tu svrhu, formirane su radne skupine i angazirani
konzultanti kako bi se identificirao jaz izmedu lokalnog zakonodavstva i EU regulative te
pripremili prijedlozi izmjena zakonodavnog i operativnog okvira. Ovo uskladenje bi za
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posljedicu imalo znacajan iskorak domaceg trziSta u smislu efikasnosti i transparentnosti
informacija te bi isto kao takvo postalo atraktivnije i za domace, a posebno za strane ulagatelje.

Prijedlog inicijative:

Sam postupak uskladenja podijelien je u dvije faze: i) izmjena zakonodavnog okvira i
podzakonskih akata i ii) izmjena operativnih postupaka unutar SKDD-a.

Prijedlog izmjena:
Zakon o trzistu kapitala trebalo bi izmijeniti kako bi ukljucivao:
Novi odjeljak koji se bavi korporativnim akcijama i regulira, medu ostalim:

- olakSavanje ostvarivanja prava krajnjeg ulagatelja od strane posrednika koji se sastoje
od barem (i) posrednika koji poduzimaju potrebne korake kako bi krajnji ulagatelj ili
treéa strana koju je imenovao krajnji ulagatelj, mogli ostvariti pravaili (i) posrednici koji
ostvaruju prava koja proizlaze iz vrijednosnih papira na temelju izri€itog odobrenja i
uputa krajnjeg ulagatelja i u korist krajnjeg ulagatelja;

- da se informacije potrebne kako bi se krajnjim ulagateljima omogucilo ostvarivanje
prava koja proizlaze iz njihovih vrijednosnih papira ili obavijest gdje se takve informacije
mogu pronaci na internetskim stranicama lzdavatelja, pravodobno prenose izmedu
Izdavatelja i Krajnjih ulagatelja i obrnuto putem Lanca posrednika, pri ¢emu se takve
informacije pruzaju:

o najeziku na kojem Izdavatelj objavljuje svoje financijske informacije i, osim ako
to nije opravdano uzimajuéi u obzir bazu krajnjih ulagatelja Izdavatelja, takoder
na jeziku uobiCajenom u sferi medunarodnih financija, te

o u formatiranom elektroniCkom obliku, u skladu s medunarodno primijenjenim
industrijskim standardima, koji omogucuje interoperabilnost i izravnu obradu.

Posrednici moraju (i) omogucéiti Krajnjim ulagateljima, koji nisu Posrednici, pristup svim
informacijama, kao i svim mogucnostima postupanja Krajnjih ulagatelja, na jasan i razumljiv
nacin, putem opce dostupnih alata i mjera, osim ako se Krajnji ulagatelj drugacije ne odluci, i
(ii.) osigurati da takvi alati i mjere omogucéuju da Posrednici obraduju postupke Krajnjih
ulagatelja.

Informacije se prenose izmedu posrednika putem Posrednic¢kog lanca, osim ako (i) Izdavatel;
informacije ne dostavi izravno Krajnjem ulagatelju ili tre€oj strani koju je imenovao Krajnji
ulagatelj ili (ii) informacije moze Posrednik izravno prenijeti Izdavatelju ili Krajnjem ulagatelju ili
trecoj strani koju je imenovao Krajnji ulagatel.

Prijenos informacija dodatno se regulira podzakonskim aktom donesenim od strane HANFA-e
ili SKDD u skladu s trziSnim standardima za obradu korporativnih akcija, kako ih definira i koristi
industrija vrijednosnih papira u Europskoj uniji;

- da se obrada korporativnih akcija, u skladu s trziSnim standardima za obradu
korporativnih akcija koje definira i koristi industrija vrijednosnih papira u Europskoj uniji,

primjenjuje na sve vrijednosne papire, bilo uvrstene ili neuvrstene na uredeno trziste.
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Pravo na odustajanje od primjene relevantnih trzisnih standarda trebalo bi se predvidjeti
za lzdavatelje vrijednosnih papira koji nisu uvrsteni na uredeno trziste;

(i) definiciju korporativnih akcija i da se (ii) korporativne akcije dodatno kategoriziraju u
podzakonski akt koji donosi HANFA ili SKDD u skladu s trziSnim standardima za obradu
korporativnih akcija koje definira i koristi industrija vrijednosnih papira u Europskoj uniji;
da ée se (i) korporativne akcije obradivati putem SKDD u skladu s trziSnim standardima
za obradu korporativnih akcija koje definira i koristi industrija vrijednosnih papira u
Europskoj uniji i da (ii) takve trziSne standarde, trenutacho CAJWG trziSne standarde
za obradu korporativnih akcija, HANFA mozZze definirati/propisati u podzakonskom aktu
i/ili SKDD u svojim propisima;

da se (i) korporativne akcije obraduju postujuci kljuéne datume i njihov slijed u skladu
s relevantnim podzakonskim aktom ili propisima SKDD-a te da (ii) relevantne kljucne
datume, ukljuujuci, izmedu ostalog, datum objave, ex-date, datum zapisa, datum
placanja, zajam€eni datum sudjelovanja, razdoblje izbora, rok za zastitu kupaca,
zajamCeni datum sudjelovanja, trzisSni rok itd. HANFA moze definirati/propisati
podzakonskim aktom i/ili SKDD u svojim propisima;

da HANFA i/ili SKDD podzakonskim aktom propisuje vrstu informacija i podatkovnih
elemenata koje treba pruziti i prenijeti u vezi s korporativnim akcijama;

sankcije u slu€aju da se ne poStuju relevantna pravila o korporativnim akcijama
utvrdena Zakonom o trzistu kapitala, relevantnim podzakonskim aktima i propisima
SKDD-a

Novi odjeljak koji se bavi upravljanjem transakcijama i regulira, izmedu ostalog:

da (i) upravljanje transakcijama provodi SKDD u skladu s trziSnim standardima za
obradu korporativnih akcija koje definira i koristi industrija vrijednosnih papira u
Europskoj uniji te da (ii) takvi trziSni standardi, trenutatno CAJWG trzidni standardi za
korporativne akcije i T2S standard za korporativhe akcije (trziSne zahtjeve,
transformacije i zastitu kupaca)

Hanfa moze definirati/propisati podzakonskim aktom i/ili SKDD u svojim propisima da
(i) upravljanje transakcijama obavlja SKDD u skladu s trziSnim standardima za obradu
korporativnih akcija koje definira i koristi industrija vrijednosnih papira u Europskoj uniji
i da (ii) takve trziSne standarde, trenutno CAJWG trZiSne standarde za obradu
korporativnih akcija i standarde korporativnih akcija T2S (trziSna potrazivanja,
transformacije i za$tita kupaca), HANFA moze definirati/propisati zakonskim
podzakonskim aktom i/ili SKDD u svojim propisima.

Izmjene i dopune Zakona o trgovackim drustvima:

Relevantni dio Zakona o trgovackim drustvima koji se bavi glavhom skupstinom trebalo bi
izmijeniti kako bi se, medu ostalim, ukljucilo i reguliralo:

da se dio Zakona o trzidtu kapitala koji se bavi korporativnim akcijama primjenjuje na
proces glavne skupstine;

da bi Posljednji posrednik trebao svojim klijentima ponuditi mogucnost da (i) iskoriste
Obavijest o sudjelovanju ili (ii) da na druge nacine ostvare glasacka prava, pruzanjem
potrebnog dokaza o pravu;
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da u slucaju elektronickog glasovanja, posrednik koji dobije potvrdu o primitku glasova

ili potvrdu da su glasovi valjano zabiljezeni i prebrojani, duzan bez odgode proslijediti

je Krajnjem ulagatelju ili tre¢oj strani koju je imenovao Krajnji ulagatelj. Takve se potvrde

dostavljaju u skladu s opcim pravilima o prijenosu informacija u vezi s glavhom

skupstinom;

- vremenski rokovi za objavu Saziva, priop¢avanje Obavijesti o sastanku SKDD-u, datum
evidencije i rok izdavatelja;

- da bi sva azuriranja Obavijesti o sastanku trebala biti priopcena na isti naCin na koji je
priopéena Obavijest o sastanku; i

- da bi trebalo regulirati naslovljene pozicije/prava.

Dodatne primjedbe u vezi s predloZzenim izmjenama i dopunama Zakona o trzi§tima kapitala:

Tijekom rasprava odrzanih sa SKDD-om, SKDD je predlozio da se razmotri izmjena postojecih
odredbi Zakona o trgovackim drustvima kojima se regulira istiskivanje, nacin da se (i) pla¢anje
naknade za manjinske dioniCare moze izvrsiti putem SKDD-a, te (ii) da se rok za placanje
naknade revidira s obzirom na dan upisa relevantne odluke u trgovacki registar.

Razumijemo da postojeée odredbe kojima se regulira istiskivanje same po sebi ne predstavljaju
prostor za uskladivanje s relevantnim standardima. Medutim, razumijemo da je cilj prijedloga
SKDD-a osigurati jednostavniju obradu relevantnih korporativnih akcija opc¢enito, te da ga u
tom smislu treba dodatno promatrati i rjeSavati.

U skladu sa Standardima SRD Il i korporativnih akcija, odredbe i standardi koji se primjenjuju
na obradu glavnih skupstina u velikom su dijelu u skladu s odredbama i standardima za obradu
korporativnih akcija. U tom smislu, detaljnim opisom djelatnosti iz to€ke 2.2.3.a) predlaze se da
se u Zakon o trgovackim drustvima ukljuci upucivanje da se glavne skupstine obraduju u skladu
s odredbama Zakona o trzistu kapitala o korporativnim akcijama. Napominjemo da je
alternativni pristup uklju€ivanje relevantnih odredbi i standarda obrade glavnih skupstina u
Zakon o trgovackim drustvima (umjesto da se osigura odgovaraju¢a primjena relevantnog
dijela Zakona o trziStu kapitala).

Izmjene i dopune Zakona o preuzimanju dioniCkih drustava:

Zakon o preuzimanju dioni¢kih drustava trebalo bi izmijeniti kako bi uklju€ivao i regulirao:
. mogucnost prihva¢anja ponude za preuzimanje u elektroni¢kom obliku.

Izmjene i dopune Uredbi o SKDD-u

Uredbe o SKDD-u, posebno pravila SKDD-a i postupke SKDD-a, trebalo bi izmijeniti kako bi
ukljucile:

- novi odjeljak koji se bavi op¢im nacelima obrade i reguliranja korporativnih akcija, medu
ostalim:
o primjenu relevantnih trZidnih standarda za obradu korporativnih akcija koje
definira i koristi industrija vrijednosnih papira u Europskoj uniji, trenutacno
CAJWG trzidni standardi za obradu korporativnih akcija;
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(i) kategorije korporativnih akcija u skladu s CAJWG trziSnim standardima za
obradu korporativnih akcija i (ii) utvrdivanje posebnih korporativnih akcija
predvidenih hrvatskim zakonima koje spadaju u svaku kategoriju;

detaljan protok informacija (i) od lzdavatelja do SKDD-a, (ii) od SKDD-a do
njegovih sudionika i (iii) od sudionika SKDD-a do Krajnjih ulagatelja, a sve u
skladu s CAJWG trziSnim standardima za obradu korporativnih akcija;

pruzanje informacija izmedu Izdavatelja, SKDD-a i Posrednika u formatiranom
elektronickom obliku koristeci relevantne ISO standard, i pruzanje informacija
od strane SKDD-a i Posrednika Krajnjim ulagateljima op¢e dostupnim alatima i
mjerama, putem sigurnih elektronickih sredstava, na jasan i razumljiv nacin;

da lzdavatelj moze imenovati zastupnika koji ¢e biti ¢lan SKDD-a i koji Ce biti
ovlasten u ime lzdavatelja unijeti sve podatke potrebne za obradu korporativnih
radnji Izdavatelja u IT sustav SKDD-a;

vrsta informacija i podatkovnih elemenata koje treba pruziti i prenijeti u vezi s
korporativnim akcijama;

relevantne klju¢ne datume za obradu korporativnih akcija, u skladu s CAJWG
trzisnim standardima za obradu korporativnih akcija, ukljuéujuéi, izmedu
ostalog, datum objave, ex-datum, datum zapisa, datum placanja, zajamceni
datum sudjelovanja, razdoblje izbora, rok za zastitu kupaca, zajamc€eni datum
sudjelovanija, trzidni rok itd.;

obrada (i) placanja u gotovini i (ii) placanja vrijednosnim papirima u skladu s
CAJWG trziSnim standardima za obradu korporativnih akcija;

da SKDD nije duzan pridrzavati se uputa lzdavatelja ako su u suprotnosti s
CAJWG trziSnim standardima za obradu korporativnih akcija;

- novi odjeljak koji se bavi op¢im nacelima upravljanja transakcijama i regulira, izmedu
ostalog:

O

(i) definicije trziSnih zahtjeva, transformacije i zastite kupaca te (ii) opce obrade
upravljanja transakcijama u skladu s trziSnim standardima za obradu
korporativnih akcija koje definira i koristi industrija vrijednosnih papira u
Europskoj uniji;

- novi odjeljak koja se bavi glavnhom skupstinom i regulira, izmedu ostalog:

O

primjenu relevantnih trziSnih standarda za glavne skupstine koje definira i koristi
industrija vrijednosnih papira u Europskoj uniji, trenutatno JWGGM trziSne
standarde za glavne skupstine;

detaljan protok informacija (i) od lzdavatelja do SKDD-a, (i) od SKDD-a do
njegovih sudionika i (iii) od sudionika SKDD-a do Krajnjih ulagatelja, a sve u
skladu s JWGGM trziSnim standardima za glavne skupstine;

pruzanje informacija izmedu lzdavatelja, SKDD-a i Posrednika u formatiranom
elektroniCkom obliku, koristeci relevantne ISO standarde, i pruzanje informacija
od strane SKDD-a i Posrednika Krajnjim ulagateljima op¢e dostupnim alatima i
mjerama, putem sigurnih elektronickih sredstava, na jasan i razumljiv nacin;

da lzdavatelj moze imenovati agenta, koji ¢e biti ¢lan SKDD-a, i koji ¢e biti
ovlasten unijeti sve podatke potrebne za obradu glavnih skupstina u IT sustav
SKDD-a u ime |zdavatelja;

vrste informacija i podatkovnih elemenata koje treba pruziti i prenijeti u vezi s
glavnom skupstinom;

vremenski okvir u odnosu na posljednji posrednicki rok i rok izdavatelja;
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o proces stvaranja, pomirenja i priopcavanja Obavijesti o sudjelovanju;
da SKDD nije duzan pridrzavati se uputa lzdavatelja ako su u suprotnosti s
JWGGM trziSnim standardima za glavne skupstine.

Cilj i svrha inicijative:

Digitalizacija procesa u financijskom sektoru moze znaCajno poboljSati efikasnost,
transparentnost i brzinu postupaka.

Prijedlog inicijative:

Elektronsko glasovanje na skup$tinama: Omoguc¢avanje elektronskog glasovanja na
skups$tinama dioniCara povecava prakticnost i sudjelovanje. Dioni¢ari mogu elektronski
sudjelovati u procesima glasovanja, bez obzira na svoju fiziCku lokaciju. To ubrzava procese
donoSenja odluka i €ini ih transparentnijima.

ElektroniCke platforme za uvrstenje: Implementacija elektroni€kih platformi za podnosenje
zahtjeva za uvrstenje na burzu pojednostavljuje cijeli proces. Izdavatelji i ovlastene institucije
mogu elektroni€ki predavati i pratiti dokumentaciju, ubrzavajuci evaluaciju i odobrenje zahtjeva.

Digitalna komunikacija izmedu dionika: Digitalne platforme omoguéavaju brzu i sigurnu
razmjenu informacija izmedu izdavatelja, regulatornih tijela, burzi i drugih dionika. To smanjuje
potrebu za fiziCkim dokumentima i poboljSava transparentnost procesa.

