PRILOG 4.:

OBRAZAC ISKAZA O PROCJENI UCINAKA PROPISA
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2. UTVRDIVANJE PROBLEMA
Bl Glavni razlog izmjena jest daljnje uskladivanje regulatornog okvira trziSta kapitala s pravnom

ste¢evinom Europske unije slijedom ¢ega je potrebno izvrsiti izmjene odredenih odredbi u
vazeéem Zakonu o trzistu kapitala kako bi se postigla potpuna uskladenost.

Prijedlogom zakona predlaze se daljnje uskladenje vaZeceg Zakona o trzistu kapitala s
pravnom steevinom Europske unije:

- Direktivom (EU) 2023/2864 o izmjeni odredenih direktiva u pogledu uspostave i
funkcioniranja jedinstvene europske pristupne tocke (engl. European Single Access Point —
ESAP) u dijelu kojem ista mijenja odredene direktive prenesene u vazeéi Zakon o trzistu
kapitala

Svrha uspostave jedinstvene europske pristupne tocka (ESAP) jest olaksati pristup javno
dostupnim informacijama od znacaja za financijske usluge, trZista kapitala i odrZivost, a s
ciljem olak$avanja postupka donosenja odluka velikom broju ulagatelja, ukljuéujuci male
ulagatelje. Trenutno su informacije rasprSene unutar drZava ¢lanica, §to otezava pretragu i
poveéava troskove ulagateljima. ESAP ¢e omoguéiti standardizirano prikupljanje,
pretrazivanje i koriStenje financijskih i nefinancijskih podataka, ukljuéujuc¢i podatke o
odrzivosti. Cilj ESAP-a je poveati transparentnost i atraktivnost trzita kapitala EU-a kroz
digitalizaciju i besplatan pristup klju¢nim podacima na jednom mjestu, tzv. ,,jednoj tocki
pristupa”.

- Direktivom (EU) 2024/790 o izmjeni Direktive 2014/65/EU o trzistu financijskih
instrumenata

- Uredbom (EU) 2024/2987 o izmjeni uredaba (EU) br. 648/2012, (EU) br. 575/2013 i (EU)
2017/1131 u pogledu mjera za ublazavanje prekomjernih izlozenosti prema sredi$njim
drugim ugovornim stranama tre¢ih zemalja i poboljSanje ué¢inkovitosti trZista poravnanja u
Uniji.

- Direktivom (EU) 2025/794 Europskog parlamenta i Vijeca od 14. travnja 2025. o izmjeni
direktiva (EU) 2022/2464 i (EU) 2024/1760 u pogledu datuma od kojih drzave ¢lanice moraju
primjenjivati odredene zahtjeve za korporativno izvjeséivanje o odrzivosti i dubinsku analizu
za odrzivo poslovanje




2.2,

Izvor podataka:

1. Direktiva (EU) 2023/2864 Europskog parlamenta i Vijeca od 13. prosinca 2023. 0 izmjeni
odredenih direktiva u pogledu uspostave i funkcioniranja jedinstvene europske pristupne
tocke (Tekst zna¢ajan za EGP) (SL L 2023/2864, 20. 12.2023.) (u daljnjem tekstu: Direktiva
(EU) 2023/2864), u dijelu u kojemu ista mijenja:

- Direktivu 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vijec¢a od 15. svibnja 2014. o trZiStu
financijskih instrumenata i izmjeni Direktive 2002/92/EZ i Direktive 2011/61/EU (Tekst
znalajan za EGP) (SL L 173, 12. 6. 2014.) (u daljnjem tekstu: Direktiva MiFID)

- Direktivu (EU) 2019/2034 Europskog parlamenta i Vijec¢a od 27. studenoga 2019. 0
bonitetnom nadzoru nad investicijskim dru$tvima i izmjeni direktiva 2002/87/EZ,
2009/65/EZ, 2011/61/EU, 2013/36/EU, 2014/59/EU i 2014/65/EU (Tekst znacajan za EGP)
(SL L 314, 5.12.2019.)

