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1. UVOD

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (dalje u tekstu: Hanfa) odgovorna
je, uz Hrvatsku narodnu banku i Ministarstvo financija, za stabilnost financijskog
sustava u Republici Hrvatskoj pa je promicanje i oCuvanje financijske stabilnosti, u
skladu sa Zakonom o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga, jedan od
osnovnih ciljeva njezina rada. Stabilan financijski sustav podrazumijeva
nesmetano funkcioniranje svih njegovih segmenata (financijskih institucija, trzista,
usluga i infrastrukture) u procesu alokacije resursa, procjene i upravljanja rizicima
te izvrSavanja placanja, kao i njegovu otpornost na iznenadne sokove.

U sklopu svog temeljnog cilja o€uvanja stabilnosti financijskog sustava Hanfa ima
obvezu poticati, organizirati i nadgledati mjere za ucinkovito funkcioniranje
financijskih trzista. Jedan je od ciljeva navedenih u nacrtu' Akcijskog plana
Strateskog okvira za razvoj trzista kapitala u Republici Hrvatskoj (javno savjetovanje
zavrsilo je 7. ozujka 2025.) unaprjedenje likvidnosti trzista kapitala. Jedan od nacina
kako Hanfa moze ostvariti taj cilj jest prikupljanje informacija o tome postoji li
trZiSna potreba za primjenom trenutacno neiskoristenih regulatornih izuzetaka
koje omogucuje Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a od 16.
travnja 2014. o zlouporabi trziSta (Uredba o zlouporabi trzista) te stavljanju izvan
snage Direktive 2003/6/EZ Europskog parlamenta i Vijeca i direktiva Komisije
2003/124/EZ, 2003/125/EZ i 2004/72/EZ? (dalje u tekstu: MAR). Napominje se kako je
istraZivanje te opcije jedna od predvidenih aktivhosti u sklopu nacrta Akcijskog
plana StrateSkog okvira za razvoj trzista kapitala u Republici Hrvatskoj (4.5.3.
Konzultacije za uvodenje prihvacene trzisne prakse).

Likvidnost je jedan od najvaznijih preduvjeta efikasnosti trzista. Sto je vece
povjerenje ulagatelja da ¢e u bilo kojem trenutku biti u mogucnosti kupiti ili prodati
neki instrument, to je veca njihova spremnost za ulaganje. Da bi se postigla
potrebna razina likvidnosti, pojedina trziSta Xetre (primjerice Becka burza,
Frankfurtska burza) propisuju dodatne zahtjeve u vezi s likvidnosti dionica da bi se
njima moglo trgovati na uredenom trzistu u rezimu kontinuirane trgovine (to je
mjera osiguravanja dubine knjige ponuda i suZavanja raspona cijena). Na Beckoj
burzi uvjet za uvrstenje dionica na sve segmente, osim za ,globalno trziste" i za
modalitet drazbe na segmentu ,standardno trziste“, jest da dionica ima bar jednog
odrzavatelja trzista / pruzatelja likvidnosti®. Na Frankfurtskoj burzi koristi se rezim
dodijeljenog sponzora “ (engl. designated sponsor), sto je (obvezni) pruzatelj
likvidnosti za one dionice koje se nalaze ispod mjere likvidnosti koju odreduje Xetra

' Dostupno na: https://esavjetovanja.gov.hr/ECon/MainScreen?entityld=29905

2 Dostupno na: https;//eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:02014R0596-
20241204

3 Dostupno na: https://www.wienerborse.at/uploads/u/cms/files/issuers/ipo/market-segments-of-the-
vienna-stock-exchange.pdf

% Dostupno na: http://www.xetra.com/xetra-en/trading/trading-models/liquidity-through-
designated-sponsors/designated-sponsor-requirements
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(XLM — Xetra Liquidity Measure®). Dodijeljeni sponzori mogu biti svi ¢lanovi burze
koji zadovoljavaju uvjete za odrzavatelje trzisSta. Ovo su kriteriji koje Xetra
primjenjuje za odredivanje tog praga likvidnosti:

- Ako je XM (koji se racuna na temelju podataka od posljednja Cetiri mjeseca)
ispod ili jednak 100 baznih bodova (b.b.) i prosje¢ni dnevni promet (za
posljednja tri mjeseca) vedi ili jednak 2,5 milijuna EUR, dionice se svrstavaju
u kategoriju A | smatra se da se njima moze trgovati bez dodijeljenog
sponzora.

- Ako je XLM iznad 100 b.b. ili je prosjecni dnevni promet (za posljednja Cetiri
mjeseca) manji od 2,5 milijuna EUR, dionice se svrstavaju u kategoriju B te
moraju imati bar jednog dodijeljenog sponzora.

XLM u jednom pokazatelju kombinira tri dimenzije likvidnosti: Sirinu, dubinu i
brzinu izvrsenja — kroz utjecaj teoretske ponude na trziste (taj utjecaj razmatra se iz
minute u minutu i konstantno se rekonstruira). lzracunana prosjecna cijena
usporeduje se s teoretskom trziSnom cijenom (srednja vrijednost izmedu najbolje
ponude za kupnju i najbolje ponude za prodaju) — Sto je ta razlika veca, visa je
vrijednost XLM te je manja likvidnost dionice. XLM se izrazava u b.b. (100 b.b. =1 %) i
omogucuje standardiziranu usporedbu razine likvidnosti medu dionicama. Veoma
slican pokazatelj likvidnosti koristi i Budimpestanska burza — BLM® (Budapest
Liquidity Measure).

Na Xetra trzistima, kao i na drugim trzistima (primjerice Nasdaq Nordic i Nasdaqg
Baltic, Borsa Italiana), postoji niz istrazivanja koja potvrduju pozitivan utjecaj
pruzatelja likvidnosti na cijenu, volumene, dubinu knjige ponuda, raspon cijena i
trosak transakcije uvrstenih instrumenata. U ovom se dokumentu nece detaljnije
opisivati rezultati tih istrazivanja, ali upucujemo na:

- Designated Sponsors and Bid-Ask Spreads on Xetra"’
- Liquidity Provider Incentives in Fragmented Securities Markets® (Xetra)

- Why do listed firms pay for market making in their own stock?® (Oslo Stock
Exchange)

- Do “thinly-traded” stocks benefit from specialist intervention? (Borsa
Italiana).