Online edukacija i podrSka: Digitalne platforme mogu pruziti online edukaciju izdavateljima,
ulagateljima i regulatorima. Ovo je posebice vazno u kontekstu uvrstenja na burzu, gdje je
obuka o procesima i zahtjevima klju¢na.

ElektroniCki potpisi i sigurnosni protokoli: KoriStenje elektroniCkih potpisa i naprednih
sigurnosnih protokola osigurava autentiCnost i integritet elektroni¢kih dokumenata, ¢ime se
smanjuje potreba za fizickim potpisima i povec¢ava sigurnost procesa.

Pristup podacima u stvarnom vremenu: Implementacija digitalnih rje§enja omogucuje pristup
relevantnim informacijama u stvarnom vremenu. Ovo je klju¢no za informirane odluke tijekom
procesa uvrstenja.

Ovi digitalni alati ne samo da ubrzavaju procese uvrstenja na burzu, ve¢ takoder poboljSavaju
transparentnost, smanjuju potrebu za fizickom dokumentacijom te pruzaju viSe sigurnosnih i
analitickih mogucénosti. Vazno je osigurati da se takva digitalna transformacija provodi uz
postovanje relevantnih sigurnosnih i regulatornih standarda.
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Podloga za prijedlog:

Iz razloga Sto fondovi nemaju pravnu osobnost i zbog toga ne mogu ishoditi od Porezne uprave
potvrdu o rezidentnosti, obveznici su pla¢anja poreza na dobit na stranim trzistima na koje
zatim nemaju pravo na povrat.

Posljedica ovakvog sustava prije svega se ocituje na imovini domacih ulagatelja. Primjerice,
prema nasoj procjeni, ¢lanovi obveznih mirovinskih fondova su radi ovoga zakinuti za oko 20
milijuna eura godiSnje povrata poreza na koji imaju pravo, a ne mogu ga ostvariti. Dodatno, ovaj
iznos samo raste na godisSnjoj razini kako se povecava imovina mirovinskih fondova.

Prijedlog izmjena:

S ciliem primjene ugovora o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja za obvezne i dobrovoljne
mirovinske fondove, te otvorene investicijske fondove s javhom ponudom i alternativhe
investicijske fondove, potrebno je dopuniti zakonodavni okvir na nacin da se jasno definira
porezni status svih mirovinskih i investicijskih fondova osnovanih u RH, odnosno potvrdi da su
mirovinski i investicijski fondovi rezidenti Republike Hrvatske u smislu primjene ugovora o
izbjegavanju dvostrukog oporezivanja. Na taj nacin mirovinski i investicijski fondovi bit ¢e u
mogucnosti od Porezne uprave ishoditi potvrdu o rezidentnosti koja je u vecini slu€ajeva nuzna
kako bi se primijenila DTT porezna stopa definirana pojedinim ugovorom o izbjegavaniju
dvostrukog oporezivanja.

Cilj i svrha inicijative:

Poticanje drzavnih tvrtki, koje kotiraju na burzi, na ulazak u vi$u trziSnu kotaciju moze biti klju¢no
za poboljSanje likvidnosti trzista kapitala i privlacenje dodatnih ulagatelja.

Prijedlog inicijative:
Nekoliko inicijativa koje bi mogle potaknuti takav napredak:

¢ Financijski poticaji: Drzava moze ponuditi financijske poticaje ili olakSice tvrtkama koje
prelaze na visi trziSni segment. To moze ukljuCivati smanjenje poreza na kapitalnu dobit,
povlastice za izdavanje novih dionica ili drugih oblika poticaja koji bi potaknuli tvrtke na
napredovanje.

e Programi mentorstva i edukacije: Vlada moze pokrenuti programe mentorstva i
edukacije usmjerene na pomo¢ drzavnim tvrtkama u razumijevanju i pripremi za visu
trziSnu kotaciju. Stru€njaci iz financijskog sektora mogli bi dijeliti svoje znanje i iskustvo
kako bi tvrtkama pomogli u ispunjavanju zahtjeva i oCekivanja viSe razine kotacije.

o Unapredenje transparentnosti i korporativnog upravljanja: Poveéanje transparentnosti i
poboljSanje korporativhog upravljanja moze povecati povjerenje ulagatelja i olakSati
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tvrtkama pridrzavanje standarda vise trziSne kotacije. Vlada moze poticati ove prakse
putem regulativa, ali i pruzanjem resursa za implementaciju najboljih standarda.

e Poticanje institucionalnih ulagatelja: Vlada moze poticati institucionalne ulagatelja,
poput mirovinskih fondova i investicijskih banaka, da ulazu u drzavne tvrtke koje su u
visem segmentu trzista. Ovo moze pomoci u povecanju likvidnosti i vrijednosti dionica,
cinedi ih privlacnijim za Siri spektar ulagatelja.

e Sudjelovanje u programima restrukturiranja: Vlada moze podrzati drzavne tvrtke u
procesima restrukturiranja kako bi ih ucCinila konkurentnijima na viSoj razini trziSne
kotacije. Ovo moze ukljucivati pomo¢ u smanjenju duga, optimizaciju poslovnih procesa
ili implementaciju strategija rasta.

e Promocija javnih ponuda za preuzimanje (IPO): Poticanje drzavnih tvrtki da razmotre
javne ponude za preuzimanje (IPO) moze biti kljuéno za postizanje vise trziSne kotacije.
Ova inicijativa moze uklju€ivati pruzanje informacija i podrske tvrtkama tijekom procesa
IPO-a.

Kombinacija ovih inicijativa moze stvoriti poticajno okruzenje za drzavne tvrtke da razmotre
prelazak na viSu trziSnu kotaciju, ¢ime se poboljSava dinamika domaceg trzista kapitala.

Cilj i svrha inicijative:

NasSe istrazivanje je pokazalo kako postoji potreba za udruzivanjem izdavatelja i zajedniCkom
komunikacijom prema ostalim dionicima. Osnivanje zajednice izdavatelja moze imati znaCajan
utjecaj na trziSte kapitala, pridonoseci transparentnosti, sigurnosti i razvoju financijskog
sektora. Takva zajednica ukljuCuje razliCite izdavatelje, ukljuCujuéi tvrtke koje izdaju dionice ili
obveznice, s ciliem unaprjedenja poslovanja, zastite interesa izdavatelja te jaCanja povjerenja
ulagatelja.

Jedan od klju¢nih razloga za osnivanje zajednice izdavatelja jest olakSavanje dijaloga izmedu
izdavatelja, regulatornih tijela i ulagatelja. Kroz redovite sastanke, radne skupine i razmjenu
informacija, izdavatelji mogu zajedno raditi na uskladivanju s regulatornim zahtjevima, dijeljenju
najboljih praksi i identificiranju izazova s kojima se suoCavaju na trzistu.

Ova zajednica takoder moze pridonijeti razvoju standarda i smjernica vezanih uz izdavanje
vrijednosnih papira, 5to ¢e dodatno ojacati integritet trzista. Kroz medusobnu podrsku, ali i
podrsku potencijalnim novim izdavateljima, izdavatelji mogu podizati svijest o vaznosti etickog
poslovanja, transparentnosti financijskih izvjestaja te pridrzavanja zakonskih propisa.

Osim toga, zajednica izdavatelja moze se fokusirati na obrazovanje i informiranje svojih ¢lanova
o najnovijim trendovima, tehnologijama i promjenama na trziStu kapitala. Kroz suradnju,
izdavatelji mogu zajedniCki raditi na inovacijama, poboljSavajuc¢i pritom konkurentnost i
odrzivost trzista.

U konacnici, osnivanje zajednice izdavatelja vrijednosnih papira ima potencijal unaprijediti

integritet trziSta, poboljSati povjerenje ulagatelja te potaknuti stabilan i odrZiv rast financijskog
sektora.
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Prijedlog inicijative:

Kao prirodno okruzenje za osnivanje Zajednice izdavatelja predlazemo HGK u kojem veé
djeluje nekoliko zajednica i udruzenja slicnog tipa. Osnivanje Zajednice izdavatelja pri HGK
ostvarilo bi sve gore navedene ciljeve i razrijeSilo probleme s kojima se izdavatelji susre¢u u
praksi.

Cilj i svrha inicijative:

Digitalna identifikacija novih klijenata, tj. zasnivanje poslovnog odnosa na daljinu, uobi€ajena je
u Europi i svijetu ve¢ godinama. Europske financijske institucije u kombinaciji s raCunalnom
tehnologijom uspjeSno smanjuju troSkove provjere dokumenata i identiteta osoba, skracuju
vrijeme i dostupnost procesa otvaranja racuna te znacCajno smanjuju mogucnost ljudske
pogreske u identifikaciji osobe i autenti¢nosti raCuna.

U EU, nositelji bankarskih licenci N26, Monzo i Revolut (i mnogi drugi), koriste razne pruzatelje
usluga digitalne identifikacije kod kojih postupak otvaranja racuna traje samo nekoliko minuta.
Na Zzalost, u RH zasnivanje poslovnog odnosa na daljinu na opisani nacin, prema naSem
shvacanju, do sada nije bio mogu¢. Predmetni pravilnik iz 2018. je zahtijevao snimanje
razgovora izmedu osobe koja zasniva odnos na daljinu i operatera u instituciji s kojom se
zasniva poslovni odnos. Navedeno nikako nije rjeSenje u duhu digitalizacije.

Spomenute inozemne institucije imaju sve viSe korisnika i u RH, te je jedino logi€no domacim
pruzateljima investicijskih usluga omoguciti isti tretman i prakse. Konkurencija iz EU nema
potrebu i interes razvijati domace trziste kapitala pa stroza domaca regulativa ima za posljedicu
i dodatni odljev ulagatelja s domaceg trzista.

Trenutno se u Sloveniji regulator i nadlezna ministarstva intenzivno bave istom tematikom i
izgledno je da Ce investicijskim drustvima omoguciti zasnivanje poslovnog odnosa na navedeni
nacin.

Kako izgleda digitalna identifikacija prilikom zasnivanja poslovnog odnosa na daljinu s npr.
investicijskim drustvom? Od potencijalnog klijenta se zahtjeva provjera i potvrda identiteta
pomocu slike dokumenta koja se snima putem kamere telefona ili raCunala (u slu¢aju osobne
iskaznice snimanje prednje i straznje strane), koja raCunalna tehnologija uz pomo¢ unaprijed
zadanih parametara pregleda (podudaranje sigurnosnih elemenata i oblika dokumenta ovisno
o zemlji).

Nakon $to su dokumenti ucitani, sljedeci korak je provjera i uparivanje biometrije - provjera je
li osoba na dokumentu u tom trenutku osobno prisutna i odgovara li fotografiji iz dokumenta
(tzv. liveness test). Od korisnika se trazi da dok gleda u kameru izvodi odredene pokrete (ovisno
o aplikaciji, neke zahtijevaju okretanje glave, dok druge gledanje lijevo-desno), na temelju kojih
algoritmi prepoznaju radi li se o Zivoj osobi ili ne. Zatim dolazi provjera odnosno biometrics
matching, gdje na temelju crta lica algoritmi (i umjetna inteligencija) usporeduju lice na
osobnom dokumentu s licem na videu kako bi otkrili i sprijecili zlouporabu. Procesi digitalne
identifikacije mogu se prilagoditi lokalnim zahtjevima i regulativi u pogledu vrste dokumenata,
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valjanosti dokumenata (npr. min. 3 mjeseca), ograni¢enja za dobne skupine i sl. Za poticaj
razvoja trziSta i privlaCenje Sto veceg broja malih ulagatelja, Pravilnikom bi se trebao
maksimalno pojednostaviti proces onboardinga i nedvosmisleno iskljuCiti potreba za
videokonferencijom.

Navedena tehnologija je testirana na velikom broju korisnika (samo N26 je imao 8 milijuna
korisnika u 2021.), omogucuije viSu razinu sigurnosti identifikacije osobe, te nudi automatiziranu
pohranu i dostupnost podataka za kasniju automatsku provjeru isteka ili pregled grupa osoba
zbog zahtjeva sustava za spreCavanje pranja novca. Uz pomo¢ digitalizacije procesa,
skrac¢ujemo proces otvaranja racuna za korisnike, priblizavamo uslugu mladim generacijamai
istovremeno gradimo vec¢u konkurenciju na trzistu, Sto potiCe i druge pruzatelje modernizaciji.
Sa stajalista kibernetiCke sigurnosti (i DORA regulative), vecina pruzatelja usluga ima certifikate
kvalitete razliitih standarda, primjerice ISO 27001, ISO 27017 i 27018, SOC 1 i SOC 2,
PCI/DSS itd., stoga bi bilo razumno takve standarde, koji su opcéeprihvaéeni na trzistu,
spomenuti u propisima.

Prema vaze¢em Pravilniku o postupku procjene rizika od pranja novca i financiranja terorizma
te nacinu provodenja mjera pojednostavljene i pojaCane dubinske analize stranke (NN 144/21),
pojednostavljena dubinska analiza stranke moZe podrazumijevati provjeru identiteta stranke i/ili
stvarnog vlasnika stranke kada transakcije premas$e internim aktom utvrdeni prag (Cl. 15. st.
3.). Isto tako, Smijernice o koristenju rjeSenja za uvodenje stranaka na daljinu prema ¢lanku 13.
stavku 1. Direktive (EU) 2015/849 EBA/GL/2022/15 predvidaju ograni€¢enja obujma transakcije
do trenutka kada se izvrSi pregled (toCka 19.b). Obzirom da je sustav sprjeCavanja pranja novca
i financiranja terorizma utemeljen na procjeni rizika stranke i poslovnog odnosa, provedba
pojednostavljene dubinske analize ograniCena je na klijente i poslovne odnose nizeg rizika.

Prijedlog inicijative:

S ciljem definiranja procesa u skladu s pripadaju¢om regulativom i potrebama i duhom trzista,
predlazemo omoguciti zasnivanje poslovnog odnosa na daljinu bez potrebe uparivanja
biometrije, tj. tzv liveness testa, za sve klijente nizeg rizika koji ¢e imati portfelj (vrijednosni
papiri + gotovina) u iznosu do 10.000,00 EUR. Navedeni klijenti bi efektivho prosli samo prvi
korak opisanog procesa (unos osobnih podataka i slike dokumenata, te racunalnu provjeru
istih, ali bez liveness testa).

U slu€aju prelaska tog praga predlazemo obvezno provodenje liveness testa ili provjere {].
identifikacije klijenta uzivo. Isplata sredstava za klijente do 10.000,00 EUR koji ne bi bili
obveznici liveness testa bi trebala biti omogucena samo i iskljucivo na tekuéi racun u vlasnistvu
navedene osobe, kao jo$ jedan vid zastite u procesu.

Cilj i svrha inicijative:

Mnoge EU zemlje imaju porezne sustave koji poti€u financiranje dugom u odnosu na kapital,
putem poreznih olakSica na pla¢anje kamata. Ova poticajna praksa omogucuje tvrtkama da
odbiju kamate povezane sa zaduzivanjem iz porezne obveze, dok istovremeno ne omogucava
sli¢ne olakSice za troSkove povezane s financiranjem kapitala, poput isplate dividendi.
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Sest drzava ¢lanica Europske unije (Belgija, Cipar, ltalija, Malta, Poljska i Portugal) veé su
implementirale zakonodavne mjere s ciljem rjeSavanja porezno potaknute pristranosti dugu u
odnosu na vlasni¢ki kapital. Ove mjere variraju u svojem dizajnu, ali zajedni€ko im je da promicu
porezne olakSice na kapitalna ulaganja.

Prijedlog inicijative moze ic¢i u dva smjera: u smjeru prijedloga EU DEBRA inicijative (snazne
mjere) ili u smjeru blazih mjera.