- Direktivu 2004/109/EZ Europskog parlamenta i Vijeca od 15. prosinca 2004. o
uskladivanju zahtjeva za transparentno$¢u u vezi s informacijama o izdavateljima ¢iji su
vrijednosni papiri uvriteni za trgovanje na uredenom trZistu i o izmj eni Direktive 2001/34/EZ
(SL L 390, 31. 12. 2004.)

- Direktivu 2007/36/EZ Europskog parlamenta i Vijea od 11. srpnja 2007. o
izvriavanju pojedinih prava dionic¢ara trgovackih drustava uvrstenih na burzu (SL L 184, 14.
7.2007).

2. Direktiva (EU) 2024/790 Europskog parlamenta i Vijeéa od 28. veljace 2024. o izmjeni
Direktive 2014/65/EU o trzistu financijskih instrumenata (Tekst znacajan za EGP) (SL L
2024/790, 8. 3. 2024.) (u daljnjem tekstu: Direktiva (EU) 2024/790)

3. Uredba (EU) 2023/2859 Europskog parlamenta i Vijeca od 13. prosinca 2023. o uspostavi
jedinstvene europske pristupne totke za centralizirani pristup javno dostupnim
informacijama koje su od vaZnosti za financijske usluge, trZiSta kapitala i odrzivost (Tekst
znadajan za EGP) (SL L 2023/2859, 20. 12. 2023) (u daljnjem tekstu: Uredba (EU)
2023/2859)

4. Uredba (EU) 2024/2987 Europskog parlamenta i Vijec¢a od 27. studenoga 2024. o izmjeni
uredaba (EU) br. 648/2012, (EU) br. 575/2013 i (EU) 2017/1131 u pogledu mjera za
ublazavanje prekomjernih izloZenosti prema sredi$njim drugim ugovornim stranama trec¢ih
zemalja i poboljsanje ucinkovitosti trZista poravnanja u Uniji (Tekst znacajan za EGP) (SL L
2024/2987, 4. 12. 2024.) (u daljnjem tekstu: Uredba (EU) 2024/2987)

5. Direktiva (EU) 2025/794 Europskog parlamenta i Vijeca od 14. travnja 2025. o izmjeni
direktiva (EU) 2022/2464 i (EU) 2024/1760 u pogledu datuma od kojih drzave ¢lanice moraju
primjenjivati odredene zahtjeve za korporativno izvjes¢ivanje o odrzivosti i dubinsku analizu
za odrzivo poslovanje.

UTVRDIVANJE POSEBNOG CILJA

Opis posebnog cilja

Cilj jest daljnje uskladivanje hrvatskog regulatornog okvira za trZiste kapitala s pravnom
ste¢evinom Europske unije.




Direktivom (EU) 2023/2864 i Uredbom (EU) 2023/2859 ustrojava se jedinstvena europska
pristupna to¢ka za centralizirani pristup (u daljnjem tekstu: ESAP). ESAP ¢e omoguciti da
sve informacije potrebne za donosenje utemeljenih ulagackih odluka koriStenjem suvremenih
digitalnih alata budu dostupne na jednom mjestu, tzv. ,,jednoj tocki pristupa”, uz njihovo lako
i besplatno koristenje. To bi trZiste kapitala EU-a trebalo u¢initi atraktivnijim, a drustvima u
Europskoj uniji i njihovim financijskim proizvodima dati vecu vidljivost u odnosu na
globalnu investicijsku zajednicu otvarajuci im viSe moguéih i povoljnijih izvora financiranja.

Prijenosom odredbi Direktive (EU) 2024/790 uskladit ¢e se postupanje investicijskih
drustava u svim drzavama ¢lanicama na nacin da ¢e se ukinuti dugogodiSnja praksa prema
kojoj su investicijska drustva od mjesta trgovanja primala plac¢anja za usmjeravanje naloga
klijenata tom mjestu trgovanja. Takoder, postici ¢e se administrativno rastereenje ukidanjem
izvjeséa o kvaliteti izvrSenja naloga, a i prosirit ¢e se izuzece od obveze dobivanja odobrenja
za rad kao neinvesticijsko drustvo na nefinancijske subjekte.