5 Dostupno na: https://www.xetra.com/xetra-en/trading/market-quality/xIm-xetra-liquidity-measure
& Dostupno na: https//www.bse.hu/Prices-and-Markets/Data-download/Budapest-
Liquidity-Measure

7 Hengelbrock, Jordis, Designated Sponsors and Bid-Ask Spreads on Xetra (October 31, 2008).
Dostupno na SSRN: https://ssrn.com/abstract=1046961 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.1046961

& Clapham, Benjamin and Gomber, Peter and Lausen, Jens and Panz, Sven, Liquidity Provider
Incentives in Fragmented Securities Markets (May 18, 2017). Dostupno na: SSRN:
https://ssrn.com/abstract=2970452 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2970452

2 Johannes Atle Skjeltorp, Bernt Arne @degaard, Why do listed firms pay for market making in their
own stock? Dostupno na: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/pdf/10.1111/fima.12058
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Na ZSE-u trenutacno postoje tri odrzavatelja trzista (Interkapital vrijednosni papiri
d.o.o., Zagrebacka banka d.d., Raiffeisenbank Austria d.d.”°) za 20 ISIN-a (od ¢ega su
njih pet ETF-ovi, tri ISIN-a koji se odnose na drzavne obveznice Republike Hrvatske
/ trezorske zapise Ministarstva financija Republike Hrvatske i dvanaest ISIN-a koji se
odnose na dionice izdavatelja sa ZSE-a). Broj drustava koja obavljaju tu aktivnost na
ZSE-u, kao i broj pokrivenih dionica, jos uvijek nije dovoljan kako bi materijalno
utjecao na likvidnost na ZSE-u (Sto je vjerojatno povezano i s nizom razinom
likvidnosti na ZSE-u, kao i smanjenom mogucnosti ostvarenja dobiti iz te
aktivnosti).

Medutim, slicni se efekti mogu postici koristenjem usluga pruzatelja likvidnosti, a
koji se reguliraju kroz mehanizam prihvaéene trziSne prakse za pruzatelje
likvidnosti. Takav mehanizam veé postoji za dionice izdavatelja financijskih
instrumenata uvrstenih za trgovanje na rastué¢im trzistima MSP-ova, kroz
Delegiranu uredbu Komisije (EU) 2022/1959 od 13. srpnja 2022. o dopuni Uredbe (EU)
br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a u pogledu regulatornih tehnickih
standarda kojima se utvrduje predlozak ugovora o pruzanju likvidnosti za dionice
izdavatelja financijskih instrumenata uvrstenih za trgovanje na rastucim trzistima
MSP-ova'. Da bi se takav mehanizam primijenio na uredenom trzistu, potrebno je
usvajanje prihvacene trzisne prakse od strane Hanfe, u skladu s ¢clankom 13. MAR-a.

MAR-om se utvrduje uskladeni okvir kojim se zabranjuje manipuliranje trzistem, a
koji obuhvaca zabranu zakljucivanja transakcije, davanja naloga ili postupanja
kojim se daje ili bi se mogao dati lazan ili obmanjujuci signal u pogledu ponude,
potraznje ili cijene instrumenta obuhvac¢enog podrucjem primjene MAR-a ili kojim
se osigurava ili bi se mogla osigurati cijena takvog instrumenta. Medutim, MAR
predvida i iznimku od opce zabrane manipuliranja trzistem. Kako bi iskoristila tu
iznimku (,sigurna luka"), doticna osoba mora utvrditi da su izvrSena transakcija,
izvrseni nalog ili primijenjeno ponasanje izvrseni iz legitimnih razloga i u skladu s
trzisnim praksama koje je sluzbeno prihvatilo nadlezno tijelo — one se nazivaju
prihvaéenim trzisSnim praksama (engl. accepted market practices - MAR AMP).

Clankom 13. MAR-a predvideno je da nadlezno tijelo moZe uspostaviti takve
prihvacene trzisne prakse uzimajuci u obzir propisane kriterije. Relevantna odredba
MAR-a u pogledu prihvacenih trzisnih praksi dopunjena je regulatornim tehnickim
standardima o prihvacenim trziSnim praksama™ u kojima se opisuju kriteriji koje bi
nadlezno tijelo trebalo uzeti u obzir prije donosenja odluke o uspostavi prihvacene
trzisne prakse.

Hanfa smatra da je potrebno identificirati potencijal takve inicijative za podizanje
razine likvidnosti na ZSE-u te dobiti povratnu informaciju trzista, pod uvjetom da
takva rjeSenja ne utjeCu negativno na opcenitu transparentnost trgovanja (koliko
je to moguce i proporcionalno, ovisno o stupnju likvidnosti instrumenta).

9 Raiffeisenbank Austria d.d. odrzavatelj je trzista za izdanja drzavnih obveznica Republike Hrvatske i
trezorskih zapisa Ministarstva financija Republike Hrvatske.

" Dostupno na: https://feur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:32022R1959

2 Dostupno na: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:32016R0908
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Konzultacije se provode u obliku ovog dokumenta za raspravu u svrhu dobivanja
Sto detaljnijih povratnih informacija od trzisSnih sudionika, koje ¢e Hanfa koristiti kao
podlogu za donoSenje daljnjih odluka u pogledu potrebe izdavanja smjernica i
preporuka ili uvodenja regulatorno dopustenih izuzetaka.

Rok za dostavu komentara

Komentari ¢e se zaprimati do 1. svibnja 2025. na adresu elektronicke poste
capital.markets@hanfa.hr . Upuc¢ujemo vas na to da kod dostave naznacite radi li
se o povjerljivom dokumentu ili se on moze javno objaviti. U slu¢aju da je dio
odgovora povjerljiv, a dio javan, mozete dostaviti dva ispunjena obrasca, jedan s
oznakom ,javno*, a drugi s oznakom ,povjerljivo”.

Kod odgovora na pitanja upuc¢ujemo vas na to da:

» se drzite teme koja je predmet pitanja, s tim da opcionalno dio moZete
dostaviti kao dodatne komentare (povezane s ovom temom), a koji nisu
pokriveni popisom pitanja iz Dokumenta za raspravu

» Sto je vise moguce pojasnite svoje stavove te, ako je moguce, ukljucite i
procjene troskova i koristi predlozenih rjesenja

> opidete alternativna rjedenja / prijedloge koje bi Hanfa trebala razmotriti.