Prijedlog snaznije inicijative (puna primjena DEBRA inicijative):

DEBRA podrazumijeva dvije zasebne mjere koje se primjenjuju neovisno: poreznu olakSicu za
vlasnicki kapital i ograni€enje (poreznog) odbitka kod kamata. Prijedlog DEBRA-e namijenjen
je svim poreznim obveznicima koji su obveznici poreza na dobit u jedngj ili viSe drzava €lanica
EU, ukljuCujuéi stalne poslovne jedinice u jednoj ili viSe drzava Clanica EU subjekta koji je
rezident treCe zemlje za porezne svrhe. lzuzece su financijske institucije.

Odbitak na korporativni kapital

Predlozena Direktiva potiCe koristenje vlasni¢kog kapitala putem porezne olakSice za vlasnicki
kapital za potrebe poreza na dobit 10 uzastopnih poreznih godina. Odbitak se izraCunava tako
da se osnovica za odbitak pomnozi s nominalnom kamatnom stopom (NIK).

Porezna olakSica za kapital = Osnovica X nominalna kamatna stopa (NIK)

Izradun osnovice za odbitak

Osnovica se izraCunava kao razlika izmedu razine neto kapitala na kraju porezne godine i razine
neto kapitala na kraju prethodne porezne godine. Prijedlog definira vlastiti kapital i neto kapital
kako slijedi:

o Vlasni¢ki kapital: zbroj uplacenog kapitala poreznog obveznika, dioniCke premije,
revalorizacijske rezerve i drugih rezervi te dobiti ili gubitka prenesenih u buduc¢nost.

o Neto kapital: razlika izmedu kapitala poreznog obveznika i zbroja porezne vrijednosti
udjela poreznog obveznika u kapitalu povezanih poduzeéa i vlastitih dionica poreznog
obveznika.

Nominalna kamatna stopa (NIK)

Primjenjiva nominalna kamatna stopa ovisi o 10-godiSnjoj nerizicnoj kamatnoj stopi za
relevantnu valutu i uvecana je za premiju rizika od 1% (1,5% u slu€aju malih i srednjih
poduzeca).

Smanijenje vlasni¢kog kapitala poreznog obveznika

Ako dode do smanjenja vlasnickog kapitala poreznog obveznika koji je imao koristi od odbitka
na povecanje vlasni¢kog kapitala, iznos izracunat na isti nacin kao i odbitak postao bi oporeziv.
Medutim, ovo se pravilo ne primjenjuje ako porezni obveznik pruzi dokaze da je to smanjenje
isklju€ivo zbog gubitaka nastalih tijekom porezne godine ili zbog zakonske obveze.
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Ograni€enja
Porezna olakSica na kapital se oduzima od porezne osnovice poreznog obveznika za potrebe
poreza na dobit do 30% zarade poreznog obveznika prije kamata, poreza, deprecijacije i

amortizacije (EBITDA).

Daljnje ograni¢enje odbitka kamata

Osim toga, prijedlog istodobno ima za cilj obeshrabriti koriStenje duga. Proporcionalno
ograniCenje ogranicit ¢e odbitak kamata do 85% prekoracCenih troSkova posudbe (ij. placene
kamate minus primljene kamate). Stoga se 15% prekomjernih troskova posudbe nec¢e odbiti
od porezne osnovice poreznog obveznika.

Pravila protiv zlouporabe

Kako bi se izbjegla zlouporaba porezne olakSice za kapital, prijedlog predvida odredena pravila
protiv zlouporabe. Konkretno, pravila protiv zlouporabe usmjerena su na sheme uspostavljene
kako bi se zaobisli uvjeti prema kojima se povecanje kapitala kvalificira za naknadu prema
predlozenoj Direktivi.

Prvo pravilo protiv zlouporabe propisuje da osnovica ne ukljuuje iznos bilo kakvog povecanja
koje je rezultat:

o Davanje kredita izmedu povezanih poduzeca;

e Prijenosa udjela izmedu povezanih drustava ili poslovne aktivnosti kao neograni¢enog
poslovanja;

e Doprinosa u gotovini od osobe rezidentne, za porezne svrhe, u jurisdikciji koja ne
razmjenjuje informacije s drzavom clanicom u kojoj porezni obveznik zeli ostvariti
poreznu olakSicu na kapitalu.

Drugo pravilo protiv zlouporabe utvrduje uvjete za uzimanje u obzir povecanja kapitala koja
proizlaze iz doprinosa u naravi ili ulaganja u imovinu. Prijedlogom se propisuje da drzave
¢lanice poduzimaju odgovarajuce mjere kako bi osigurale da se vrijednost imovine uzima u
obzir za izracun osnovice odbitka samo ako je imovina neophodna za obavljanje dohodovne
djelatnosti poreznog obveznika.

Trece pravilo protiv zlouporabe usmjereno je na ponovnu kategorizaciju starog kapitala u novi
kapital, $to bi se, primjerice, moglo postici likvidacijom i osnivanjem novih poduzecéa. Drzave
Clanice poduzimaju odgovaraju¢e mijere kako bi osigurale da se, ako je povecanje kapitala
rezultat reorganizacije grupe, takvo povecanje uzima u obzir samo u onoj mjeri u kojoj ne
rezultira pretvaranjem kapitala (ili njegovog dijela) koja je ve¢ postojala u grupi prije
reorganizacije u novi kapital.

Medutim, ako porezni obveznik moze pruziti dostatne dokaze da je relevantna transakcija
izvrSena iz valjanih komercijalnih razloga i da ne dovodi do dvostrukog odbitka definiranog
odbitka na kapitalu, pravila protiv zlouporabe ne bi se trebala primjenjivati.

Prijedlog blaze inicijative (,,prilagodena DEBRA*):
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Prijedlog prilagodene DEBRA inicijative podrazumijeva samo jednu mjeru ograniCenje
(poreznog) odbitka kod kamata.

Proporcionalno ograniCenje ograniCava odbitak kamata do 85% prekoracenih troSkova
posudbe (ij. placene kamate minus primljene kamate). Stoga se 15% prekomjernih troSkova
posudbe nece odbiti od porezne osnovice poreznog obveznika. Takav rezim rijeSio bi
pristranost prema dugu u odnosu na kapital, ali bez dodjeljivanja poreznih olaksSica za
financiranje putem vlasni¢kog kapitala.

Cilj i svrha inicijative:

Mali ulagatelji obi€ajno imaju ograni¢en pristup ulaganju u inicijalne javne ponude. Medutim,
kako bi se doskoCilo ovom problemu, pojedine zemlje su razvile digitalne alate koji
omogucavaju malim ulagateljima veée sudjelovanje u javnim ponudama. U Australiji,
primjerice, postoji aplikacija koju je razvila tvrtka OnMarket Book Builds u suradnji s lokalnom
burzom, namijenjena malim ulagateljima, upravo u svrhu izravnog sudjelovanja u javnim
ponudama na proporcionalnoj razini.'” Praksa iz Australije predlaZe rezerviranje najmanje 25%
svakog IPO-a za Siru javnost, za razliku od institucionalnih ulagatelja. Ako javnost ne ispuni
kvotu, dio od rezerviranih 25% za koji nije podnesena prijava moze se dodijeliti institucionalnim
ulagateljima.

Primjeri iz Singapura, Hong Konga i Francuske takoder podrzavaju ovakav smjer razvoja trzista.
Tamo je sudjelovanje malih ulagatelja u inicijalnim javnim ponudama uredeno Pravilima burze
koja osiguravaju da je znacajan udio ponude dostupan malim ulagateljima:

e Pravila uvrstenja na burzu u Hong Kongu dopustaju najviSe 75% izdanja svojim
institucionalnim klijentima.'® Ostatak izdanja potrebno je ponuditi malih ulagateljima

e Singapore Stock Exchange s druge strane, ima i pragove ponude: za javne ponude
manje od 52 milijuna eura, najmanje 40% izdanja mora biti primarno dostupno malim
ulagateljima’®

o U Francuskoj postoji uredba i preporuka regulatora kako izdavatelj barem 10% izdanja
mora primarno ponuditi malim ulagateljima®

e Sli¢na praksa postoji i u Belgiji?’

17 OnMarket BookBuilds (2016), ‘Submission regarding proposed changes to admission requirements for listed
entities’.

18 Stock Exchange of Hong Kong Limited n.d., Appendix 6: Placing Guidelines for Equity Securities, http://en-
rules.hkex.com.hk/net_file_store/new_rulebooks/c/o/consol_mb.pdf.

19 Singapore Exchange Limited (2017), ‘Minimum Allocation to Facilitate Greater Retail Participation in IPOs’,
Response to Consultation, March,
https://api2.sgx.com/sites/default/files/170307%2BResponse%2Bto%2Bpublic%2Bconsultation.pdf.

20 General Regulation and recommendations of the Autorité des marchés financiers

21 (Royal Decree of 17 May 2007 )
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Sudjelovanje malih ulagatelja u javnim ponudama donosi i koristi izdavateljima, primjerice u
slu¢ajevima privatizacije, kada je uocljiv visi stupanj participacije malih ulagatelja (primjer su
inicijalne javne ponude iz Estonije i UK) 22

Prijedlog inicijative:

Kako bi se malim ulagateljima omogucilo snaznije sudjelovanje na trzistu kapitala, predlazemo
promjenu zakonodavnog okvira kojom bi se propisao minimalni iznos izdanja koji se mora
ponuditi malim ulagateljima. S obzirom na analizu drugih zemljama, predlazemo da se prag
postavi na 15% izdanja uz najmanje 100 dionicara.

Cilj i svrha inicijative:

Burza radi strukture Zakona o trzistu kapitala ne moze slobodno formirati trziSne segmente,
zbog Cega joj nedostaje prostora da pravovremeno odgovori zahtjevima trziSta. Tako,
primjerice, Burza ne moze formirati segment za ESG ili green instrumente, niti se brandirati kao
trziSte za dionice turistiCkog sektora. Naime, na Burzu je uvrsteno 22 dionice turistiCkog
sektora, trziSne kapitalizacije od 3 mird EUR ili 15% ukupne kapitalizacije, a promet ovim
dionicama cini 20% dioniCkog prometa. Formiranje ovog trzista imat ¢e za cilj motiviranje
daljnjih hrvatskih, ali i regionalnih turistickih tvrtki na financiranje putem Burze.

EU je prepoznala potrebu za slobodnijim formiranjem segmenata i iz tog razloga je u planu
donoSenje ,Listing Acta® koji ¢e upravo to dozvaliti.

22 See the panel chaired by Lord Myners, CBE (2014), ‘An independent review for the Secretary of State for
Business, Innovation and Skills: IPOs and Bookbuilding in Future HM Government Primary Share Disposals,” 16
December,
https://assets.publishing.service.gov.uk/government/uploads/system/uploads/attachment_data/file/388660/b
i s-14-1300-myners-independent-review-for-secretary-of-state-for-business-ipos-and-bookbuilding-in-future-
hm-government-primary-share-disposals.pdf.

65



CFA Udruga Hrvatska Podloga za Strategiju razvoja trzista kapitala u Hrvatskoj

Slika 33 TrziSna segmentacija na Zagrebackoj burzi

VODECE

SLUZBENO REDOVITO

TRZISTE TRZISTE

TRZISTE

I—{ DIONICE { DIONICE DIONICE

STRUKTURIRANI
DUZNICKI VRIJEDNOSNI PROIZVODI
PAPIRI

UuD OTVORENIH
OSTALI FINANCIJSKI INVESTICIJSKIH
INSTRUMENTI FONDOVA

DUZNICKI VRIJEDNOSNI
PAPIRI

OSTALI FINANCIJSKI
INSTRUMENTI

Prijedlog inicijative:

Kako bi se omogucio prostor za pravovremeno odgovaranje zahtjevima trzista, predlazemo
izmjene zakonodavnog okvira. Takoder, u nastavku donosimo prijedlog nove segmentacije
trziSta na Zagrebackoj burzi.

Slika 34 Prijedlog nove segmentacije na Zagrebackoj burzi

STRUKTURIRANI
DIONICE OBVEZNICE
PROIZVODI
. JAVNI SEKTOR CERTIFIKATI
— VODECE TRZISTE (drzava ili jedno od regionalnih (indeksni i turbo)
ili lokalnih tijela)
WARRANTS
| SLUZBENO TRZISTE —[ KORPORATIVNE ] —[ |
_[ £SG ] —‘ ETF
— REDOVITO TRZISTE
INSTRUMENTI TRZISTA
NOVCA
(komercijalni i trezorski zapisi)

Prijedlog izmjena ZTK:

Financijski instrumenti uvrsteni za trgovanje na uredenom trzistu
Clanak (1)

(1) Pravilima uredenog trziSta utvrduju se segmenti uredenog trzista i jasna i transparentna pravila o
uvrstenju financijskih instrumenata za trgovanje na uredenom trzistu.
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(2) Pravila iz stavka 1. ovoga €lanka moraju osigurati da se svim financijskim instrumentima uvrdtenim
za trgovanje na uredenom trzistu moze trgovati korektno, uredno i djelotvorno.

(3) U slucaju izvedenica, pravilima iz stavka 1. ovoga Clanka osigurava se da su izvedenice oblikovane
na nacin koji omogucuije uredno formiranje njihove cijene, kao i postojanje u€inkovite namire.

(4) Prilikom provjere ispunjavaju li financijski instrumenti uvjete utvrdene u ovom ¢&lanku, burza mora
primjenjivati odredbe Delegirane uredbe Komisije (EU) 2017/568 od 24. svibnja 2016. o dopuni Direktive
2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a u pogledu regulatornih tehni€kih standarda za uvrstenje
financijskih instrumenata za trgovanje na uredenim trziStima (Tekst znaCajan za EGP).

(5) lzdavatelji financijskih instrumenata uvrstenih na uredeno trziSte moraju osigurati postojanje
identifikacijskog broja odnosno identifikacijske oznake sukladno odredbama ¢&lanka 3. Delegirane
Uredbe Komisije (EU) 2017/585 od 14. srpnja 2016. o dopuni Uredbe (EU) br. 600/2014 Europskog
parlamenta i Vije¢a u pogledu regulatornih tehni¢kih standarda za standarde i formate podataka za
referentne podatke o financijskom instrumentu i tehniCke mjere u odnosu na aranzmane koje trebaju
uvesti Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala i nadlezna tijela (Tekst znac¢ajan
za EGP) (SL L 87, 31. 3. 2017.).

Uvjeti za uvrstenje vrijednosnih papira u trgovanje na uredenom trzistu
Clanak (2)

(1) Vrijednosni papiri koji se uvrstavaju za trgovanje na uredenom trzistu, osim uvjeta iz ¢lanka (1)__.
stavak 2. ovoga Zakona, moraju ispunjavati i sljedece uvjete:

1. pravni poloZaj izdavatelja u smislu njegovoga osnivanja i ustroja mora biti u skladu s propisima
Republike Hrvatske ili drzave sjedista izdavatelja,

2. izdavatelj odnosno podnositelj zahtjeva za uvrstenje u trgovanje na uredenom trzistu je ispunio obveze
iz dijela ovoga Zakona?,

3. vrijednosni papiri su slobodno prenosivi,
4. vrijednosni papiri izdani su u skladu s propisima koji se na njih odnose,

5. vrijednosni papiri ispunjavaju uvjete za ucinkovitu namiru transakcija.

Uvjeti za uvrstenje dionica u trgovanje na uredenom trzistu

Clanak (3)

23 Dio Zakona koji se odnosi na obvezu izrade i objave prospekta i drugih informacija.

67



CFA Udruga Hrvatska Podloga za Strategiju razvoja trZiSta kapitala u Hrvatskoj

(1) Ocekivana trziSna kapitalizacija dionica za koje je podnesen zahtjev za uvrstenje u trgovanje ili, ako
se to ne moze procijeniti, kapital i rezerve drustva, uklju€ujuéi dobit i gubitak iz prethodne financijske
godine, iznosi najmanje 1 000 000 EUR.