Nacrtom prijedloga zakona ostvarit ¢e se veca zastita i transparentnost u postupanju, jer ¢e
se obvezati nefinancijske druge ugovorne strane i financijske druge ugovorne strane, pod
nadzorom Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga, da svakih Sest mj eseci dostavljaju
izvjedée o uskladenosti s obvezom drzanja aktivnog racuna prema ¢lanku 7.a Uredbe (EU)
648/2012.

Uz navedeno, Nacrtom prijedloga zakona vrii se i uskladivanje s odredbama Direktive (EU)
2025/794 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. travnja 2025. o izmjeni direktiva (EU)
2022/2464 i (EU) 2024/1760 u pogledu datuma od kojih drzave ¢lanice moraju primjenjivati
odredene zahtjeve za korporativno izvjes¢ivanje o odrzivosti i dubinsku analizu za odrZivo
poslovanje (Tekst znacajan za EGP) (SL L 2025/794) i to u pogledu odgadanja rokova za
dvije godine za obvezu izvjestavanja o odrZivosti za odredene kategorije izdavatelja.

3.2.

Opis svrhe propisa

Zakon o trzistu kapitala (,,Narodne novine®, br. 65/18., 17/20., 83/21., 151/22 i 85/24.; u
daljnjem tekstu: vaZeé¢i Zakon) uskladen je s pravnom ste¢evinom Europske unije. Medutim,
donogenjem nove europske zakonodavne regulative, trenutno vazeéi Zakon potrebno je
uskladiti s odredbama iste. Novine koje donosi ovaj Nacrt prijedloga zakona prvenstveno se
odnose na prenofenje odredbi Direktive (EU) 2023/2864 koja zajedno s Uredbom (EU)
2023/2859 predstavlja regulatorni okvir znacajan za trZiSte kapitala Europske unije o
uspostavi jedinstvene europske pristupne tocke za centralizirani pristup javno dostupnim
informacijama koje su od vaznosti za financijske usluge, trZiSta kapitala i odrzivost u pogledu
daljnjeg razvoja odrzivog financiranja i digitalnih financija.

[zmjene u skladu s gore navedenim regulatornim okvirom pridonijet ¢e rjeSavanju problema
u svezi rasprienosti relevantnih informacija kao i njihovom ograni¢enom pristupu.
Informacije koje se odnose na financijske usluge, trzista kapitala i odrZivost rasprSene su
unutar drzava ¢lanica Europske unije te ulagatelji moraju pretraZivati brojne baze podataka,
$to im potragu i pregled &ini iznimno kompliciranim te vremenski i troskovno zahtjevnim.

Nadalje, preno$enjem odredbi Direktive (EU) 2024/790 u Nacrt prijedloga zakona unijet ¢e
se nekoliko klju¢nih odrednica. Prva od njih je zabrana primanja placanja za usmjeravanje
naloga pojedinom mjestu izvr$enja (engl. Payment for Order Flow). Naime, na pojedinim
trzistima Europske unije postojala je dugogodiSnja praksa prema kojoj su investicijska




drustva od mjesta trgovanja primala pla¢anja za usmjeravanje naloga klijenata tom mjestu
trgovanja. Nadalje, Nacrtom prijedloga zakona proSirit ¢e se izuzeée od obveze dobivanja
odobrenja za rad kao investicijsko drustvo. Naime, izuzecem od primjene Direktive MiFID
sada ¢e biti obuhvadeni i nefinancijski subjekti koji su ¢lanovi ili sudionici uredenog trzista
ili multilateralne trgovinske platforme za potrebe izvrSavanja transakcija u pogledu
upravljanja likvidnos¢u ili za potrebe smanjenja rizika koji su izravno povezani s
komercijalnom aktivnoséu ili aktivnos¢u financiranja drzavne blagajne te klijenti pruzatelja
izravnog elektroni¢kog pristupa, ukljuéujuci osobe koje trguju za vlastiti racun. Kao treca
odrednica, u Nacrtu prijedloga zakona ukida se obveza izvjes¢ivanja o kvaliteti izvrSenja
naloga radi administrativnog rastere¢enja. Naime, praksa je pokazala da obveze izvjeStavanja
i objave vezano za najpovoljnije izvrSenje naloga nemaju dodanu vrijednost za klijente.