HANFA
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2. PRIHVACENA TRZISNA PRAKSA (ACCEPTED
MARKET PRACTICE) ZA PRUZATELJE LIKVIDNOSTI

Zakon o trzidtu kapitala (NN, br. 65/18, 17/20, 83/21, 151/22 i 85/24)" (dalje u tekstu:
ZTK) te Direktiva 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 (preinacena)'* (dalje u tekstu: MIFID Il) kod definicije odrzavatelja trzista
daje naglasak na to da odrzavatelj trzista radi za vlastiti racun (ne za racun trecih
osoba) te koristi vlastiti kapital, sto podrazumijeva izlozenost trziSnom riziku.
Odrzavatelji trzista na ZSE-u mogu istovremeno sklopiti ugovore o pruzanju
likvidnosti s izdavateljima, Sto za odrzavatelja trzista iz MiFID-a moze biti
problemati¢no, ovisno o tome kakvu bi konkretnu uslugu pruzao izdavatelju i o
tome osigurava li izdavatelj sredstva za pruzanje likvidnosti ili ne — bilo u novcu ili u
trezorskim dionicama. Navedeno ne znaéi da bi postojanje ugovornog odnosa
izmedu izdavatelja i pruzatelja likvidnosti samo po sebi predstavljalo manipulaciju
trzistem, ali ovisno o njegovu sadrzaju mogu se pojaviti razli¢iti sukobi izmedu
interesa izdavatelja i interesa trzista kao cjeline ako se u sustav ne ugrade mjere za
njihovo sprjeCavanje te ako se sve okolnosti ugovornog odnosa transparentno ne
objave. Povecanje likvidnosti trzista u svakom je slucaju legitiman interes koji, ako
se pravilno primijeni, moze podi¢i pouzdanje u trziste za dionice za koje postoji
odrzavatelj trzista ili pruzatelj likvidnosti. Isto tako, prisutnost pruzatelja likvidnosti
na trzistu koji nisu odrzavatelji trzista i ne trguju za vlastiti racun oslobada kapital i
likvidnost investicijskin drustava te im omogucuje da se u ve¢em obujmu bave
takvom uslugom. Medutim, na ZSE-u trenutacno nije moguce pruzati likvidnost na
drugi nacin osim kao odrzavatelj trziSta u smislu Pravila ZSE-a® (Sto podrazumijeva
trgovanje za vlastiti raCun te ima utjecaj na kapitalne zahtjeve i odrzavanje
pokazatelja likvidnosti).

Uobicajeni nacin povecanja likvidnosti dionice jest kroz ugovore sa samom burzom.
Odrzavatelj trzista ili pruzatelj likvidnosti ulazi u ugovorni odnos s mjestom
trgovanja te kotira ponude za odredene dionice u odredenom vremenskom
intervalu uobiCajeno nudedi cijene u oba smjera (ponude za kupnju i prodaju). U
takvim slucajevima odrzavatelj trzista ili pruzatelj likvidnosti dobit ostvaruje na
rasponu cijene, a ugovori s mjestima trgovanja uobiCajeno sadrze i druge
prednosti/pogodnosti za odrzavatelja trzista ili pruzatelja likvidnosti u smislu
popusta na transakcijske naknade ili druge vrste kompenzacija. Medutim, u tim
slucajevima odrzavatelj trzista ili pruzatelj likvidnosti svoje aktivnosti obavlja
neovisno od izdavatelja (koji ga ne financira) pa je odrzavatelj trzista ili pruzatelj
likvidnosti u punom smislu izlozen trziSnom riziku iz svojih aktivnosti. Takav trzisni
rizik poticCe ih da kotiraju (nude) cijene koje su Sto blize trziSnoj cijeni. Taj poticaj Cini

3 Dostupno na: https://www.zakon.hr/z/171/Zakon-o-tr%C5%BEi%C5%Altu-kapitala-1-2

% Dostupno na: https;//eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:02014L0065-
20250117

s Dostupno na: https://zse.hr/hr/pravila-burze-i-drugi-akti/252
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manje vjerojatnom situaciju u kojoj bi odrzavatelj trzista ili pruzatelj likvidnosti
trzistu slao lazne signale u vezi s cijenom (s obzirom na to da takvo ponasanje moze
izazvati gubitke za odrzavatelja trzista).

Medutim, aktivnost odrzavanja trziSta mora biti i isplativa za drustvo koje ju provodi.
Za ilustraciju nacina formiranja racuna dobiti i gubitka (P&L) odrzavatelja trzista
dajemo graficki prikaz (slika 1.) njegove bilance (to se odnosi i na pruzatelja
likvidnosti koji radi za vlastiti racun).

Slika 1. Prikaz racuna dobiti i gubitka odrzavatelja trzista

PRIHODI OD IZVRSENJA TRANSAKCIJA
(facilitation revenues)

BID /ASK spread

PRIHODI OD IZVRSENJA TRANSAKCIJA

Troskovi naknada za transakcije, poravnanje,

namiru i ostale kompenzacije

PRIHODI OD PORTFELJA

BRUTO P&L

Ostali troskovi

PRIHODI OD PORTFELJIA
(inventory revenues)

Promjene u cijeni

NETO P&L

(delta market value)

+
Kamate, dividende i drugi prihodi od instrumenata

Troskovi financiranja kupnje, prodaje ili

posudbi instrumenata

Troskovi za "hedge " pozicije

TroSkovi za pokrivanje kapitalnih zahtjeva

(kreditni rizik, rizik druge ugovorne strane, VaR)

|zvor: Hanfa

S obzirom na trenutacni opseg aktivnosti odrzavatelja trziSta na ZSE-u, kao i na
trenutacnu razinu likvidnosti, moze se pretpostaviti da je interes kreditnih
institucija i investicijskih drustava (u smislu P&L-a) za ,klasicnu” aktivnost
odrzavanja trziSta ogranicen (o tome su postavljena pitanja u cjelini Il. ovog
dokumenta). Kao alternativu klasichom odrzavanju trziSta Hanfa inicira raspravu o
potencijalnom usvajanju AMP-a za pruzatelje likvidnosti koji se vec¢ koristi na

9
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francuskom i Spanjolskom trzistu. Na francuskom trzistu (Euronext Paris, uredeno
trziste i MTP) ovim AMP-om koristi se oko 300 izdavatelja. Ovaj AMP, ako se uredi
na odgovarajuc¢i nacin, moze pomoci likvidnosti malih trzista. Primjerice, u
Spanjolskoj je ta praksa uvedena za dionice upravo zato jer je ,klasi¢no* odrzavanje
trzista bilo neisplativo za financijske institucije. Pet nacionalnih tijela nadleznih za
trziste kapitala uvelo je na svojim trzistima takve prakse — nizozemski Autoriteit
Financiéle Markten (AFM), Spanjolski Comisién Nacional del Mercado de Valores
(CNMV), portugalski Comissao do mercado de valores mobiliarios (CMVM),
francuski Autorité des marchés financiers (AMF) i talijanski Commissione Nazionale
per le Societa e la Borsa (CONSOB).