(2) Stavak 1. ovoga Clanka ne primjenjuje se na uvrstenje u trgovanje dionica koje su zamjenjive s
dionicama koje su ve¢ uvrstene za trgovanje.

(3) Javnosti mora biti distribuirano najmanje 10 % upisanog kapitala koji predstavlja razred dionica na
koje se odnosi zahtjev za uvrstenje za trgovanje.

(4) Ako je postotak dionica distribuiran javnosti manji od 10% upisanog kapitala, zahtjev za uvrstenje u
trgovanje moze biti odobren samo ako uredeno trziste smatra da ¢e dostatan broj dionica biti distribuiran
javnosti u kratkom vremenskom razdoblju?*.

(5) Ako se uvrstenje za trgovanje trazi za dionice koje su zamjenjive s dionicama koje su ve¢ uvrstene
za trgovanje, uredena trziSta duzna su radi ispunjenja zahtjeva iz stavka 3. utvrditi je li javnosti distribuiran
dovoljan broj dionica u odnosu na sve izdane dionice, a ne samo na dionice koje su zamjenjive s
dionicama koje su ve¢ uvrstene za trgovanje.

Podnositelj zahtjeva za uvrstenje vrijednosnih papira u trgovanje na uredenom trzistu
Clanak (4)

(1) Zahtjev za uvrstenje vrijednosnih papira u trgovanje na uredenom trzistu moze podnijeti izdavatelj ili
osoba koju izdavatelj ovlasti.

(2) Iznimno od stavka 1. ovoga ¢lanka, prenosivi vrijednosni papiri mogu biti uvrsteni za trgovanje na
uredenom trziStu i bez suglasnosti izdavatelja ako su ve¢ uvrsteni na uredeno trziSte drzave Clanice ili
na burzu tre¢e zemlje, ako su zakonske odredbe treée zemlje:

a) u svezi sa zahtjevom za uvrstenje vrijednosnih papira, usporedive onima propisanim ovim zakonom i
propisima donesenim na temelju ovoga zakona;

b) u svezi s izradom prospekta izdanja ili prospekta uvrstenja vrijednosnih papira, usporedive onima
propisanim ovim zakonom i propisima donesenim na temelju ovoga zakona;

c) ako na toj burzi postoje pretpostavke obveze transparentnosti koje su usporedive s onima na
uredenom trzidtu za uvrstene vrijednosne papire i

d) ako je zajam&ena razmjena informacija u svrhu nadzora trgovanja s nadleznim tijelima u toj drzavi.
(3) U slucaju iz stavka 2. ovoga ¢lanka, uredeno trZiste obvezno je u roku od 3 (tri) dana od uvrstenja
obavijestiti izdavatelja da se njegovim vrijednosnim papirima trguje na tom uredenom trzistu.

(4) lzdavatelj nije duzan ispunjavati obveze prema pravu Unije u vezi s poCetnim, stalnim ili ad hoc
obvezama objavljivanja izravno bilo kojem uredenom trzistu koje je njegove vrijednosne papire uvrstilo
za trgovanje bez njegove suglasnosti.

Odlucivanje o uvrstenju financijskih instrumenata za trgovanje na uredenom trzistu
Clanak (5)

(1) O uvrstenju financijskih instrumenata za trgovanje na uredenom trzistu odlu€uje burza.

24¢.(3)(5) prijedloga LA: Ako je postotak dionica koje drZe gradani manji od 10 % upisanog kapitala, drzave ¢lanice
duZne su osigurati da uredena trziSta zahtijevaju da se dovoljan broj dionica distribuira gradanima kako bi se
ispunio zahtjev iz stavka 4.
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(2) Ako zahtjev za uvrstenje vrijednosnih papira za trgovanje na uredenom trzitu nije podnijela osoba
navedena u ¢lanku (4) ovoga zakona, burza ¢e zahtjev odbaciti.

(3) Burza ¢e odbiti zahtjev za uvrstenje za trgovanje na uredenom trzistu ako:

1. financijski instrumenti ne ispunjavaju uvjete iz ¢lanka (2) ovoga zakona;
2. nisu ispunjeni uvjeti iz €lanka (3) ovoga zakona, kada se zahtjev za uvrstenje odnosi na dionice;
3. prema podacima kojima burza raspolaze proizlazi da bi uvrstenje bilo Stetno po interese ulagatelja.

(4) Burza je duzna obavijestiti Agenciju o svakom zaprimljenom zahtjevu za uvrstenje vrijednosnih papira
za trgovanje na uredenom trzistu.

(5) O uvrstenju financijskih instrumenata za trgovanje na uredenom ftrziStu burza bez odgode
obavjeStava Agenciju i javnost.

(6) Burza je duzna na svojim internetskim stranicama objaviti sve podatke o uvrstenju financijskih
instrumenata za trgovanje na uredenom trzistu.

Cilj i svrha inicijative:

S obzirom da je istrazivanje pokazalo kako trziSni sudionici u velikoj mjeri smatraju da je na
domacem trzistu prisutna prekomjerna regulacija, Radna skupina je izradila zasebni dokument
u kojem se analiziraju primjeri utvrdene prekomjerne regulacije te u kojim slu€ajevima je
moguce pojednostavniti regulatorni okvir.

Prijedlog inicijative:

Identifikacija prekomjernih regulacija: Provesti temeljitu analizu trenutnih regulatornih zahtjeva
i identificirati podru€ja gdje trziSni sudionici smatraju da postoji prekomjerna regulacija.
Komunicirati s razli€itim dionicima, ukljuCuju¢i poslovnu zajednicu, udruge industrije i
struCnjake za regulativu, kako bismo dobili razliCite perspektive. Ovaj proces je prilika da
hrvatsko zakonodavstvo bude puno fleksibilnije od nekih susjednih drzava, te tako privuce i
dodatne izdavatelje iz tih jurisdikcija, te stvori reputaciju trzista na kojem je u najvecoj mjeri
olak8an izlazak na burzu ili sudjelovanje na financijskom trzistu.

Revizija postojecih propisa: Analiza trenutnih regulatornih zahtjeva kako bismo identificirali one
koji nisu nuzni ili su neproporcionalno opterecujuc¢i. Razmotriti reviziju i pojednostavljenje
propisa koji ¢esto dovode do administrativnih barijera za poslovanje.

Jedan od primjera nepovoljnijeg polozaja dionika na domacem trziStu u odnosu na ostatak EU
je slobodno formiranje cijena od strane Zagrebacke burze. Burza je u nepovoljnijem polozaju
u odnosu na druge Burze u Europi, buduci da je podloZzna odobrenjima cjenika za svoje usluge
od strane regulatora, $to u drugim drzavama nije slucaj. |z tog razloga burza ne moze biti
konkurentna i brzo reagirati na trziSne okolnosti te je na ovaj nacin stavljena u nepovoljniji
polozZaj u odnosu na druge burze kao i trziSne sudionike. Drugi primjer uklju€uje prijenos CSDR
regulative u domaci zakonodavni okvir kojim je propisano da je SKDD obveznik propisa o
spreCavanju pranja novca i financiranja terorizma, dok isto CSDR regulativa ne trazi. Treci
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primjer se pak odnosi na UAIF, gdje je Direktivom o UAIF-u® propisano kako UAIF moze
upravljati portfeljima u vlasnidtvu mirovinskih fondova i institucija za strukovno mirovinsko
osiguranje, dok je u domaéem zakonodavnom okviru pridodan uvjet postojanja licence drustva
za upravljanje i UCITS fondovima. Stavovi trziSnih sudionika te inicijalni nalazi Radne skupine
upucuju da bi bilo korisno napraviti detaljnu analizu zakonodavnog okvira kako bi se utvrdili
slucajevi prekomjerne regulacije te napravili prijedlozi za uklanjanje iste, ukoliko je moguce.

Prijedlog izmjena:

Konkretno, navodimo jedan prijedlog izmjene (slobodno formiranje cijena burze), za ostale je
potrebna daljnja detaljna analiza.

Prijedlog izmjene ZTK:

Naknade za usluge uredenog trzista

(1) Burza je duzna donijeti cjenik u kojem mora odrediti naknade za usluge uredenog trzista, ukljucujuci
i popuste, na transparentan, korektan i nediskriminiraju¢i nacin, vodec¢i se razumnim komercijalnim
uvjetima.

(2) Naknade za kolokacijske usluge burza mora odrediti u skladu s Delegiranom uredbom Komisije (EU)
2017/573 od 6. lipnja 2016. o dopuni Direktive 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a o trzistu
financijskih instrumenata u pogledu regulatornih tehnickih standarda o zahtjevima kojima se osiguravaju
korektne i nediskriminirajuce kolokacijske usluge i strukture naknada (Tekst znacajan za EGP) (SL L 87,
31.3.2017))

(3) Naknade iz stavka 1. i 2. ovoga Clanka ne smiju stvarati poticaj za postavljanje/izlaganje, izmjenu ili
otkazivanje naloga ili izvr§enje transakcija na nacin kojim se doprinosi neurednim uvjetima trgovanja ili
zlouporabi trzista.

(4) Burza moze prilagoditi naknade za povucene naloge razmjerno njihovom vremenskom trajanju na
trzistu te prilagoditi naknade za svaki financijski instrument na koji se primjenjuju. Burza moze odrediti
viSe naknade za izlaganje naloga koji se potom povlace, sudionike koji imaju vec¢i omjer povucenih naloga
od izvrdenih te sudionike koji koriste tehniku visokofrekventnog algoritamskog trgovanja.

(5) Burza mora odmah nakon objave ili promjene cjenika obavijestiti Agenciju o svakoj promjeni visine
naknada iz stavka 1. i 2. ovoga €lanka, zajedno s obrazloZzenjem kojim dokazuje da je promjena naknada
u skladu sa zahtjevima iz stavka 1. ovoga Clanka.

(6) Burza mora otkloniti nedostatke i podnijeti izvje$¢e o njihovom ispravku kako je odredeno rjeSenjem
Agencije o neuskladenosti cjenika burze sa stavkom 1. ovoga ¢lanka, najkasnije u roku od 3 (tri) radna
dana od pravomocnosti rjedenja.

(7) Cjenik burze i njegove izmjene i dopune stupaju na snagu 15. dan od dana javne objave na
internetskim stranicama burze, osim ako burza u pojedinim slu¢ajevima iz opravdanih razloga ne odredi

25 (I, 6. st.4. totka a) Direktive 2011/61/EU o upraviteljima alternativnih investicijskih fondova i o izmjeni direktiva 2003/41/EZ i
2009/65/EZ te uredbi (EZ) br. 1060/2009 i (EU) br. 1095/2010
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kra¢i rok stupanja na snagu. O promjeni cjenika burza istovremeno obavjeStava Clanove burze
elektroni¢kom postom.

ZAKON O TRGOVACKIM DRUSTVIMA

Cilj i svrha inicijative:

Zakon o trgovackim drustvima znacajnim dijelom utjeCe na aktivnosti u post trading fazi te ga
je nuzno pojmovno uskladiti sa Zakonom o trzistu kapitala, koristiti moguénosti koje pruza
regulativa EU kako bi se olakSala administracija, smanijili troSkovi i jasnije definirali odredeni
datumi, Cija definicija u niti jednom momentu ne bi smjela biti dvojbena.

Prijedlog inicijative:
e Clanak 279. st. (3)

Odredba o podno$enju dokaza o posjedovanju udjela koja se mora odnositi na pocCetak 21.
dana prije odrzavanja skupstine je u praksi zbunjujuca jer nije jasno odnosi li se samo na dionice
koje glase na donositelja ili dionice uvrStene na uredeno trziste, pa predlazemo da se isto u
zakonu jasno i nedvojbeno propise. Ukoliko se navedeno odnosi samo na dionice koje glase
na donositelja, predlazemo uvodenje tog instituta za sve dionice koje su uvrstene na uredeno
trziste. Medutim, s obzirom na specifi€nosti dionica koje glase na donositelje, predlazemo da
rok za ostale dionice koje su uvrstene na uredeno trziSte bude 10 dana prije odrzavanja
skupstine. Na ovaj bi se nacin standardiziralo postupanja na trzistu te znacajno olakSalo
ispunjavanju zahtjeva iz Direktive (EU) 2017/828.

Tijekom savjetovanja o Nacrtu prijedloga Zakona o izmjenama i dopunama Zakona o
trgovackim drustvima, ova problematika je komentirana te je odgovoreno da je odredbom
Clanka 279. stavka 3. Zakona o trgovackim drustvima jasno propisano kako se dokaz o
posjedovanju udjela odnosi na poCetak 21. dana prije odrzavanja skupstine za sva dionicka
drustva kod kojih su dionice uvrstene na uredeno trziste.

Napominjemo da je postupanje drustava Cije su dionice uvrstene na uredeno trziste u pravilu
potpuno drugacije u praksi, a §to je vidljivo u njihovim objavama poziva za sudjelovanje na
glavnim skupstinama dioniCara, Cime se otvara prostor za potencijalne tuzbe i osporavanje
odluka glavnih skupstina predmetnih drustava, te je nuzno da se ova praksa ¢im prije uredi ili
nedvojbenom definicijom u ZTD-u ili komuniciranjem prema drustvima kako bi se osvijestila
ova problematika.

o Utvrdivanje identiteta samo onih dioniCara koji drze vise od odredenog postotka dionica
ili prava glasa

DIREKTIVA (EU) 2017/828 EUROPSKOG PARLAMENTA | VIJECA od 17. svibnja 2017. o
izmjeni Direktive 2007/36/EZ u pogledu poticanja dugoro¢nog sudjelovanja dioniCara propisuje
da drzave Clanice mogu predvidjeti da je trgovackim drustvima, koja imaju sjediSte na njihovu
drzavnom podrucju, dopusteno zatraziti utvrdivanje identiteta samo onih dioni€ara koji drze
viSe od odredenog postotka dionica ili prava glasa. Taj postotak ne smije biti veci od 0,5 %.

Zakon o trgovackim drustvima ne predvida takvu mogucnost.
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Misljenja smo da je korist trgovackih drustava, od zaprimljenih informacija o identitetu dioniCara
ispod 0,5%, beznacajna u odnosu na ogromnu administraciju i troSkove na strani posrednika u
smislu zaprimanja, obrade i dostave podataka. Posljedi¢no, ti ¢e se troSkovi prenijeti na
dioni¢are. Obzirom na stupanj razvoja hrvatskog trziSta kapitala, smatramo neprimjerenim
nametanje dodatnih troSkova koji negativno utjeCu na percepciju trzista, tim vise Sto se to
najvise odnosi na najranjiviju skupinu ulagatelja - male ulagatelje.

Stoga smatramo nuznim iskoristiti mogucnost koju Direktiva pruza te tako zastiti trziSte i male
ulagatelje od bespotrebne administracije i troSkova.

o Neuskladenost pojmova

Potrebno je nedvojbeno definirati pojam "dioni¢ar" u Zakonu u trgovackim drustvima, posebice
imajuéi u vidu Clanak 528. Zakona o trzistu kapitala, koji predvida vodenje nematerijaliziranih
vrijednosnih papira na rac¢unu kod sredidnjeg depozitorija koji ne glasi na ime njihova zakonitog
imatelja, nego osobe koja, na temelju posebnog (posrednog ili neposrednog) odnosa sa
zakonitim imateljem (skrbnik, povjerenik, zastupnik ili netko treci) za zakonitog imatelja drzi te
vrijednosne papire.

ZAKON O TRZISTU KAPITALA

Cilj i svrha inicijative:
Jasnije definiranje pojmova stvarnog i zakonitog imatelja vrijednosnih papira.
Prijedlog inicijative:

Praksa je pokazala da je terminologija koja se u inozemstvu uobiCajeno koristi za stvarnog i
zakonitog imatelja vrijednosnih papira (beneficial vs. Legal owner) nespretno prenesena u
Zakon o trzistu kapitala te stoga predlazemo izmjene Clanka 528. na nacin da isti glasi kako
slijedi:

»Stvarni i zakoniti imatelj nematerijaliziranih vrijednosnih papira
Clanak 528.