Nadalje, Nacrtom prijedloga zakona ostvarit ¢e se veéa zadtita i transparentnost u postupanju,
jer Ge se obvezati nefinancijske druge ugovorne strane i financijske druge ugovorne strane,
pod nadzorom Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga, da svakih Sest mjeseci
dostavljaju izvjeée o uskladenosti s obvezom drZanja aktivnog racuna prema clanku 7.a
Uredbe (EU) br. 648/2012 Europskog parlamenta i Vijeca od 4. srpnja 2012. o OTC
izvedenicama, sredi¥njoj drugoj ugovornoj strani i trgovinskom repozitoriju (Tekst znacajan
za EGP) (SL L 201, 27. 7. 2012.) (u daljnjem tekstu: Uredba (EU) 648/2012).

Dodatno, Nacrtom prijedloga zakona vrdi se i uskladivanje s odredbama Direktive (EU)
2025/794 Europskog parlamenta i Vije¢a od 14. travnja 2025. o izmjeni direktiva (EU)
2022/2464 i (EU) 2024/1760 u pogledu datuma od kojih drZave ¢lanice moraju primjenjivati
odredene zahtjeve za korporativno izvjes¢ivanje o odrZivosti i dubinsku analizu za odrzivo
poslovanje (Tekst znagajan za EGP) (SL L 2025/794) i to u pogledu odgadanja rokova za
dvije godine za obvezu izvjetavanja o odrzivosti za odredene kategorije izdavatelja.

Zakljuéno, dio izmjena odnosi se na poboljSanja pravne jasnoée, unaprjedenje izriaja te
uskladivanje prekr$ajnih odredbi.

3.3. Razmotrena druga moguéa normativna i nenormativna rjeSenja
S obzirom da se radi o sadrzaju koji se ureduje zakonom, nenormativna rjeSenja nisu
primjenljiva. Optimalno normativno rjeSenje jest putem izmjena i dopuna Zakona.

3.4. Izvor podataka:
Izvor podataka kao i pod to¢kom 2.2.

4. UTVRDIVANJE UCINAKA I ADRESATA

4.1. Posebni cilj:
Cilj jest daljnje uskladivanje regulatornog okvira trzista kapitala s pravnom ste¢evinom
Europske unije slijedom &ega je potrebno izvrSiti izmjene odredenih odredbi u vaZetem
Zakonu o trzi$tu kapitala kako bi se postigla potpuna uskladenost.

4.1.1. | Uginci na gospodarstvo: Adresati:

Cilj jest jacanje regulatornog okvira i | Sudionici trzista  kapitala (ulagatelji,
osiguravanje ~ veceg stupnja  zaStite investicijska drustva, izdavatelji vrijednosnih
ulagatelja na tr7istu kapitala, a poglavito u | papira, regulatorna tijela, burza i sl.).




dijelu omoguéavanja lakSeg pristupa svim
relevantnim informacijama potrebnim za
donosenje odluke o ulaganjima. Navedeno
ée imati pozitivan utjecaj na trziste
kapitala Republike Hrvatske.

Predlozenim  zakonskim  izmjenama
prenijet ¢e se kljuéni standardi na kojima
pociva dostava podataka, tj. definirat e se
tzv. metapodaci koji moraju biti
dostavljeni u to¢no odredenom formatu ili
biti strojno  ¢itljivi  (engl. machine
readable). Na taj se nacin osigurava
ujednadena  dostava 1  usporedivost
podataka.

Nadalje, administrativno rasterec¢enje kao
i vefa zaStita 1 transparentnost u
postupanju investicijskih drustava
pozitivno utje¢u na trzistu kapitala.