Postoje razliciti parametri na temelju kojih se moze mjeriti u¢inkovitost ugovora o
pruzanju likvidnosti: raspon (engl. spread), dostupna likvidnost u najboljim
granicama, osiguranje pravilnosti trgovanja, izbjegavanje naglih poremecaja u
odredivanju trzisnih cijena. Iz tih razloga potencijalni ucinak ugovora o pruzanju
likvidnosti nije moguce mjeriti samo na temelju ucestalosti trgovanja ili broja
dionica kojima se trguje, posebno kada se podaci usporeduju izmedu ISIN-a na koje
se odnosi ugovor. Na primjer, moguce je da je ugovor o pruzanju likvidnosti koristan
za trgovanje nelikvidnom dionicom (usprkos manjem broju transakcija), dok je
drugi ugovor o pruzanju likvidnosti manje ucinkovit iako se njime trgovalo mnogo
vecim brojem dionica, ali dionica sama po sebi ima veci stupanj likvidnosti.

Bitno je napomenuti da se odrzavatelji trzista u smislu MiFID-a II/RTS-a 8 |
pruzatelji likvidnosti mogu razlikovati (ne mora se raditi o istim kategorijama). Da
bi se drustvo smatralo odrzavateljem trzista u smislu RTS-a 8, preduvjet je da se
drustvo bavi algoritamskim trgovanjem u smislu ¢l. 4. toc¢ke 39. MiFID-a |l u sklopu
kojeg provodi strategiju odrzavanja trzista za jedan ili viSe instrumenata.
JAlgoritamskim trgovanjem" smatra se trgovanje financijskim instrumentima u
kojem racunalni algoritam automatski odreduje pojedinacne parametre naloga,
npr. treba li postaviti poCetne uvjete za nalog, trenutak zadavanja naloga, cijenu ili
koli¢inu u nalogu ili kako upravljati nalogom nakon njegova zadavanja, uz
ogranicenu ljudsku intervenciju ili bez nje. Investicijsko drustvo provodi strategiju
odrzavanja trziSta ako pri njezinu izvrSenju tijekom polovine dana trgovanja u
jednom mjesecu objavljuje obvezujucée istodobne ponude kupnje i prodaje
usporedive veliCine (po veliCini se ne smiju Mmedusobno razlikovati za vise od 50 %) i
konkurentnih cijena te trguju za vlastiti racun u okviru najmanje jednog
financijskog instrumenta na jednom mjestu trgovanja najmanje 50 % dnevnih sati
neprekidnog trgovanja na tom mjestu trgovanja, ne ukljucujucéi pocetne i zavrSne
drazbe. Smatra se da ponude imaju konkurentne cijene ako se objavljuju na razini
ili unutar najveceg raspona kupovnih i prodajnih cijena koje je mjesto trgovanja
utvrdilo i koje zahtijeva za svako investicijsko drustvo koje je s njim potpisalo ugovor
o odrzavanju trzista. Ako su ti uvjeti ostvareni, drustvo je obvezno sklopiti ugovor o
odrzavanju trzista s trziSnim operaterom i primjenjivati sve zahtjeve iz RTS-a 8. U
tom smislu, odnos izmedu investicijskog drustva i trziSnog operatera bit ce

18 Dostupno na: https://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:32017R0578
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primarno reguliran zakonom (podrazumijeva se da ugovor mora biti sklopljen, ali
minimalni sadrzaj ugovora ogranicen je fiksnim zakonskim okvirom), dok bilo kakvi
eventualni zahtjevi koji idu iznad zakonskog minimuma opet spadaju u domenu
ugovornog prava.

Investicijska druStva koja ne ispunjavaju kriterije iz RTS-a 8 i dalje mogu pruzati
likvidnost na trzistu, a okvir njihova djelovanja ureduje burza kroz pravila rada i
ugovorne odredbe. Naravno, ako ta investicijska drustva u nekom trenutku ispune
kriterije iz RTS-a 8 ili odluce da ¢e poceti ispunjavati te kriterije, ona postaju
regulatorno uredeni odrzavatelji trziSta. Napominje se da obveza investicijskih
drustava koja ispunjavaju kriterije iz RTS-a 8 da sklope ugovor o odrzavanju trzista
s trziSnim operaterom nije povezana s klasifikacijom instrumenta kao likvidnog ili
nelikvidnog u smislu MiFIR-a. U tom smislu upuc¢ujemo na uvodne izjave 5. i 6. RTS-
a 8”7 kao i na ¢lanak 5. RTS-a 8, iz kojih je vidljivo da se likvidnost instrumenta kao i
modalitet trgovanja uzimaju u obzir samo kod primjene obveze da mjesta
trgovanja uspostave sustav odrzavanja trzista u smislu Clanka 48. stavka 2. tocke b.
MiFID-a Il. Dakle, primjena RTS-a 8 na investicijska drustva ovisi o razini njihove
aktivnosti, dok primjena obveze trziSnog operatera da uspostavi sustav odrzavanja
trZista ovisi o tome radi li se o likvidnoj dionici i o modalitetu trgovanja. Kada
govorimo o uspostavljanju sustava odrzavanja trzista, misli se na obvezu da burza
propise zahtjeve koji se primjenjuju na odrzavatelje trziSta te poticaje koji se
primjenjuju na te odrzavatelje (s ciljem stimuliranja obavljanja aktivnosti). To ne
znaci da mjesta trgovanja i za nelikvidne instrumente i druge modalitete trgovanja
ne mogu na dobrovoljnoj bazi uspostaviti sustav poticaja.

Sto je pruzatelj likvidnosti u kontekstu MAR AMP-a?

Najbitnija je razlika u odnosu na ,klasicnog" odrzavatelja trziSta u tome sto:
- takvu aktivnost inicira izdavatel]

- izdavatelj odreduje kada se s takvom aktivnosti pocCinje i prestaje

7(5) ,Svi ¢lanovi ili sudionici koji se bave algoritamskim trgovanjem i provode strategiju odrzavanja
trzista na mjestu trgovanja koje dopusta ili omogucuje algoritamsko trgovanje trebali bi s
operaterom tog mjesta trgovanja sklopiti ugovor o odrZavanju trzista. No poticaje u okviru sustava
odrZavanja trzista trebalo bi propisati samo za odredene instrumente kojima se trguje u okviru
sustava trgovanja koji se temelji na knjizi naloga i neprekinutoj drazbi.*

(6) ,Jasno bi trebalo utvrditi sluc¢ajeve u kojima mjesta trgovanja nisu obvezna uspostaviti sustav
odrZavanja trzista, uzimajudi u obzir vrstu i opseg trgovanja u okviru tih mjesta trgovanja. Primjereno
je u tu svrhu utvrditi financijske instrumente | sustave trgovanja koji povecavaju rizik visoke
volatilnosti i za koje je bitno poticati osiguravanje likvidnosti kako bi se osiguralo uredno i u¢inkovito
funkcioniranje trZista. U tom pogledu ovom uredbom trebalo bi uzeti u obzir ¢injenicu da pri
algoritamskom trgovanju odredenim likvidnim instrumentima u okviru sustava trgovanja koji se
temelje na knjizi naloga i neprekinutoj drazbi postoji veci rizik od prekomjerne reakcije na vanjske
dogadaje koji mogu povecati volatilnost trzista."
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- izdavatelj definira koliko ¢e se sredstava koristiti za pruzanje likvidnosti
(definira opseg trzisne aktivnosti)

- izdavatelj financira pruzatelja likvidnosti (osigurava novcana sredstva i/ili
dionice koje su potrebne za provodenje aktivnosti).