(1) Stvarni imatelj nematerijaliziranoga vrijednosnog papira je subjekt kojem pripada trazbina,
odnosno pravo iz nematerijaliziranoga vrijednosnog papira.

(2) Nematerijalizirani vrijednosni papiri vode se na racunu kod srediSnjeg depozitorija koji glasi
na ime njihovog stvarnog imatelja.

(3) Ako su vrijednosni papiri upisani na racun bez valjane pravne osnove ili ako je ta osnova
otpala, subjekt na Cije ime glasi racun kod srediSnjeg depozitorija nije stvarni imatelj upisanih
vrijednosnih papira, osim ako je prilikom stjecanja postupao u dobroj vjeri.

(4) Iznimno od odredbe stavka 2. ovoga ¢lanka, nematerijalizirani vrijednosni papiri mogu se
voditi na raCunu kod srediSnjeg depozitorija koji ne glasi na ime njihovog stvarnog imatelja,
nego na ime zakonitog imatelja kao osobe koja, na temelju posebnog, posrednog ili
neposrednog, odnosa sa stvarnim imateljem (skrbnik, povjerenik, zastupnik ili netko treci) za
stvarnog imatelja drzi te vrijednosne papire.”
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U tom smislu bi i ostalu terminologiju u Zakonu trebalo prilagoditi. Posebice naglasavamo
nuznost prilagodavanja gore navedene terminologije u Poglavlju lll. Informacije o
promjenama u glasa¢kim pravima.

ZAKON O POREZU NA DOBIT | ZAKON O POREZU NA DOHODAK

Cilj i svrha inicijative:

Nuzno je uskladiti postupak oporezivanja dividendi na hrvatskom trzistu kapitala sa
standardima koja preporucuje Europska komisija.

Prijedlog inicijative:

Vecéina zemalja c¢lanica EU primjenjuje porez na dividendu. Medutim, sam postupak
oporezivanja se razlikuje od zemlje do zemlje. Kompleksnost postupka oporezivanja negativno
utjeCe na funkcioniranje trziSta kapitala, povecCava troSkove prekograni¢nog investiranja te u
konacnici smanjuje interes za ulaganje na takva trzista. Obzirom da je postupak oporezivanja
dividendi, na nacin kako se danas radi na hrvatskom trziStu, relativno nov, u praksi je
primije¢eno da postoje podrucja na kojima bi se mogla provesti odgovaraju¢a poboljSanja koja
bi znac¢ajno utjecala na pojednostavljenje samog postupka oporezivanja, kao §to su:

e nuznost izdavanja osobnog identifikacijskog broja (OIB) te dostavljanje podataka o
krajnjem vlasniku prilikom isplate dividende, iako se ne koristi povlastena stopa iz
ugovora o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja, su specificnost na domaéem trzistu
kapitala ¢ime znacCajan iznos sredstava ostaje blokiran kod isplatitelja, ukljucujuci i
porez, §to u otezanim uvjetima poslovanja predstavlja znacajan rizik;

e prema preporukama na nivou EU, isplata dividende trebala bi biti $to blize datumu
utvrdivanja popisa imatelja prava na dividendu, a preporucljivo je sljedeci radni dan,
Cime su strani ulagatelji na hrvatskom trzistu kapitala, zbog zahtjevne dokumentacije /
procedure, u pravilu uskraéeni za moguénost koriStenja povlastene stope poreza iz
ugovora o izbjegavanju dvostrukog oporezivanja pri samoj isplati dividende te moraju
traziti povrat placenog poreza;

e obrazac za primjenu povlastene stope poreza iz ugovora o izbjegavanju dvostrukog
oporezivanja, kao i sam proces umanjenja porezne obveze, u potpunosti odstupa od
uobiCajenog postupanja na razvijenim trzistima na kojima se i potvrda o rezidentnosti,
a koja bi za na$e trziste predstavljala ogroman napredak, ne smatra zadovoljavaju¢im
te se predlazu dodatna administrativna pojednostavljenja za postizanje umanjenje
porezne obveze (potvrda lokalnog financijskog posrednika, elektronicka razmjena
dokumenata i sl.);

e pored uobiCajenog povrata poreza, brojne razvijene zemlje imaju postupak tzv. ,,brzog
povrata poreza“ uz pojednostavijeno i standardizirano postupanje, kako u smislu
zahtjeva za dokumentacijom, tako i u smislu roka za povrat poreza (maksimalno 6
mjeseci).

Europska komisija je predlozila jedinstvena pravila kojima bi se gore navedena problematika
unificirala na nivou Europske unije, a koja bi trebala stupiti na snagu 1.1.2027. godine. Obzirom
na izrazito kompleksan postupak oporezivanja dividendi na hrvatskom trziStu kapitala,
predlazemo implementaciju predlozenih pravila u §to kraéem vremenskom periodu.
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ZAKON O KREDITNIM INSTITUCIJAMA

Cilj i svrha inicijative:

Uklanjanje nuznosti drzanja dionica kreditnih institucija na skrbnickim racunima na ime, kako
bi se postupanje na hrvatskom trziStu kapitala ujednacilo s postupanjima na razvijenim trzistima
kapitala, olakSalo administriranje unutar lanca posrednika te smanijili troSkovi investiranja.

Prijedlog inicijative:

Predlazemo brisanje stavka 7. Clanka 20. Zakona o kreditnim institucijama, a koji odreduije da,
ako se dionice kreditnih institucija vode na skrbni¢kom racunu, isti mora glasiti na ime.

Postojanje zbirnih raCuna vrijednosnih papira uobiCajena je praksa na razvijenim trzistima,
ukljuCujuci trzista EU. Zbirni racuni, pored drugih Koristi, znacajno pojednostavljuju
prekograni¢no investiranje te smanjuju troSkove i administraciju. Postojanje bilo kakvih
specificnosti, kao $to je u ovom slucaju vodenje dionica kreditnih institucija na skrbni¢kim
raCunima na ime, stranim posrednicima / ulagateljima znac¢ajno otezava ulaganje na hrvatsko
trzidte kapitala, a posebice ulaganje u dionice kreditnih institucija.

Strani ulagatelji, posebice institucionalni, lokalnom trzistu kapitala u pravilu pristupaju putem
financijskih posrednika, lokalnih i/ili globalnih skrbnika, te istima podatak o krajnjem vlasniku
ne mora nuzno biti poznat. Stoga, postojanje ovakve odredbe o vodenju dionica kreditnih
institucija implicira dodatan administrativan rad od strane stranih posrednika, kao i lokalnih
skrbnika, Cime se poskupljuje ulaganje na hrvatsko trziste kapitala te isto €ini manje atraktivnim.

Strani ulagatelji su svjesni da na trzistima uobiajeno postoji obveza izvjeStavanja u slu€aju
prelaska odgovarajucih pragova ulaganja (5%, 10% i sli€no), ali nikako ne oCekuju da bi se
nekakve dodatne obveze uvodile za drzanje pojedinog vrijednosnog papira.

Projekt izgradnje jedinstvenog sustava namire vrijednosnih papira u EU, TARGET2-Securities
(T2S), imao je za cilj integraciju i harmonizaciju visoko fragmentiranih sustava namire u EU,
kako bi se snizili troSkovi prekogranicne namire vrijednosnih papira te povecala konkurentnost.
Isti zahtijeva od zemalja EU, koje su se prikljuCile projektu, uklanjanje preostalih tehnickih i
regulatornih barijera, kako bi se postiglo potpuno otvoreno i efikasno okruzenje za
prekograni¢nu namiru u EU. Jedan od preduvjeta za harmonizaciju je postojanje zbirnih racuna
vrijednosnih papira, kao i nepostojanje bilo kakvih barijera / ograni€enja za koriStenje zbirnih
raCuna vrijednosnih papira od strane stranih sudionika.

Obzirom na sve gore izneseno, vjerujemo da negativne implikacije postojanja predmetne
odredbe znacajno nadmasuju koristi od iste u praksi, kroz otezano i nestandardno ulaganje
stranih ulagatelja na hrvatsko trziste kapitala, a koje nije uobi€ajeno na drugim razvijenim
trzistima te nije u skladu sa smjerom u kojem idu trzista EU.
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Cilj i svrha inicijative:

Nacionalna kampanja usmjerena na poticanje poduzeca, bilo javnih ili privatnih, na koristenje
financiranja trziSta kapitala moze igrati klju¢nu ulogu u jaCanju gospodarstva, poticanju rasta
poduzeca i stvaranju dinami¢nog trzista kapitala.

Prijedlog inicijative:

Edukacija i svijest: Kampanja bi trebala pruziti sveobuhvatnu edukaciju o prednostima
koriStenja trziSta kapitala. Fokusiranje na objaSnjavanje razli¢itih instrumenata financiranja,
poput izdanja dionica ili obveznica, pomoci ¢e poduzeéima da bolje razumiju svoje mogucénosti.

Podrska savjetodavnim uslugama: Pruzanje informacija o dostupnosti savjetodavnih usluga,
poput financijskih analiza, korporativhog upravljanja i strategijskog planiranja, moze pomodi
poduzec¢ima u pripremi za sudjelovanje na trzistu kapitala.

Promocija uspjesnih primjera: Istaknuti uspjesne pri€e poduzeca koja su Koristila trziste kapitala
kako bi ostvarila rast, Sirenje i inovacije. Ove price mogu posluziti kao motivacija i inspiracija za
druga poduzeca.

Pruzanje informacija o regulatornom okviru: Kampanja bi trebala obuhvatiti informacije o
regulatornim aspektima sudjelovanja na trziStu kapitala, olakSavaju¢i poduzecima
razumijevanje pravnih i regulatornih obveza.

Suradnja s financijskim institucijama: Partnerstvo s financijskim institucijama, poput burze,
investicijskih savjetnika i drugih financijskih posrednika pomaze u jacanju infrastrukture trzista
kapitala i pruza dodatnu podrsku poduzecima.

Radionice i seminari: Organizacija radionica, seminara i konferencija na kojima se razmjenjuju
informacije, najbolje prakse i iskustva moze znacajno doprinijeti edukaciji i poticanju interesa
za trziste kapitala.

Ovakva kampanja trebala bi biti sveobuhvatna, kontinuirana i prilagodena specifi€¢nostima
nacionalnog gospodarstva. Cilj je stvoriti svijest o prednostima trzista kapitala, smanijiti strahove

i prepreke te potaknuti poduzec¢a na iskoristavanje moguénosti koje pruza sudjelovanje na
trzisStu kapitala.

Prijedlog inicijative:

Prijedlog inicijative je da se investicijske usluge upravljanja portfeliem, te pohrane i
administriranja imovinom, oslobode oporezivanja porezom na dodanu vrijednost (PDV).

Podloga za prijedlog:
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Zakonom o porezu na dodanu vrijednost (Narodne novine broj 73/13, 99/13, 148/13, 153/13,
143/14, 115/16, 106/18, 121/19, 138/20, 39/22, 113/22, 33/23, dalje: ,Zakon o PDV-u®)
odredbom clanka 40. propisano je da su PDV-a oslobodene usluge upravljanja investicijskim
fondovima. Medutim, usluga upravljanja portfeljem nije taksativno navedena u izuzecima.
TroSak PDV-a za navedenu uslugu drustva prevaljuju na klijenta, efektivno poskupljujuci uslugu
upravljanja portfeljem u odnosu na uslugu upravljanja fondom.

Neovisno o pravnim razlikama u statusu imovine portfelja (imovina ulagatelja) i imovine fonda
(suvlasniCka zajednica ulagatelja), smatramo da su ove dvije usluge po svojoj prirodi iste, te da
bi i upravljanje portfeljem kao investicijska usluga trebalo biti oslobodeno oporezivanja PDV-
om. Naime, u oba slu€aja rije€ je o upravljanju imovinom ulagatelja, s time da se kod ulaganja
u investicijske fondove izdaju udjeli u fondu u korist ulagatelja, dok se kod upravljanja portfeljem
sklapa ugovor o upravljanju portfeljem na temelju kojeg klijent uobicajeno uplac¢uje nov€ana
sredstva u korist investicijskog drustva, a investicijsko drustvo u zamjenu za navedeno kupuje
financijske instrumente koji Cine portfelj ulagatelja, te ne bi smjela postojati razlika u odnosu na
porezni tretman. Efekt izmjena bio bi zadrzavanje sredstava u portfeljima klijenata, gdje bi
mogla biti reinvestirana.

SKDD-ove usluge odrzavanja pozicija vrijednosnih papira na transakcijskim racunima i na
racunima ulagatelja nisu oporezive PDV-om, dok se iste usluge koje investicijska drustva i
banke pruzaju ulagateljima smatraju administriranjem i pohranom i kao takve podlijezu
oporezivanju PDV-om. Vazno je pritom naglasiti da se u oba sluCaja ulagateljima efektivno
pruza ista usluga pri ¢emu se koriste iste cijene/vrijednosti za izraCun naknade i da, zbog
razliCitog poreznog tretmana iste usluge s aspekta PDV-a, svi trziSni sudionici nisu u
ravnopravnom polozaju.

Prijedlog izmjena:

Za ostvarenje ovog cilja primarno je potrebno izmijeniti Zakon o PDV-u u €lanku 40. na sljedeci
nacin:

Clanak 40 Zakona o PDV-u — postojece stanje

(1) PDV-a su oslobodene:

a) transakcije osiguranja i reosiguranja, uklju¢ujuci s njima povezane usluge Sto ih obavljaju posrednici
u osiguranju i reosiguranju i zastupnici u osiguranju,

b) odobravanje kredita i zajmova, ukljuCujuci i posredovanje u tim poslovima te upravljanje kreditima ili
zajmovima kada to €ini osoba koja ih odobrava,

c) ugovaranje kreditnih garancija i svi drugi poslovi po kreditnim garancijama ili kojemu drugom
osiguranju novca te upravljanje kreditnim garancijama kada to Cini osoba koja odobrava kredit,

d) transakcije, ukljuCujuci posredovanje, u vezi sa Stednim, teku¢im i ziroraCunima, pla¢anjima,
transferima, dugovima, Cekovima i drugim prenosivim instrumentima, osim naplate duga,

e) transakcije, ukljuCujuéi posredovanje, u vezi s valutama, nov€anicama i kovanicama koje se koriste
kao zakonsko sredstvo placanja, osim kolekcionarskih predmeta, odnosno kovanica od zlata, srebra ili
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drugog metala te nov€anica koje se u pravilu ne koriste kao zakonsko sredstvo pla¢anja ili kovanica od
numizmati¢kog interesa,

f) transakcije, ukljuCujuci posredovanje, osim upravljanja i pohrane, u vezi s dionicama, udjelima u
trgovackim drustvima ili udruZenjima, obveznicama i drugim vrijednosnim papirima, uz iznimku
dokumenata kojima se utvrduje neko pravo nad dobrima te prava ili vrijednosnih papira kojima se
utvrduju odredena prava na nekretninama,

g) usluge upravljanja investicijskim fondovima,

h) isporuka postanskih maraka po nominalnoj vrijednosti za poStanske usluge u tuzemstvu te drzavnih i
drugih sli¢nih biljega,

i) priredivanje lutrijskih igara, igara na sre¢u u casinima, igara kladenja i igara na sre¢u na automatima,
j) isporuka gradevina ili njihovih dijelova i zemljiSta na kojem se one nalaze, osim isporuka prije prvog
nastanjenja odnosno koristenja ili isporuka kod kojih od datuma prvog nastanjenja odnosno koristenja
do datuma sljedece isporuke nije proteklo viSe od dvije godine. Gradevinom u smislu ovoga Zakona
smatra se objekt pri¢vr§éen za zemlju ili uévrséen u zemlji,

k) isporuka zemljista, osim gradevinskog zemljista,

[) najam stambenih prostorija.