4.1.2. | Utinci na odrzZivi razvoj: Adresati:
Nisu utvrdeni uginci na odrZivi razvoj. Nisu utvrdeni adresati.
4.1.3. | U¢inci na socijalnu skrb: Adresati:
Nisu utvrdeni uginci na odrZivi razvoj. Nisu utvrdeni adresati.
4.1.4. | U¢inci na zastitu ljudskih prava: Adresati:
Nisu utvrdeni udinci na zadtitu ljudskih | Nisu utvrdeni adresati.
prava.
4.1.5. | U¢inci na druga podrucja: Adresati:
Nisu utvrdeni u¢inci na druga podrucja. Nisu utvrdeni adresati.
5. ANALIZA UTVRDPENIH UCINAKA I ADRESATA
W Analiza u¢inaka i adresata u podru¢ju gospodarstva.

DonoSenjem Nacrta prijedloga zakona o&ekuje se pozitivan utjecaj na trziste kapitala
Republike Hrvatske u smislu jatanja regulatornog okvira i osiguravanja veceg stupnja zastite
ulagatelja na trzi$tu kapitala, a osobito u dijelu omoguéavanja lakseg pristupa svim
relevantnim informacijama potrebnim za dono$enje odluke o ulaganjima.

Nadalje, predloZenim zakonskim izmjenama prenijet ¢e se kljuéni standardi na kojima poc¢iva
dostava podataka, tj. definirat ¢e se tzv. metapodaci koji moraju biti dostavljeni u to¢no
odredenom formatu ili biti strojno ¢&itljivi (engl. machine readable). Na taj se nacin osigurava

ujednadena dostava i usporedivost podataka.




Nacrtom prijedloga zakona, a radi prijenosa odredbi Direktive (EU) 2024/790, u smislu
zabrana pla¢anja za usmjeravanje naloga (Payment for Order Flow), investicijskim druStvima
vise nece biti dopusteno primati naknade od mjesta trgovanja za usmjeravanje naloga
klijenata, &ime se povecava transparentnost i zastita ulagatelja.

Nadalje, progirenjem izuzeéa od obveze dobivanja odobrenja za rad, nefinancijski subjekti
koji trguju za vlastite potrebe radi upravljanja likvidnoscu ili smanjenja rizika, kao i klijenti
pruzatelja izravnog elektronickog pristupa, bit ¢e izuzeti iz regulative MiFID.

Dodatno, ukidanjem obveze izvjed¢ivanja o kvaliteti izvrSenja naloga, a s ciljem
administrativnog rasterecenja, ukida se obveza izvjeStavanja o najpovoljnijem izvrSenju
naloga, jer se pokazala kao neefikasna za klijente.

Uz navedeno, uskladivanjem s odredbama Direktive (EU) 2025/794 odgadaju se rokovi za
dvije godine za obvezu izvjestavanja o odrzivosti za odredene kategorije izdavatelja.

Predmetne izmjene doprinijet ¢e transparentnosti, efikasnosti i smanjenju administrativnog
opterecenja na trzistu kapitala.

5o Analiza ué¢inaka i adresata u podrudju odrzivog razvoja.
Nisu utvrdeni uéinci u podruéju odrzivog razvoja.

53, Analiza uéinaka i adresata u podrudju socijalne skrbi:
Nisu utvrdeni u¢inci u podru¢ju odrZivog razvoja.

5.4. Analiza u&inaka i adresata u podrudju zastite ljudskih prava:
Nisu utvrdeni uéinci u podrudju zastite ljudskih prava.

3.3, Analiza u¢inaka i adresata u drugim podrucjima:
Nisu utvrdeni u¢inci u drugim podrucjima.

5.6. Izvor podataka:

6. SAVJETOVANJE I KONZULTACIJE

6.1. Savjetovanje:

Za Nacrt prijedloga zakona kao i Obrazac iskaza provedeno je javno savjetovanja njegovom
objavom na sredi$njem drZavnom internetskom portalu za savjetovanje s javnoScu (e-
Savjetovanja). Javno savjetovanja trajalo je u razdoblju 7. travnja — 6. svibnja 2025.

Tijekom javnog savjetovanja na Nacrt prijedloga zakona zaprimljena su dva komentara
(Mladen Jur¢ié¢ i Croatia osiguranje d.d.), pri ¢emu je komentar Mladena Jur¢i¢a omaskom
unesen, odnosno sadrZajno se ne odnosi na predmetni Nacrt prijedloga zakona. Zaprimljeni
komentar Croatia osiguranja d.d. nije prihvacen.