Pojednostavljeno, izdavatelj procijeni da bi za svoje dionice htio povecati likvidnost
na trzistu (to je legitiman interes izdavatelja) i angazira ¢lana burze koji ¢e za njegov
racun provoditi takve aktivnosti te clanu direktno ili indirektno omogucuje
financiranje takvog programa. Medutim, u takvim okolnostima interes izdavatelja
uistinu se moze sukobiti s op¢im interesom trzista, stoga je potrebno procijeniti do
koje razine takav sukob moze utjecati na trziste u cjelini te kako njime upravljati i
posti¢i odgovarajucu razinu transparentnosti. U interesu izdavatelja moze biti da
im se dionice prikazu sto likvidnijima, ili da se prikaze porast cijeneiliizbjegne njezin
pad, ili prikaze porast prometa kako bi se dionica uvrstila u neki od trzisnih indeksa
(i tako bila privlacnija ulagateljima) ili radi poboljSanja pokazatelja poslovanja
izdavatelja, buduceg prikupljanja sredstava s trzista, ili koristenja vlastitih dionica
kao kolaterala u raznim ugovorima, ili financijskih interesa osoba u upravljackim
tijelima izdavatelja. Ovisno o sadrzaju ugovora s izdavateljem te ovisno o ostalim
okolnostima odnosa izmedu pruzatelja likvidnosti i izdavatelja, kao i
karakteristikama samog trzista na kojem se aktivnost provodi, odnos pruzatelja
likvidnosti (koji nije odrzavatelj trzista) i izdavatelja moze prouzrokovati sukob
izmedu interesa trzista i interesa izdavatelja. Kod procjene koliko trenutacni model
sadrzi potencijalnih rizika za integritet trzisSta potrebno je uzeti u obzir sljedece:

- Je li pruzatelj likvidnosti autonoman u davanju naloga za kupnju ili prodaju
ili postoji mogucnost da izdavatelj moze davati instrukcije (kako trgovati), sto
je posebno ,opasno” oko datuma koji su osjetljivi za izdavatelja (u vrijeme
objave financijskih rezultata, nakon objave klju¢nih informacija ili
sekundarnih ponuda, dok traju stabilizacijski ili buy-back programi, dok se
odobrava ponuda za preuzimanje...)?

- Ovisno o dubini trzista, rasponu cijena i likvidnosti opcenito, moguce je da je
glavni poticaj za pruzanje takve usluge upravo naknada koju pruzatelji
likvidnosti dobivaju od izdavatelja, sto takoder moze prouzrokovati trzisne
asimetricnosti.

- Postoji mogucnost da pruzatelj likvidnosti (bilo na svoju inicijativu, bilo na
nalog izdavatelja) nece imati bar priblizno uravnotezenu knjigu ponuda, vec
Ce favorizirati jednu stranu, primjerice kupovati u znacajno vecim koli¢inama
nego prodavati, Sto stvara trzisSne asimetrije i u konacnici rezultira pomakom
u cijeni.

- Postoji mogucnost da ¢e pruzatelj likvidnosti, u nedostatku trziSnog interesa
koji proizvodi stvarna izlozenost trziSnom riziku, imati prakse izlaganja
ponuda koje c¢e imati iskrivljujuci utjecaj na cijene (primjerice, izlazuci
ponude po povoljnijim cijenama nego Sto bi bile da u transakciji sudjeluju
neovisne strane).
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- Postoji mogucnost da pruzatelj likvidnosti ostvari dominantan polozaj na
trzistu, sto proizvodi dodatne distorzije trzista.

- Ugovorni odnos moze biti nedovoljno transparentan, sto moze sprijeciti
ostatak trzista da procijeni koliko ugovor ,dodaje“ likvidnosti trzistu (o
odnosu na ono koliko bi je bilo da ugovora nema).

- Pruzatelj likvidnosti moze imati nedopusteni poticaj da poveca razinu
trgovanja da bi povecao svoju ugovornu naknadu.

|z svih gore navedenih razloga takvi ugovori:

- moraju biti regulirani prihvacenom trziSnom praksom koja ¢e ugraditi
odgovarajuce zasStitne mjere i ograniCenja u provodenje takve aktivnosti
(navedenu praksu odabralo je pet drzava clanica) ili

- moraju biti zabranjeni zbog navedenih rizika za integritet trzista.
Obveza reguliranja prihvacenih trzisnih praksi predvidena je MAR-om:
MAR
Clanak 13. - prihvaéene trzisne prakse

Predvideno je da se postupanje iz legitimnih razloga (¢l. 9. MAR-a) u skladu s
prihnvacenom trziSnom praksom - koju je usvojila Hanfa - nece smatrati
Mmanipulacijom trzistem u smislu ¢l. 12. st. 1. toCke a. MAR-a. Propisane su okolnosti
koje Hanfa mora razmotriti kod usvajanja prihvacene trziSne prakse. Predvideno
je obavjesStavanje ESMA-e i drugih nadleznih tijela najmanje tri mjeseca prije
nego Sto prinvacena trzisna praksa stupi na snagu. ESMA u roku od dva mjeseca
od primitka predmetne obavijesti o namjeri uspostave AMP-a donosi Misljenje o
procjeni uskladenosti predlozenog AMP-a sa zahtjevima iz Cl. 13. st. 2. MAR-a i
pripadajuce Delegirane uredbe 2016/908 (link na Delegiranu uredbu u fusnoti br.
18); to Misljenje javno se objavljuje na internetskim stranicama ESMA-e. U
Misljenju ESMA moze prigovoriti namjeravanom AMP-u u slucaju da smatra kako
on nije uskladen sa zahtjevima iz MAR-a i spomenute Delegirane uredbe
2016/908. Pored ESMA-g, i bilo koje drugo nacionalno nadlezno tijelo koje smatra
da predlozeni AMP nije u skladu s regulatornim zahtjevima moze prigovoriti
takvom AMP-u, u kojem slucaju ESMA asistira nacionalnim nadleznim tijelima u
postizanju dogovora (predvidene su i medijacijske ovlasti ESMA-e).