Clanak 40 Zakona o PDV-u — prijedlog novog riesenija:

(1) PDV-a su oslobodene:

a) transakcije osiguranja i reosiguranja, ukljuujuci s njima povezane usluge $to ih obavljaju posrednici
u osiguranju i reosiguranju i zastupnici u osiguranju,

b) odobravanje kredita i zajmova, ukljuCujuci i posredovanje u tim poslovima te upravljanje kreditima ili
zajmovima kada to €ini osoba koja ih odobrava,

c) ugovaranje kreditnih garancija i svi drugi poslovi po kreditnim garancijama ili kojemu drugom
osiguranju novca te upravljanje kreditnim garancijama kada to €ini osoba koja odobrava kredit,

d) transakcije, ukljuCujuc¢i posredovanje, u vezi sa Stednim, teku¢im i ZziroraCunima, placanjima,
transferima, dugovima, ¢ekovima i drugim prenosivim instrumentima, osim naplate duga,

e) transakcije, uklju€ujuéi posredovanje, u vezi s valutama, nov€anicama i kovanicama koje se koriste
kao zakonsko sredstvo placanja, osim kolekcionarskih predmeta, odnosno kovanica od zlata, srebra ili
drugog metala te nov€anica koje se u pravilu ne koriste kao zakonsko sredstvo plac¢anja ili kovanica od
numizmati¢kog interesa,

f) transakcije, ukljuCuju¢i posredovanje, u vezi s dionicama, udjelima u trgovackim drustvima ili
udruzenjima, obveznicama i drugim vrijednosnim papirima, uz iznimku dokumenata kojima se utvrduje
neko pravo nad dobrima te prava ili vrijednosnih papira kojima se utvrduju odredena prava na

nekretninama,

g) usluge upravljanja investicijskim fondovima i upravljanja portfeljem,
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h) isporuka postanskih maraka po nominalnoj vrijednosti za postanske usluge u tuzemstvu te drzavnih i
drugih sli¢nih biljega,

i) priredivanje lutrijskih igara, igara na sre¢u u casinima, igara kladenja i igara na sre¢u na automatima,
j) isporuka gradevina ili njihovih dijelova i zemljiSta na kojem se one nalaze, osim isporuka prije prvog
nastanjenja odnosno koristenja ili isporuka kod kojih od datuma prvog nastanjenja odnosno koristenja
do datuma sljedece isporuke nije proteklo viSe od dvije godine. Gradevinom u smislu ovoga Zakona
smatra se objekt pri¢vr§éen za zemlju ili uévrséen u zemlji,

k) isporuka zemljista, osim gradevinskog zemljista,

[) najam stambenih prostorija.

Cilj i svrha inicijative:

Poticanje tvrtki na dual listing, odnosno listanje dionica na viSe od jedne burze, moze pridonijeti
povecaniu likvidnosti, vidljivosti i pristupa kapitalu.

Prijedlog inicijative:

Regulatorno olak8anje: Smanjenje regulatornih prepreka moze ubrzati proces dual listinga.
Regulatori mogu razmotriti pojednostavljenje postupaka i zahtjeva kako bi olak$ale tvrtkama
prijelaz na druga trzista.

Edukacija i savjetovanje: Organiziranje edukativnih programa i savjetovanje s tvrtkama o
prednostima dual listinga moze pomoci u rasvjetljavanju procesa i poticati tvrtke da razmotre
OVU opciju.

Stvaranje povoljnih uvjeta na domacem ftrzistu: Unapredenje domaceg poslovnog okruzenja
moze motivirati tvrtke da ostanu na domacem trziStu i dalje razvijaju svoje poslovanje.
PoboljSanje transparentnosti, korporativnog upravljanja i regulatornog okvira €ini domace
trziSte atraktivnijim.

Promocija uspjesnih primjera: Promocija uspjednih primjera dual listinga pomaze stvaranju
pozitivnog sentimenta prema ovom pristupu. Razmjena iskustava izmedu tvrtki koje su veé

proSle kroz dual listing moze pruziti vrijedne informacije i poticati druge tvrtke.

Kombinacija ovih strategija moze stvoriti povoljno okruzenje za tvrtke koje razmisljaju o dual
listingu, istovremeno podrzavajuci razvoj trzista kapitala i jaCanje gospodarske odrzivosti.

Cilj i svrha inicijative:

Uvodenje financijske pismenosti u Skolski kurikulum izuzetno je vazno s obzirom na rastucu
kompleksnost suvremenog financijskog okruzenja. Nastava o financijama omogucéava mladima
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stjecanje kljuénih vjestina koje ¢e im pomoci u donoSenju informiranih financijskih odluka te
izgradnji odrzivih financijskih navika.

Financijska pismenost uci uCenike osnovama upravljanja osobnim financijama, ukljuCujudi
pravilno budzetiranje, Stednju, rizike i investicijske strategije. Osim toga, omogucéava im
razumijevanje vaznosti kritiCckog razmisljanja prilikom dono$enja odluka o novcu, Cime se
smanjuje rizik od financijskih problema u buducnosti.

Ucenje financijske pismenosti takoder doprinosi izgradnji ekonomske stabilnosti na drustvenoj
razini, jer obrazovani pojedinci imaju bolje Sanse za uspjesno sudjelovanje u gospodarstvu. U
konacnici, uklju€ivanje financijske pismenosti u Skolski kurikulum postavlja temelje za
odgovorno financijsko ponasanje gradana, ¢ime se stvara snaznije i odrzivije drustvo.

Prema posljednjem dostupnom istrazivanju o financijskoj pismenosti, u Hrvatskoj prosjecna
ocjena financijske pismenosti gradana iznosi 12 od mogucih 20 bodova ili 60%, $to je neznatno
bolje u odnosu na posljednje istrazivanje (59%)%. Ukupna ocjena kombinacija je financijskog
znanja, stavova i ponasanja potrebnih za donoSenje dobrih financijskih odluka i kona¢no
postizanje individualnoga financijskog blagostanja. Bolji rezultat ostvaren je kod komponente
financijskih stavova ili odnosa prema novcu, dok je prosjecnha ocjena financijskog ponasanja
gradana pala s 56% na 53%. Prvi put ove godine mjerena je digitalna financijska pismenost,
koja ukljuCuje pitanja o poznavanju digitalnih tehnologija, ponasanju i stavovima vezanima uz
ponasanje u digitalnom svijetu. Prosje€na ocjena digitalne financijske pismenosti gradana
Hrvatske iznosi 4,87 od mogucih 10 bodova, pri ¢emu je najbolji rezultat ostvaren u komponenti
digitalnog ponasanja. 1z navedenog je jasno kako postoji velik prostor za napredak.

Konkretno, financijska pismenost c¢e:
e stvoriti bolje razumijevanje trziSta kapitala i pomo¢i u dono$enju bolje informiranih
odluka o ulaganjima

e pripremiti gradane za sve vecu integraciju digitalnih tehnologija u financijski sektor.

Na taj nacin moguce je pridonijeti mobilizaciji Stednje na trzistu kapitala, sto je usmjereno na
odrzivu i zelenu transformaciju gospodarstva.

Prijedlog inicijative:

Uvodenje predmeta ,,Financijska pismenost” u Skolski kurikulum za osnovne i srednje skole.

Cilj i svrha inicijative:

Sheme pomoci za privatni sektor, usmjerene na tvrtke (prije svega MSP) koje Zele javno kotirati
i diversificirati svoje izvore financiranja, igraju klju¢nu ulogu u poticanju gospodarskog rasta i

26 Mjerenje financijske pismenosti i financijske ukljuéenosti u hrvatskoj 2023.
https://www.hnb.hr/documents/20182/4362027/hp07062023_prezentacija.pdf/2788e7a0-6303-3498-653d-
7df647a41d10?t=1686141550141

79



CFA Udruga Hrvatska Podloga za Strategiju razvoja trZiSta kapitala u Hrvatskoj

razvoja. Ove inicijative pruzaju podrdku tvrtkama koje razmisljaju o koracima prema javnoj
kotaciji na burzi kako bi ostvarile brojne prednosti.

Prvo, takve sheme omogucavaju pristup kapitalu putem izdanja javnih dionica, ¢ime se
tvrtkama otvara moguénost diversifikacije njihovih izvora financiranja.

Dodatno, sheme pomoci pruzaju struénu podrsku tvrtkama tijekom procesa izlaska na burzu.
Edukacija o pravilima trzista kapitala, regulatornim zahtjevima te najboljim praksama
korporativnog upravljanja pomaze tvrtkama u pripremi za uspjesan prijelaz na trziste.

Ove sheme takoder Cesto ukljuCuju olakSice, poput smanjenja administrativnih tereta ili
poreznih pogodnosti, kako bi potaknule tvrtke da se upuste u ovaj korak. Time se stvara
okruzenje koje potiCe inovaciju, rast i konkurentnost privatnog sektora.

Kroz podrsku tvrtkama koje teze javnoj kotaciji, ove sheme pomazu stvaranju dinamicnih i
likvidnih trzista kapitala. Takoder, omoguc¢avaju vecu dostupnost kapitala tvrtkama koje zele
prosiriti svoje poslovanje, financirati inovacije i povecati svoju trzisnu vrijednost.

U konacnici, sheme pomo¢i za tvrtke koje zele javno kotirati predstavljaju vazan instrument za
poticanje rasta privatnog sektora, jaCanje kapaciteta tvrtki te stvaranje povoljnog okvira za
odrziv ekonomski razvoj.

U drzavama EU postoje razli€ite primjene shema pomoci:

- LSEG je pokrenuo svoj ELITE program 2012. u ltaliji, kroz Borsa ltaliana. Program je
osmisljen kako bi pomogao tvrtkama u kretanju financijskim ekosustavom, pripremio ih
za rast i savjetovao ih o njihovim mogucénostima i prilikama.

- Euronext je pokrenuo sli¢ne inicijative, s programima kao $to su IPOready, TechShare
i FamilyShare, Ciji je cilj podizanje svijesti o vlasniCkom financiranju za manje tvrtke i
informiranje o moguc¢nostima koje nude javna trzista.

- Deutsche Borse uspostavila je shemu Venture Network, usmjerenu na spajanje tvrtki
visokog rasta s ulagateljima prije IPO-a.

Prijedlog inicijative:

Stimuliranje trziSnog segmenta malih i srednjih poduzec¢a putem povratnih zajmova moze biti
inovativan pristup za podrSku ovom sektoru. Evo nekoliko klju¢nih prednosti ovakvog
programa:

- Smanjenje financijskih prepreka: Mali i srednji poduzetnici Cesto se suoCavaju s
financijskim izazovima u procesu pripreme za IPO, ukljuCujuci troSkove revizije,
savjetodavnih usluga i marketinskih aktivnosti. Povratni zajmovi omogucuju im pristup
kapitalu kako bi pokrili ove troskove, ¢ime se smanjuje financijski pritisak prije izlaska
na javno trziste.

- Poticanje rasta i razvoja: Ovaj model potiCe mala i srednja poduzeca da pristupe
javnom kapitalu, ¢ime se potiCe njihov rast i razvoj. IPO moze pruZziti priliku za Sirenje
poslovanja, istrazivanje novih trziSta i ulaganje u inovacije, a povratni zajmovi pomazu u
olakSavanju inicijalnih financijskih izazova.
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- Diversifikacija izvora financiranja: Pruzajuci alternativu tradicionalnim izvorima
financiranja poput bankarskih kredita ili privatnih investicija, povratni zajmovi pomazu u
diverzifikaciji izvora sredstava za mala i srednja poduzec¢a. To moze pridonijeti
povecanju financijske stabilnosti i smanjenju ovisnosti o odredenim izvorima kapitala.

- Podrska savjetodavnim uslugama: Pored pokrivanja troSkova revizije i kapitala,
povratni zajmovi mogu biti usmjereni i na podrSku za savjetodavne usluge, ukljuCujuci
struCnjake za komunikaciju, korporativho upravljanje ili strategijsko planiranje. Ovo
dodatno povecava Sanse za uspjesan IPO.

- Fleksibilnost povrata: Model povratnih zajnmova omogucuje fleksibilnost u povratu
sredstava. Kroz dinamicne uvjete vracanja, koji su prilagodeni financijskom uspjehu
poduzec¢a nakon IPO-a, ova inicijativa moze osigurati odrzivost programa i pravedan
pristup sredstvima.

- Stvaranje povoljnog okruzenja: Drzavne potpore ovog tipa alju pozitivhu poruku
poduzetnicima i ulagateljima. Pomazuéi malim i srednjim poduzecima u stvaranju
financijske infrastrukture potrebne za IPO, drzave poticu povjerenje ulagatelja i pomazu
u stvaranju povoljnog okruzenja na trzistu kapitala.

Ova inicijativa ima potencijal potaknuti razvoj trzista kapitala, promicati rast malih i srednjih
poduzeca te pridonijeti jaanju gospodarske odrzivosti. Vazno je osigurati transparentnost,
odgovornost i u€inkovito upravljanje kako bi program bio uspjesan i odrziv.

Cilj i svrha inicijative:

Trenutno samo 4 zemlje u EU nemaju sustav primarnih dealera (Cipar, Estonija, Malta i
Hrvatska). NaSe istrazivanje je pokazalo kako sudionici na domacem trziStu smatraju da je
potrebno uvesti transparentan sustav odabira primarnih dilera. Primarni dileri su klju¢ni igraci
u financijskom sustavu jer podrzavaju trziste drzavnih vrijednosnih papira, pridonose likvidnosti
i pomazu u vodeniju fiskalne i monetarne politike. Osim toga, njihova suradnja s vladinim tijelima
olak8ava upravljanje drzavnim dugom i financijskim trzistima.

Prijedlog inicijative:
Uvodenje transparentnog modela odabira prime dealera koji ¢e uzimati u obzir povijesnu

koli€inu trgovanja drzavnim obveznicama (putem ZSE ) i spremnosti institucije na provodenje
market making aktivnosti, a sve u svrhu povecanja trgovanja drzavnim vrijednosnim papirima.

Podloga za prijedlog:

Prema postoje¢em regulatornom uredenju, Fond za zastitu ulagatelja financira se uplatama
¢lanova na nacin da se redoviti doprinos sastoji od dijela koji uzima u obzir prihode (tzv.
varijabilni dio) i broj aktivnih klijenata pomnozen s iznosom od 0,66 EUR-a.

Pravilima SKDD, koji djeluje kao Operater fonda za zastitu ulagatelja, propisano je da se
osnovica za izracun redovitog doprinosa ¢lana Fonda temelji na:
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I.  prihodu koji je €lan ostvario u proteklom tromjesecju pruzajuci pojedinu investicijsku
uslugu ili obavljajuci investicijsku aktivnost,
[l. broju aktivnih klijenata €lana.

Stope za izracun redovitog doprinosa koji se temelji na prihodu jesu sljedece:

o 1% za investicijske usluge i aktivnosti zaprimanja i prijenosa naloga u vezi jednog ili
vide financijskih instrumenata, izvrSavanja naloga za racun klijenata, usluge provedbe
ponude, odnosno prodaje financijskih instrumenata uz ili bez obveze otkupa (prihodi
knjizeni na kontima 700, 701, 704 i 705),

e 1,5% za investicijsku uslugu upravljanja portfeljem (prihod knjizen na kontu 702),

o 2% za pomocne usluge administriranja financijskih instrumenata za racun klijenata,
ukljuCujuci i poslove skrbnistva i s tim povezane usluge, kao na primjer upravljanje
novCanim sredstvima, odnosno instrumentima osiguranja, iskljuujuci uslugu
srediSnjeg vodenja racuna u smislu toCke 2. Odjeljika A Priloga Uredbe (EU) br.
909/2014.