Tijekom javnog savjetovanja na Obrazac iskaza o procjeni u¢inaka propisa za Nacrt
prijedloga zakona nije bilo zaprimljenih komentara.

6.2

Konzultacije:

O Nacrtu prijedloga zakona i Obrascu iskaza o procjeni ucinaka propisa, struéni nositelj
konzultirao se s relevantnim tijelima drzavne uprave (Ministarstvo vanjskih i europskih
poslova, Ministarstvo pravosuda, uprave i digitalne transformacije, Ministarstvo
gospodarstva i Ministarstvo rada, mirovinskoga sustava, obitelji i socijalne politike),
Agencijom za zatitu osobnih podataka, Hrvatskom narodnom bankom, Hrvatskom
agencijom za nadzor financijskih usluga, Hrvatskom gospodarskom komorom, Hrvatskom
udrugom banaka, Hrvatskom udrugom poslodavaca, Zagrebackom burzom d.d. i Sredi$njim
klirinsko depozitarnim dru$tvom d.d.

ZAKLJUCAK

Pozitivni uéinci: Negativni uéinci: -

Ocekuju se pozitivni uéinci na razvoj | Ne ofekuju se negativni ucinci.
trzista kapitala u Republici Hrvatskoj u
smislu unaprjedenja regulatornog okvira
i osiguranja viSe razine zastite ulagatelja
na trzistu kapitala, posebno
olakSavanjem pristupa kljuénim
informacijama potrebnim za donoSenje
investicijskih odluka.

Osim toga, smanjenje administrativnog
optereéenja te povecana zaStita i
transparentnost u radu investicijskih
drustava mogu dodatno potaknuti
ulaganja na domacem trZistu kapitala.

Ocekuju se pozitivni uéinci na razvoj
trzista kapitala u Republici Hrvatskoj u
smislu unaprjedenja regulatornog okvira
¢ime se poboljSava pravna sigurnost i
stabilnost  trzista kapitala, a S§to
posljedicno  povetava  povjerenje
ulagatelja. Nadalje, posljedi¢no se
povetava zaStita ulagatelja, odnosno
omogucavanjem lakSeg pristupa
relevantnim informacijama ulagatelji ¢e
moéi donositi informiranije odluke,
smanjujuci rizike ulaganja.

Poveéava se transparentnost, odnosno
zabranom pla¢anja za usmjeravanje
naloga uklanjaju se potencijalni sukobi
interesa i osigurava se postenija trZiSna
praksa.




Uvodenjem metapodataka u  strogo
odredenom formatu poboljSava se
usporedivost i dostupnost podataka,
¢ime se olak3ava analiza trziSta.

Nadalje, dolazi i do administrativnog
rastereéenja s obzirom da se ukidanjem
obveze izvje$éivanja o kvaliteti izvrSenja
naloga smanjuju regulatorni troskovi za
investicijska  drustva,  povecavajuci
njihovu operativnu uc¢inkovitost.

7.2. Zakljugak o uéincima koji ¢e proistei iz provedbe:
PredloZene zakonske izmjene donijet ée brojne pozitivne u¢inke na trziste kapitala Republike
Hrvatske. Povecat ée se transparentnost i zastita ulagatelja, a omoguéavanjem lakSeg pristupa
relevantnim informacijama te uvodenjem standardizirane 1 strojno ¢itljive dostave podataka
poboljsat ée se transparentnost i usporedivost informacija. Dodatno, administrativno
rastereéenje i veca jasnoéa u postupanju investicijskih drustava mogu potaknuti ulaganja i
poveéati povjerenje u nacionalno trziste kapitala.
Sve ove mijere doprinijet ¢e efikasnosti i konkurentnosti trZista kapitala, poti€u¢i daljnja
ulaganja i povecavajuci njegovu atraktivnost.

8. PRILOZI

8.1 Dokumenti u prilogu: -
Nema priloga.
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Datum: 7. svibnja 2025.