Nadlezna tijela svake dvije godine moraju preispitati postojece prihvacene trzisSne
prakse.

Primjenjuje se Delegirana uredba Komisije (EU) 2016/908' o dopuni MAR-a u
pogledu utvrdivanja regulatornih tehnickih standarda o kriterijima, postupcimai
zahtjevima za uspostavu prihvacene trzisSne prakse i zahtjevima za njezino

18 http://eur-lex.europa.eu/legal-content/HR/TXT/HTML/?uri=CELEX:32016R0908&from=EN
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zadrzavanje, ukidanje ili izmjenu uvjeta za njezino prihvacanje (dalje u tekstu:
Delegirana uredba Komisije (EU) 2016/908).

Delegirana uredba Komisije (EU) 2016/908 detaljnije razraduje kriterije koje
nadlezno tijelo mora uzeti u obzir kada razmatra hoce li usvojiti odredenu trziSnu
praksu, a to su:

- predvida li trziSna praksa znatnu razinu transparentnosti prema trzistu

- osigurava li trziSna praksa visok stupanj sigurnosti za djelovanje trzisnih
mehanizama i odgovaraju¢e medudjelovanje mehanizama ponude i
potraznje

- imallitrziSna praksa pozitivan ucinak na likvidnost i uCinkovitost trzista

- uzima li trziSna praksa u obzir trgovinski mehanizam mjerodavnog trzista i
omogucava |li sudionicima na trziStu da reagiraju pravodobno i na
odgovarajuci nacin na novu situaciju na trzistu koju je izazvala ta praksa

- stvara li trzisna praksa rizike za cjelovitost izravno ili neizravno povezanih
trziSta relevantnog financijskog instrumenta unutar Unije, bila ta trzista
uredena ili ne

- ishod istrage nadleznog ili drugog tijela o doti¢noj trzisnoj praksi, a posebno
o tome krse |li se dotichom trziSnom praksom pravila ili propisi Cija je svrha
sprjeCavanje zlouporabe trzista ili kodeksi ponasanja, neovisno o tome
odnosi li se na doti¢no trziste ili na izravno ili neizravno povezana trzista
unutar Unije i

- strukturna obiljezja mjerodavnog trzista, izmedu ostalog je li ono uredeno ili
ne, vrste financijskih instrumenata kojima se trguje i vrsta sudionika na
trzistu te ukljucujuci opseg sudjelovanja malih ulagatelja na mjerodavnom
trzistu.

Trzisna praksa koju je nadlezno tijelo uspostavilo kao prinvac¢enu trzisSnu praksu na
odredenom trziStu ne smatra se primjenjivom na ostala trziSta osim ako su
nadlezna tijela tih drugih trzista prihvatila tu praksu u skladu s opisanom
procedurom.

Namjera uvodenja ovakvog AMP-a nije zamjena odrzavatelja trziSta kako su
odredeni MiFID-om Il i Pravilima ZSE-a, ve¢ omogucavanje pruzanja jos jedne,
paralelne usluge za investicijska drustva i kreditne institucije te uvodenje dodatne
koristi za izdavatelje na ZSE-u (u obliku poveéanja likvidnosti) uz prikladnu razinu
transparentnosti.
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Kako trenutacno izgleda likvidnost na ZSE-u?

lako recentna kretanja upucuju na veéu aktivhost na domacéem trzistu, fokus
investitora i dalje je na nekolicini likvidnijih dionic¢kih izdanja s visokom
trziSnom kapitalizacijom (slika 2.). Nakon vrhunca zabiljeZzenog krajem 2023.
godine udio prvih triju odnosno prvih pet dionica kojima se najvise trgovalo u
ukupnom prometu tijekom 2024. godine smanjen je na prosjec¢nu razinu od 35 %
odnosno 50 % (smanjenje od 4,3 odnosno 3,8 p.b. u odnosu na prosjeCne razine
koncentracije iz 2023. godine). lako je navedeno ispod viSegodisnjeg prosjeka,
koncentracija trgovanja dionicama i dalje ostaje na relativno visokim razinama®.

Slika 2. Fokus investitora i dalje na visokolikvidnim izdanjima

Glavni indeksi, 100 = 31.12.2019. Udio prvih triju i prvih pet
dionica kojima se najvise
trgovalo u ukupnom prometu, u
%

=== CROBEX === CROBIS === Prvetri == Prvih pet

2020. 2021. 2022. 2023. 2024. 2025. 14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25.

Izvori: Hanfa, ZSE

lako je pojam likvidnosti trzista kapitala u teoriji intuitivan i lako razumljiv, u praksi
se ispod krovnog pojma trzisne likvidnosti krije nekoliko razlicitin koncepata,
odnosno karakteristika trzista. Likvidnost domaceg trzista kapitala moguce je
analizirati pracenjem kompozitnoga trziSnog indikatora likvidnosti domaceg
dionickog trzista (TILDA).

TILDA objedinjuje razliCite aspekte trzisne likvidnosti u jedan indikator:

o Efikasnost trziSta prvenstveno se ocituje u niskim transakcijskim
troskovima, koji se najcesce reflektiraju u uskom rasponu izmedu kupovne i
prodajne cijene pojedinog instrumenta. Ti troskovi odrazavaju nekoliko
karakteristika mikrostrukture trzista, kao Sto su npr. troSkovi povezani s
provodenjem transakcije od strane sudionika trzista, razina asimetriCnosti
trzisSnih informacija, inventarni troskovi pruzatelja trzisSne likvidnosti, ali i
potencijalna oligopolisticka struktura trzista.

19 |1zvor: Hanfa, Makroprudencijalni skener rizika br. 10
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o Dubina trziSta podrazumijeva prisutnost relativno visokog broja naloga, ali i
obrtaj znacajnog dijela uvrstene vrijednosti na trzistu. Duboko trziste
investitorima pruza aktualne cijene, ali i mogucnost relativno brze prodaje
vrijednosnih papira u slu€aju takve potrebe. S druge strane, duboko trziste
izdavateljima osigurava Siru dostupnost i stabilnost trziSnog financiranja.