Izracun redovitog doprinosa koji se temelji na prihodu jednak je sumi umnozaka propisanih
stopa i ostvarenih prihoda za svaku vrstu usluge. Izracun redovitog doprinosa koji se temelji na
broju aktivnih klijenata ¢lana dobiva se umnoskom broja aktivnih klijenata i iznosa od 0,66 EUR.
Ukupan izraCun redovitog doprinosa jednak je zbroju svih pojedina¢nih iznosa dobivenih
gornjim izracunima.

Smatramo da je ovakvo rjeSenje koje broj aktivnih klijenata mnozi s fiksnim iznosom
prekomjerno otegotno u odnosu na sve navedene investicijske usluge, a posebno u odnosu na
investicijska drustva / drustva za upravljanje investicijskim fondovima koji streme usluge pruzati
ve¢em broju malih klijenata uz konkurentne naknade na europskoj razini. Takoder, ovakav
nacin obra¢una varijabilnih naknada u nepovoljniji polozaj stavlja uslugu zaprimanja i prijenosa,
odnosno izvrSavanja naloga na domac¢em trzistu u odnosu na istu uslugu na inozemnim
trzistima, zbog razlike u osnovici za obracun koja kod domaceg trgovanja ukljucuje bruto
prihod, a kod stranog neto prihod.

Prijedlog izmjena:

Za ostvarenje ovog cilja primarno je potrebno sagledati, analizirati i kvantificirati (ciljanu)
veli¢inu fonda/imovine te u skladu s tim prilagoditi funkcioniranje Fonda trziSnim uvjetima.

Bez obzira na potrebne kalibracije izraCuna doprinosa, posebno bi bilo vazno doprinose
Clanova voditi kao imovinu €lana kroz depozite za osiguranje Stete ili dozvoliti poziciju u npr.
duznikim vrijednosnim papirima, sve do nastupa osiguranog slucaja kada bi se pojavio troSak
za Clana. Alternativno, SKDD bi ostao Operater Fonda, obraCunavao svoju naknadu za
administriranje, ali bi trebao rasporedivati imovinu u fixed income strategije investicijskih
fondova u RH. Kada bi se desio osigurani slucaj, aktivirale bi se isplate iz investicijskih fondova
i to bi ¢lanovima Fonda bio troSak. Do nastupa osiguranog sluc€aja, svi zaraduju: i drustva za
upravljanje fondovima (kroz naknadu za upravljanje) i HANFA (3 bps na AUM fondova) i SKDD
(kroz svoju naknadu za administriranje), a rezidual ide u bilancu i raCun dobiti i gubitka ¢lanova
Fonda.
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Prijedlog inicijative:

Zagrebacka burza je drustvo u privatnom vlasnistvu, uvrsteno na Sluzbeno trziste Burze. Ima
oko 150 dioniCara, ukljuCujuci institucionalne ulagatelje (mirovinski fond i EBRD). Vlasnik je
100% Ljubljanske burze od 2015., te 30% Makedonske burze od 2022. godine. Usprkos teskim
trziSnim okolnostima, burza je uspjela, iz vlastitih sredstava i dokapitalizacijom od
institucionalnih ulagatelja, prikupiti sredstva za dvije znacCajne investicije i postati regionalni
horizontalni integrator.

Depozitorij odnosno SKDD je u vecCinskom vlasnistvu drzave: FINE (56,62%), RH (39,15%), ZSE
(1,23%) i ostalih (3%).

Od 28 drzava EU, samo 5 drzava imaju depozitorij za sve vrijednosne papire u potpunom ili
djelomi¢nom drzavnom vlasnistvu.

Razdvojenost ova dva bitna elementa trziSta kapitala smanjuje koordinaciju medu njima,
usporava razvoj trzista i implementaciju novih proizvoda kao §to su elektroni¢ko glasovanje na
glavnim skupstinama, trgovanje stranim dionicama, kratka prodaja, SKDD kao porezni agent za
obracun poreza na kapitalnu dobit itd.

Kao prednosti vertikalne integracije istiCu se:

e Stvaranje integriranog (regionalnog) trzista kapitala koje pod upravljanjem ima cijeli
lanac od kreiranja transakcije do namire

o Lak3e i brze uvodenje novih proizvoda, trgovanje stranim instrumentima, pristup novih
Clanova

o Potencijalno manji ukupni troSkovi trgovanja i namire za Clanove i ulagatelje, te
depozitorija i uvrstenja za izdavatelje, radi sinergijskih efekata integracije.

¢ Nema potrebe za dokapitalizacijom, StoviSe, vlasnicima se oslobadaju dodatna sredstva
iz kapitala

e Uc¢vrscivanje financijske pozicije trziSne infrastrukture, kako bi mogla podrzavati veca
ulaganja u tehnologiju, ali i daljnje akvizicije, te pojednostaviti procese omogucivsi time
pristup globalnim ulagateljima

¢ Integracijom se osiguravaju preduvjeti za daljnji razvoj trzista kapitala te njegovo daljnje
Sirenje i pozicioniranje kao regionalnog lidera.

Prijedlog inicijative:

Prijedlog inicijative je omogucavanje investicijskim drustvima da, pod jednakim uvjetima i
organizacijskim zahtjevima kao postojeci depozitari, obavljaju poslove depozitara za UCITS
fondove i za alternativne investicijske fondove s javhom ponudom. U ovom trenutku,
investicijska drustva mogu obavljati poslove depozitara iskljucivo za alternativne investicijske
fondove s privathom ponudom.
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Prijedlog izmjena:

Siri obuhvat trzidnih sudionika koji mogu obavljati poslove depozitara, pod jednakim uvjetima
kao i postojec¢i depozitari, donio bi trzistu vecu konkurenciju, vecu raznolikost usluga, nize
cijene, poboljsanu kvalitetu, inovacije i specijalizaciju.

Trenutno u Hrvatskoj poslove depozitara za UCITS fondove i AlF-ove s javhom ponudom mogu
obavljati samo kreditne institucije, dok je u velikom broju EU zemalja ista moguc¢nost pruzena i
investicijskim drustvima koja zadovoljavaju zakonske preduvjete.

Tako je investicijskim drustvima dozvoljeno obavljati poslove depozitara AlF-ova u slijede¢em
drzavama: Njemacka, UK, Irska, Italija, Francuska, Luksemburg, Nizozemska, Slovacka,
Danska, Svedska, Austrija, Slovenija.

Sto se tite UCITS fondova, u sljedeéim drzavama investicijska drustva mogu obavljati poslove
depozitara za takve fondove: Madarska, Francuska, Luksemburg, Belgija, Spanjolska, Italija.

Takoder, omogucavanje investicijskim drustvima da obavljaju poslove depozitara, pod
jednakim uvjetima kao i postojeci depozitari, bilo bi i u skladu s rjeSenjima i intencijama EU
regulatornog okvira.

Clanak 33. UCITS direktive:

o Depozitar je institucija na koju se primjenjuje bonitetni nadzor i koja podlijeze
kontinuiranom pracéenju poslovanja.

o Drzave Clanice odreduju koje kategorije institucija, navedene u stavku 2., ispunjavaju
uvjete za depozitara.

Clanak 21. st. 3. t. 2. AIFMD direktive:

Depozitar je: (b) investicijsko drustvo koje ima registrirano sjediSte u Uniji, koje podlijeze
zahtjevima u vezi adekvatnosti kapitala u skladu s ¢lankom 20. stavkom 1. Direktive
2006/49/EZ, ukljuujuci kapitalne zahtjeve za operativni rizik, koje je dobilo odobrenje za rad u
skladu s Direktivom 2004/39/EZ i koje takoder pruza pomocnu uslugu pohrane i administriranja
financijskih instrumenata za rac¢un klijenata u skladu s tockom 1. odjeljka B. Priloga I. Direktivi
2004/39/EZ; takva investicijska drustva, u svakom sluc€aju, moraju imati kapital koji nije nizi od
iznosa temeljnog kapitala iz ¢lanka 9. Direktive 2006/49/EZ

Prijedlog izmjena:

Za ostvarenje ovog cilja, primarno je potrebno izmijeniti Zakon o otvorenim investicijskim
fondovima s javhom ponudom (Narodne novine, broj: 44/16, 126/19, 110/21, 76/22, dalje:
+ZOIF*) te Zakon o alternativnim investicijskim fondovima (Narodne novine, broj 21/18, 126/19,

110/21, 83/23, dalje: ,ZAIF*).

Clanak 4. st. 1. t. 7. ZOIF-a — postojece stanje:
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Depozitar je kreditna institucija ili podruznica kreditne institucije kojoj su povjereni poslovi propisani
odredbama ¢lanka 219., 220. i 221. ovoga Zakona.

Clanak 4. st. 1. t. 7. ZOIF-a — prijedlog novog rie$enja:

Depozitar je kreditna institucija ili podruznica kreditne institucije, investicijsko drustvo ili podruznica
investicijskog drustva kojoj su povjereni poslovi propisani odredbama ¢lanka 219., 220. i 221. ovoga
Zakona.

Clanak 187. ZAIF-a — postojece stanje:

(1) Depozitar AlF-a osnovanog u Republici Hrvatskoj iskljuCivo moze biti depozitar iz ¢lanka 186. stavka
3. ovoga Zakona, s tim da depozitar iz Clanka 186. stavka 3. toCaka 2., 4. i 5. ovoga Zakona ne moze biti
depozitar AlF-ovima iz ¢lanka 151. ovoga Zakona Ciji se udjeli nude malim ulagateljima.

Clanak 187. ZAIF-a — prijedlog novog rie$enja:

(1) Depozitar AlF-a osnovanog u Republici Hrvatskoj iskljuCivo moze biti depozitar iz ¢lanka 186. stavka
3. ovoga Zakona.

S obzirom da je status depozitara ureden i podzakonskim propisima, potrebno je izmijeniti i
Pravilnik o obavljanju poslova depozitara UCITS fonda (Narodne novine, broj 41/17, 139/20)
te Pravilnik o obavljanju poslova depozitara AlF-a (Narodne novine, broj 25/19, 139/20, 100/22).

Podloga za prijedlog:

ZOIF-om i ZAlIF-om je zamjena udjela definirana na nacin da omogucuje isklju€ivo zamjenu u
istim takvim vrstama fondova (udjeli u UCITS-u mogu se zamijeniti samo za udjele u UCITS
fondovima, a isto vrijedi i za udjele u AlF-ovima), Navedeno onemogucuje ulagateljima u
investicijske fondove, drustva za upravljanje koja upravijaju i s UCITS i s AIF fondovima,
zamjenu udjela. Prema postoje¢em uredenju, ulagatelj u UCITS bi prvo morao podnijeti zahtjev
za otkupom udjela, te tek po isplati nov€anih sredstava na ime otkupa udjela ulagatelj bi mogao
zatraziti izdavanje udjela u AlF-ovima. lako je zamjena istovremeni otkup i izdavanje udjela, kod
nje ne dolazi do isplate nov€anih sredstava na raCun samog ulagatelja. Stoga bi trebalo
omoguciti zamjenu udjela izmedu razli€itih vrsta investicijskih fondova, istovremeno vodedi
raCuna da ulagatelj u AlF-ove s privathom ponudom udovoljava regulatornim uvjetima koji se
zahtijevaju za ulagatelje u AlF-ove s privatnom ponudom. Nadalje, Pravilnik o udjelima AlF-ova
(NN 26/2019, 132/2020, dalje u tekstu: ,,Pravilnik“) propisuje da je zamjena udjela u AlF-ovima
moguca samo kada je rije€ o istoj vrsti AlF-a (udjeli u AlF-u s javhom ponudom mogu se
zamijeniti samo za udjele u istom takvom AlF-u, a udjeli u AlF-u s privathom ponudom mogu
se zamijeniti samo za udjele u istom takvom AlF-u).

Prijedlog izmjena:
Za ostvarenje ovog cilja primarno je potrebno izmijeniti ZOIF, ZAIF te Pravilnik.

Clanak 176. ZOIF-a — postojece stanje:
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Zamijena udjela u UCITS fondovima je istovremeni otkup udjela u jednom UCITS fondu i izdavanje udjela
u drugom UCITS fondu kojim upravlja isto drustvo za upravljanje, od strane istog ulagatelja, i to za
novCana sredstva koja se ulagatelju isplacuju na ime otkupa udjela u UCITS fondu.

Clanak 176. ZOIF-a — prijedlog novog rie$enja:

Zamijena udjela u investicijskim fondovima je istovremeni otkup udjela u jednom investicijskom fondu i
izdavanje udjela u drugom investicijskom fondu kojim upravlja isto drustvo za upravljanje, od strane istog
ulagatelja, i to za nov€ana sredstva koja se ulagatelju ispladuju na ime otkupa udjela u UCITS fondu.

Clanak 161. ZAIF-a — postojede stanje:

Zamijena udjela u AlF-ovima istodobni je otkup udjela u jednom AlF-u i izdavanje udjela u drugom AlF-u
kojim upravlja isti UAIF, od strane istog ulagatelja, i to za nov€ana sredstva koja se ulagatelju isplacuju
na ime otkupa udjela u AlF-u.

Clanak 161. ZAIF-a — prijedlog novog rie$enja:

Zamijena udjela u investicijskim fondovima je istovremeni otkup udjela u jednom investicijskom fondu i
izdavanje udjela u drugom investicijskom fondu kojim upravlja isto drustvo za upravljanje, od strane istog
ulagatelja, i to za nov€ana sredstva koja se ulagatelju isplacuju na ime otkupa udjela u investicijskom
fondu.

Clanak 5. Pravilnika — postojece stanje:

(1) U skladu sa Zakonom, propisima donesenim na temelju Zakona, prospektom i/ili pravilima otvorenog
AlF-a, UAIF koji upravlja s vise otvorenih AlF-ova moze ulagatelju u otvoreni AIF na njegov zahtjev
omoguciti zamjenu svih ili dijela udjela otvorenog AlF-a za udjele u drugim otvorenim AlF-ovima kojima
upravlja.

(2) Zamjenu udjela iz stavka 1. ovoga ¢lanka UAIF ne smije provesti ako je onemogucen izracun neto
vrijednosti imovine bilo kojeg od otvorenih AlF-ova Cijim se udjelima namjerava izvrsiti zamjena.

(3) UAIF moze, ako je to predvideno prospektom i/ili pravilima otvorenih AlF-ova kojima upravlja, prilikom
zamjene udjela u otvorenom AIF-u obraCunavati izlaznu naknadu za otvoreni AIF Cije udjele otkupljuje,
odnosno ulaznu naknadu za otvoreni AIF Cije udjele izdaje.

(4) Zamjena udjela u otvorenim AlF-ovima ne smije trajati dulje niti financijski opteretiti ulagatelja viSe od
provedbe prodaje udjela u jednom i kupnje udjela u drugom otvorenom AlF-u kojima upravlja isti UAIF.

(5) Zamjena udjela se obavlja na temelju podnoSenja zahtjeva za zamjenu udjela koji predstavlja
istovremeni zahtjev za otkup udjela u otvorenom AlF-u i zahtjev za izdavanjem udjela u drugom
otvorenom AIF-u kojim upravlja isti UAIF, od strane istog ulagatelja i to za nov€ana sredstva koja se
ulagatelju isplacuju na ime otkupa udjela u otvorenom AIF-u, pri ¢emu se nov€ana sredstva doznacuju
izravno u korist drugog otvorenog AlF-a u kojem se zahtijeva izdavanje udjela. Na zamjenu udjela se
primjenjuju ista pravila propisana Zakonom, propisima donesenim na temelju Zakona, prospektom i/ili
pravilima AlF-a s javhom ponudom koja se primjenjuju i na pojedinacne transakcije otkupa i izdavanja
udjela.