« Sirinaje karakteristika trzista na kojem su prisutni brojni manji nalozi s
ogranicenim utjecajem na kretanje cijena. Drugim rijeCima, cijene
vrijednosnih papira na trzistu ne pokazuju diskontinuitet i investitori imaju
pravovremen uvid u uskladenost cijena s fundamentima.

e Otpornost je sposobnost brze korekcije cijena na trzistu natrag prema
fundamentima nakon pojave cjenovnog poremecaja. Konkretnije, trzista
koja se smatraju otpornima karakterizira brzo kreiranje brojnih naloga koji
djeluju u suprotnom smjeru od prethodno kreiranog odstupanja cijene od
fundamentima opravdane vrijednosti. Porast volatilnosti na takvim trzistima
kratkoga je vijeka i relativno brzo nestaje, odnosno vrednovanja su robusna
u odnosu na kratkotrajne Sokove.

S aspekta likvidnosti zamjecéuje se trend pada trzisne likvidnosti koja je svoj
vrhunac dosegnula sredinom 2023., pri ¢emu su najvece smanjenje zabiljezile
komponente efikasnosti i otpornosti?° (slika 3.).

Slika 3. Unato€ pozitivnoj izvedbi domaceg trzista, likvidnosni uvjeti biljeze
pogorSanje
TrziSni indeks likvidnosti dionica (TILDA), u %

. Dubina . Efikasnost . Korelacija . Otpornost . Sirina

Nelikvidno trziSte <----> Likvidno trzisSte

14. 15. 16. 17. 18. 19. 20. 21. 22. 23. 24. 25.

Napomena: Vrijednost prikazanog TILDA indikatora od 100 % oznacava potpuno likvidno trziSte, dok vrijednost od 0 %
oznacava potpuno nelikvidno trziste.
lzvor: Hanfa

Unatoc¢ godisSnjem rastu redovnog dioni¢kog prometa od 10,3 % u 2024. godini broj
ukupnih transakcija zabiljezio je neznatno povecéanje od 1,1 %, dok je volumen

20 ViSe o strukturi indeksa trzisne likvidnosti i metodologiji izracuna nalazi se u Okviru 1. Mjerenje
likvidnosti trZista kapitala u publikaciji Makroprudencijalni skener rizika 6.
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trgovanja zabiljezio pad od 4,4 % na godiSnjoj razini (slika 4.), Sto implicira rastuci
znacaj malog broja velikih transakcija i slabije likvidnosne uvjete za ostatak trzista.
Ponuda na domacem trzistu dodatno je prosirena sredinom 2024. godine
uvrstavanjem novog ETF-a koji replicira kretanja rumunjskih drzavnih obveznica,
¢ime su prosirene nove mogucnosti ulaganja za investitore. 2 Strukturne
karakteristike domaceg trzista u pogledu visoke koncentracije trgovanja i niske
likvidnosti naglasavaju poviseni ciklicki rizik mogucih cjenovnih korekcija s obzirom
na relativno optimisti¢na vrednovanja, sto sistemske rizike u financijskom okruzju
zadrzava na povisenoj razini.

Slika 4. Rast dioni¢kog prometa nije bio popraé¢en vec¢im brojem transakcija
i volumena trgovanja

Broj transakcija i volumen trgovanja dionicama, u tisu¢ama

Broj transakcija Volumen
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40000 - - :
T
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Redovan promet na ZSE-u, u mil. EUR

. Dionice . ETF . Obveznice Ostalli instrumenti

300...
200...
100 -

lzvor: ZSE

Uz rast dobiti, sastavnice CROBEX-a poboljSale su profitabilnost imovine u
2024. godini, koja je iznosila 2,9 %, sto je poboljSanje od 0,4 p.b. u odnosu na
2023. (slika 5.). Predvodnik u pogledu profitabilnosti na domacem je trzistu bio
nefinancijski sektor s obzirom na udvostruCenje dobiti kreditnih institucija u
odnosu na 2023. godinu. Uzimajuci u obzir iznadprosjecan rast trzisSnih vrednovanja
i smanjene zarade, dugoroCni omjer cijena i zarada na domacem trzistu ulazi u
podrucje blage precijenjenosti (omjer iznad 25). | dok su povisena vrednovanja
nerijetko povezana s povecanim rizikom korekcije cijena, a time i rizikom
profitabilnosti za investitore dominantno pozicionirane u dionicama, trenutacna
vrednovanja potencijalno odrazavaju optimistiCna oCekivanja investitora u pogledu

2 Na ZSE je pocetkom lipnja 2024. uvrdten peti ETF pod imenom InterCapital EUR Romania Govt Bond 5 - 10yr
UCITS ETF, koji prati kretanja rumunjskih drzavnih obveznica s rokom dospije¢a izmedu pet i deset godina.
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buducih zarada izdavatelja koja se nakon desetljeca stagnacije konacno prelijevaju
i na trzisna vrednovanja, sto bi sugeriralo da su ulagaci spremni platiti premiju za
dionice u iS€ekivanju snaznog rasta zarade kompanija u buducénosti®.

Slika 2.12. Sastavnice CROBEX-a poboljsale su svoju profitabilnost u 2024. godini

Dobit i imovina izdavatelja, u milijardama EUR

. Financijska poduzeca . Nefinancijska poduzec¢a

Dobit Imovina

Povrat na imovinu izdavatelja, u %

=== Financijska poduze¢a === Nefinancijska poduze¢a === Ukupno

Izvor: FINA, Hanfa

Poticaji za sklapanje ugovora za pruzanje likvidnosti

Kao sto smo prethodno naveli, pruzatelji likvidnosti pojavili su se u nekoliko zemalja,
kao 3to su Nizozemska, Francuska, Spanjolska i Portugal. Uvodenje pruzatelja
likvidnosti proucavano je za sva ta trzista, gdje je glavni fokus ispitivanja bilo pitanje
poboljsava li se likvidnost nakon pokretanja ugovora o pruzanju likvidnosti.
Konsenzus u istrazivanju jest da se likvidnost poboljsava te da je poboljsanje
likvidnosti posebno izrazeno za male nelikvidne dionice?.