(6) Zamjena udjela otvorenog AlF-a s javhom ponudom moguca je samo za udjele u drugom otvorenom
AlF-u s javnom ponudom, kojim upravlja isti UAIF.
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(7) Zamjena udjela otvorenog AlF-a s privatnom ponudom mogucéa je samo za udjele u drugom
otvorenom AlF-u s privatnom ponudom, kojim upravlja isti UAIF.

Clanak 5. Pravilnika — prijedlog novog rie$enja:

(1) U skladu sa Zakonom, propisima donesenim na temelju Zakona, prospektom i/ili pravilima otvorenog
AlF-a, UAIF koji upravlja s vise otvorenih AlF-ova moze ulagatelju u otvoreni AIF na njegov zahtjev
omoguciti zamjenu svih ili dijela udjela otvorenog AlF-a za udjele u drugim otvorenim AlF-ovima kojima
upravlja.

(2) Zamjenu udjela iz stavka 1. ovoga Clanka UAIF ne smije provesti ako je onemogucen izracun neto
vrijednosti imovine bilo kojeg od otvorenih AlF-ova Cijim se udjelima namjerava izvrSiti zamjena.

(3) UAIF moze, ako je to predvideno prospektom i/ili pravilima otvorenih AlF-ova kojima upravlja, prilikom
zamjene udjela u otvorenom AIF-u obra¢unavati izlaznu naknadu za otvoreni AIF Cije udjele otkupljuje,
odnosno ulaznu naknadu za otvoreni AlF Cije udjele izdaje.

(4) Zamjena udjela u otvorenim AlF-ovima ne smije trajati dulje niti financijski opteretiti ulagatelja viSe od
provedbe prodaje udjela u jednom i kupnje udjela u drugom otvorenom AlF-u kojima upravlja isti UAIF.

(5) Zamjena udjela se obavlja na temelju podnoSenja zahtjeva za zamjenu udjela koji predstavlja
istovremeni zahtjev za otkup udjela u otvorenom AlF-u i zahtjev za izdavanjem udjela u drugom
otvorenom AIF-u kojim upravlja isti UAIF, od strane istog ulagatelja i to za nov€ana sredstva koja se
ulagatelju ispla¢uju na ime otkupa udjela u otvorenom AlF-u, pri ¢emu se nov€ana sredstva doznacuju
izravno u korist drugog otvorenog AlF-a u kojem se zahtijeva izdavanje udjela. Na zamjenu udjela se
primjenjuju ista pravila propisana Zakonom, propisima donesenim na temelju Zakona, prospektom i/ili
pravilima AlF-a s javhom ponudom koja se primjenjuju i na pojedinacne transakcije otkupa i izdavanja
udjela.

Prijedlog inicijative:

Prijedlog inicijative jest omoguditi ulagateljima, kojima se pruza investicijska usluga upravljanja
portfeljem, isplatu iz portfelja na racun investicijskog fonda (u slu¢aju kada se nov€ana sredstva
iz portfelja koriste radi izdavanja udjela u fondu), odnosno iz portfelja u portfelj, sve pod
upravljanjem istog drustva za upravljanje, a ne na raCun samog ulagatelja, kao 5to je sada
slu¢aj. Nadalje, inicijativa je usmjerena i na ostale slu€ajeve u kojima se ulagatelju koji je
obveznik poreza na dohodak pruza neka investicijska usluga ili pomoc¢na usluga iz Zakona o
trziStu kapitala, a kako bi se omogucila isplata na racun kreditne institucije ili investicijskog
drustva.

Podloga za prijedlog:

S obzirom da je investicijska usluga upravljanja portfeliem po svom sadrzaju sli¢na pruzanju
usluge upravljanja investicijskim fondovima, iznimku od obveze isplate na racun ulagatelja,
kada je rijeC o primitku koji predstavlja oporeziv dohodak u smislu Zakona, trebalo bi prosiriti
na nacin da ukljuCuje i isplate s investicijske usluge upravljanja portfeliem, sve pod
upravljanjem istog drustva za upravljanje. U tom sluCaju, ulagatelj kojem se pruza takva
investicijska usluga, daje nalog drustvu da se novC€ana sredstva isplate u korist raCuna samog
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fonda ili drugog portfelja. Takoder, smatramo da je potrebno omoguciti i obrnutu situaciju, na
temelju koje bi ulagatelj u fondove mogao traziti isplatu u korist nov€anog racuna drustva koje
pruza investicijsku uslugu upravljanja portfeliem. Naime, postojeée rjeSenje propisuje obvezu
isplate prvo na racun ulagatelja (u odnosu na novCana sredstva kod investicijske usluge
upravljanja portfeljem), a koji potom mora ponovno obavljati nov€anu uplatu u korist drustva za
upravljanje (ovaj puta radi pruzanja usluge upravljanja fondovima). Navedeno je i vremensKi i
troSkovno otegotno (troSak platnog prometa) te smatramo da bi se ulagateljima trebalo
omoguciti brze i jednostavnije koriStenje usluga istog drustva.

Napominjemo da nije rije¢ o pravnom izvoru europske unije koji bi potom bio neadekvatno
implementiran u domace zakonodavstvo: The taxation of income from securities (i.e. income
from investments - usually dividends and interest) paid to individuals is not harmonised at EU-
level, nor does the European Commission intend to harmonise it.

Prijedlog izmjena:

Za ostvarenje ovog cilja primarno je potrebno izmijeniti Zakon o porezu na dohodak u ¢lanku
86. st. 1,, kao i Pravilnik o porezu na dohodak (NN 10/17, 128/17, 106/18, 1/19, 80/19, 1/20,
74/20, 138/20, 1/21, 102/22, 112/22, 156/22, 1/23, 3/23, 56/23) u Clanku 92. st. 1.

Clanak 86. st. 1. Zakona o porezu na dohodak - postojece stanje:

Tijela drzavne uprave i pravosudna tijela i druga drzavna tijela, tijela i sluzbe jedinica lokalne i podru¢ne
(regionalne) samouprave, zavodi, neprofitne organizacije, poduzetnici - pravne i fizicke osobe, obavljaju
isplate primitaka koji se smatraju dohotkom obveznicima poreza na dohodak te isplate primitaka koji se
ne smatraju dohotkom, odnosno na koje se ne pla¢a porez na dohodak fizickim osobama na njihov racun
za plac¢anje sukladno propisu kojim se ureduje platni promet kod banke, a iznimno u gotovom novcu na
propisan nacin.

Clanak 86. st. 1. Zakona o porezu na dohodak — prijedlog novog rieenja:

Tijela drzavne uprave i pravosudna tijela i druga drzavna tijela, tijela i sluzbe jedinica lokalne i podru¢ne
(regionalne) samouprave, zavodi, neprofitne organizacije, poduzetnici - pravne i fizicke osobe, obavljaju
isplate primitaka koji se smatraju dohotkom obveznicima poreza na dohodak te isplate primitaka koji se
ne smatraju dohotkom, odnosno na koje se ne pla¢a porez na dohodak fizickim osobama na njihov racun
za plac¢anje sukladno propisu kojim se ureduje platni promet kod banke, a iznimno u gotovom novcu na
propisan nacin. Iznimka u odnosu na prethodno navedenu obvezu pla¢anja fizickim osobama na racun
za placanje ne primjenjuje se kada fizicka osoba koristi neku od investicijskih usluga ili pomoc¢nih usluga
iz Zakona o trziStu kapitala istog drustva za upravljanje, odnosno investicijskog drustva, u kojem slucaju
je moguce placanje i u korist odgovaraju¢eg racuna investicijskog drustva ili kreditne institucije koji
pruzaju investicijsku uslugu ili pomoénu uslugu.

Podloga za prijedlog:

Trgovacki sud ne dozvoljava upis VC i PE fondova kao vlasnika portfeljnih tvrtki, nego samo
drustava za upravljanje, §to predstavlja pravni rizik.
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Prijedlog izmjena:

Zakonom o alternativnim investicijskim fondovima (ZAIF, NN 21/18), ¢lankom 83. stavkom 3.
predvidena je sljedeca obveza drustava za upravljanje:

"Kao vlasnik iliimatelj zasebne imovine AlF-ova iz stavka 1. ovoga Clanka u sve knjige, upisnike,
registre ili oCevidnike, javne ili privatne, upisuje se UAIF koji upravlja AlIF-om, s naznakom da
navedenu imovinu drzi za racun AlF-a."

Buduci da se investicijski fondovi bez pravne osobnosti zastupani po drustvima za upravljanje
nisu uspijevali upisati u sudski registar na nacin kako je predvideno ZAIF-om, predlozena je
izmjena ZAIF-a (NN 126/19) koja je i sada na snazi:

"Kao vlasnik ili imatelj zasebne imovine AlF-ova iz stavka 1. ovoga Clanka u sve knjige, upisnike,
registre ili oCevidnike, javne ili privatne, kao upravitelj imovine upisuje se UAIF koji upravlja AlF-
om, s naznakom, kada je to moguce i primjenjivo, da navedenu imovinu drzi za racun AlF-a."

Prijedlog inicijative je izmjena Clanka 83. stavka 3. ZAIF-a na nacin da se vrati obveza drustava
za upravljanje da se investicijski fondovi bez pravne osobnosti navode u sudskom registru kao
vlasnici trgovackih drustava ali zastupani po drustvu za upravljanje. Clanak 83. stavak 3. bi
trebao ponovno glasiti:

"Kao vlasnik ili imatelj zasebne imovine AlF-ova iz stavka 1. ovoga Clanka u sve knjige, upisnike,
registre ili oCevidnike, javne ili privatne, upisuje se UAIF koji upravlja AlIF-om, s naznakom da
navedenu imovinu drzi za racun AlF-a."

Nakon izmjene Clanka 83. stavka 3. ZAlF-a, dodatni prijedlog inicijative je sastanak sa
predstavnicima sudskog registra Trgovackog suda u Zagrebu, kako bi se pronasao nacin da
se u sluc¢ajevima, u kojima je investicijski fond bez pravne osobnosti (posebice PE i VC fondovi)
vlasnik trgovackog drustva, upisuje puni naziv vlasnika trgovackog drustva na nacin da glasi:
»drustvo za upravljanje (naziv) u svoje ime a za ra€un investicijskog fonda (naziv)“.

Prijedlog inicijative:

Prijedlog inicijative jest da se izmjenama postoje¢eg Zakona o porezu na dohodak (NN 115/16,
106/18, 121/19, 32/20, 138/20, 151/22, 114/23, dalje u tekstu: ,,Zakon o porezu na dohodak*)
omoguci unos udjela iz investicijskih fondova u portfelje, kao i mogucnost prijenosa imovine iz
portfelja u portfelj, uz uvjet da investicijsku uslugu upravljanja portfeljem pruza isto investicijsko
drustvo, na nacin koji ne bi predstavljao nastanak porezne obveze placanja poreza na dohodak.

Podloga za prijedlog:

Uzevsi u obzir da drustva za upravljanje fondovima, pored djelatnosti upravljanja investicijskim
fondovima iz ZOIF-a i ZAlF-a, mogu biti, te u pravilu i jesu, ovlastena pruzati investicijsku uslugu
upravljanja portfeljem (pomoc¢na usluga prema ZOIF-u i ZAIF-u), smatramo da je ovu odredbu
potrebno prosiriti tako da ukljuCuje i mogucnost uplate udjela u fondovima u portfelj, odnosno
prijenos u portfelj pod upravljanjem istog drustva za upravljanje, a isto vrijedi i za moguénost
prijenosa imovine, koja Cini jedan portfelj, u drugi portfelj, sve pod upravljanjem istog
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investicijskog drustva. Uzevsi u obzir slichosti investicijske usluge upravljanja portfeljem i
klasichog upravljanja imovinom fondova (asset management), te da zamjena udjela izmedu
fondova pod upravljanjem istog drustva ne podlijeze oporezivanju, ne postoji niti jedan razlog
zasto se opisana iznimka kod otudenja financijskih instrumenata ne bi proSirila na nacin da
ukljuCuje i prijenos udjela iz fondova u portfelje, sve pod upravljanjem istog drustva za
upravljanje.

Napominjemo da nije rije€ o pravnom izvoru EU koji bi potom bio neadekvatno implementiran
u domace zakonodavstvo: The taxation of income from securities (i.e. income from
investments - usually dividends and interest) paid to individuals is not harmonised at EU-level,
nor does the European Commission intend to harmonise it.

Prijedlog izmjena:

Za ostvarenje ovog cilja, primarno je potrebno izmijeniti Zakon o porezu na dohodak u dijelu
koji propisuje $to se ne smatra otudenjem financijske imovine.

Clanak 67. st. 4. Zakona o porezu na dohodak — postojeée stanje

(4) Otudenjem iz stavka 3. ovoga ¢lanka ne smatra se:
1. prijenos udjela iz jednog u drugi dobrovoljni mirovinski fond

2. zamjena vrijednosnih papira s istovrsnim papirima istog izdavatelja pri Cemu se ne mijenjaju odnosi
medu ¢lanovima i kapital izdavatelja, kao i zamjena vrijednosnih papira ili udjela u kapitalu trgovackih
drustava, odnosno financijskih instrumenata drugim ili drugima vrijednosnim papirima, odnosno
financijskim instrumentima te stjecanja vrijednosnih papira, odnosno financijskih instrumenata u
slu€ajevima statusnih promjena pri C¢emu u svim slu€ajevima nema novCanog tijeka i pod uvjetom da je
osiguran slijed stjecanja financijske imovine

3. podjela dionica istog izdavatelja pri ¢emu ne dolazi do promjene temeljnog kapitala niti nov€anog
tijeka

4.zamjena udjela izmedu investicijskih pod-fondova unutar istog krovnog fonda, odnosno zamjena udjela
izmedu investicijskih fondova kojima upravlja isto drustvo za upravljanje, pod uvjetom da je osiguran
slijed stjecanja financijske imovine

5. otkup udjela u Fondu hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i €lanova njihovih obitelji i/ili

6. otudenje duznickih vrijednosnih papira i instrumenata trziSta novca koje izdaje Republika Hrvatska i
jedinice lokalne i podrucne (regionalne) samouprave.

Clanak 67. st. 4. Zakona o porezu na dohodak — prijedlog novog riesenija:

(4) Otudenjem iz stavka 3. ovoga Clanka ne smatra se:
1. prijenos udjela iz jednog u drugi dobrovoljni mirovinski fond

2. zamjena vrijednosnih papira s istovrsnim papirima istog izdavatelja pri ¢emu se ne mijenjaju odnosi
medu ¢lanovima i kapital izdavatelja, kao i zamjena vrijednosnih papira ili udjela u kapitalu trgovackih
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drudtava, odnosno financijskih instrumenata drugim ili drugima vrijednosnim papirima, odnosno
financijskim instrumentima te stjecanja vrijednosnih papira, odnosno financijskih instrumenata u
slu€ajevima statusnih promjena pri Eemu u svim slu€ajevima nema novc¢anog tijeka i pod uvjetom da je
osiguran slijed stjecanja financijske imovine

3. podjela dionica istog izdavatelja pri ¢emu ne dolazi do promjene temeljnog kapitala niti nov€anog
tijeka

4. zamjena udjela izmedu investicijskih pod-fondova unutar istog krovnog fonda, odnosno zamjena udijela
izmedu investicijskih fondova kojima upravlja isto drustvo za upravljanje, odnosno prijenos udjela u
investicijskim fondovima u portfelje kojima upravlja isto drustvo za upravljanje, odnosno prijenos imovine
koja €ini portfelj u drugi portfelj, pri Cemu isto investicijsko drustvo pruza investicijsku uslugu upravljanja
portfeljem, pod uvjetom da je osiguran slijed stjecanja financijske imovine

5. otkup udjela u Fondu hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i €lanova njihovih obitelji i/ili

6. otudenje duznickih vrijednosnih papira i instrumenata trziSta novca koje izdaje Republika Hrvatska i
jedinice lokalne i podru¢ne (regionalne) samouprave.
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