22 |zvor: Hanfa, Makroprudencijalni skener rizika br.10
23 Johannes Atle Skjeltorp, Bernt Arne @degaard, Why do listed firms pay for market making in their
own stock? Dostupno na: https://onlinelibrary.wiley.com/doi/pdf/10.1111/fima.12058
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Johannes Atle Skjeltorp i Bernt Arne @degaard su u radu ,Why do listed firms pay
for market making in their own stock?” (na temelju podataka s norveske burze Oslo
Stock Exchange - OSE) istrazivali motive izdavatelja da plate ovaj troSak za
poboljsanje likvidnosti sekundarnog trzista za svoje dionice. Mogucnost
angaziranja pruzatelja likvidnosti uvedena je na OSE 2004., po uzoru na burzu u
Stockholmu. Od tada je oko stotinjak izdavatelja angaziralo pruzatelje likvidnosti.
Slicno kao i na drugim trzistima, citirano je istrazivanje pokazalo da se likvidnost
dionica izdavatelja poboljSava nakon angaziranja pruzatelja likvidnosti. Postoji i
pozitivan uCinak najave povezan s izdavateljima koji objavljuju da ulaze u ugovore
o pruzanju likvidnosti.

lako je poboljsana trzisna likvidnost ocito korisna za sudionike na trzistu, na prvi se
pogled postavlja pitanje koristi za samog izdavatelja. No koristi za izdavatelja
postoje. Najocitiji je primjer kada izdavatel] zeli prikupiti vise kapitala putem
sekundarnog IPO-a. Drugi je primjer kada izdavatelj Zzeli otkupiti dio svojih dionica
putem programa otkupa na otvorenom trzistu. U oba ova primjera za izdavatelja je
korisno imati likvidno sekundarno trziste za svoje dionice. | cijena u sekundarnom
IPO-u i otkupna cijena vlastitih dionica bolje ¢e odrazavati stvarnu vrijednost ako je
dionica likvidnija. Ako izdavatelji racionalno balansiraju izmedu troskova i prednosti
odrzavanja likvidnog trzista, moze se ocekivati da ¢e oni izdavatelji za koje je
vjerojatnije da ¢e u buducnosti financiranje traziti na trziStu kapitala ili provoditi
programe otkupa vlastitih dionica takoder biti spremniji platiti troskove
angaziranja pruzatelja likvidnosti. Likvidnost je za izdavatelje relevantna jer utjece
na uvjete pod kojima se prikuplja novi kapital.

Ugovori o pruzanju likvidnosti izmedu uvrstenih izdavatelja i brokera mogu biti
kljuCni alat za poboljsanje likvidnosti trzista, smanjenje transakcijskih troskova i
ublazavanje volatilnosti na trzistu dionica. Medutim, koriStenje ugovora o pruzanju
likvidnosti trenutacno se ne koristi u Hrvatskoj (ili se koristilo veoma ogranic¢eno),
Sto pridonosi nedostatku likvidnosti na trzistu dionica.

Primjeri iz drugih drzava ¢lanica

- Portugal: U Portugalu su pruzatelji likvidnosti/odrzavatelji trzista oslobodeni
poreza na dobit u dijelu koji je ostvaren od aktivnosti odrzavatelja trzista. Ovaj
porezni poticaj bio je uspjeSan u poticanju odrzavatelja trzista na
sudjelovanje na trzistu, Cime se poboljsava likvidnost. Ako bi slican porezni
tretman predstavljao materijalni poticaj odrzavateljima trzista, kao i
pruzateljima likvidnosti da sudjeluju na burzi, pozivamo sudionike javnog
savjetovanja da Hanfi dostave takvu informaciju (s obrazlozenjem), pri cemu
se naglasava da su odluke o poreznom tretmanu domena Ministarstva
financija Republike Hrvatske.

- Francuska: U Francuskoj burze nude rabate (popuste) odrzavateljima trzista
ili pruzateljima likvidnosti koji unose naloge koji rezultiraju izvrsenjima.
Popust se temelji na kolicini dionica kojima se trguje. To stvara financijski
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poticaj pruzateljima likvidnosti da sudjeluju na trzistu i pruza im priliku da
profitiraju od svojih aktivnosti.

- Njemacka: U Njemackoj izdavatelji mogu primiti naknadu od burze ako se
obvezu osigurati likvidnost dionica. Takva naknada moze povecati
atraktivnost usluge i moze dovesti do povecane likvidnosti na trzistu.

- Poljska: U Poljskoj je VarSavska burza uvela program koji izdavateljima
omogucuje da dobiju naknadu za pruzanje likvidnosti kod dionica. Naknada
se temelji na prosjecnoj dnevnoj vrijednosti ponudenih vrijednosnih papira.
Ovaj je program potaknuo izdavatelje da sudjeluju na trziStu i doveo do
povecanja likvidnosti ovih vrijednosnih papira.

- Pet drzava élanica uspostavilo je AMP-ove iz MAR-a: Portugal, Spanjolska,
Francuska, Italija i Nizozemska (koja ju je naknadno ukinula).

Ugovori o pruzanju likvidnosti izmnedu hrvatskih izdavatelja i brokera mogu donijeti
sljedece prednosti:

- Povecana likvidnost. Ako vise pruzatelja likvidnosti sudjeluje na trzistu, doci
ce do povecanja trzisne likvidnosti, sto ¢e dovesti do smanjenja raspona
ponude i potraznje, nizih transakcijskih troskova i ucinkovitijeg trzista.

- Poboljsani mehanizam formiranja cijena. S viSe pruzatelja likvidnosti cijene
vrijednosnih papira bit ¢e otkrivene brze i ucinkovitije, a bit ¢e manje
volatilnosti na trzistu.

- Privlacenje novih izdavatelja. S povecanom likvidnos¢éu trzista vise
izdavatelja moze biti privuceno na to da se uvrste na burzu, sto dovodi do
povecanja broja vrijednosnih papira kojima se trguje.

- Poveéano povjerenje. Poticanje ugovora o pruzanju likvidnosti moze
dovesti do povecanog povjerenja trzista (ako se provodi transparentno), sto
moze potaknuti vise ulagatelja da udu na trziSte dionica, Sto dovodi do
dobrog funkcioniranja trzista.

- Ustede troskova. S viSe pruzatelja likvidnosti doci ¢e do smanjenja raspona
ponude i potraznje i ostalih transakcijskih troskova, sto ¢e dovesti do ustede
troskova za investitore i sudionike na trzistu.

Pruzanje poticaja kao Sto su porezne olaksice, naknade i ustede troSkova za
pruzatelje likvidnosti ucinkovit je nacin poticanja koriStenja ugovora o pruzanju
likvidnosti na hrvatskom trzistu dionica. Hrvatska moze iskoristiti uspjesne
inicijative drugih drzava clanica za provedbu slicnog programa poticaja. To ce
dovesti do povecane likvidnosti na trzistu, smanjenih transakcijskih troskova,
ucCinkovitijeg formiranja cijena, sigurnih trzista i privlacenja vise ulagaca.

Trenutacno se na razini Republike Hrvatske usvaja i Akcijski plan Strateskog okvira
za razvoj trzista kapitala u Republici Hrvatskoj (dalje u tekstu: Strateski okuvir).
Jedan je od klju¢nih ciljeva Strateskog okvira podizanje razine likvidnosti na ZSE-u,
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kao i povecanje broja IPO-ova. U sklopu takvog strateSkog okvira razmatrat ce se
razne mjere koje se mogu primijeniti. Jedna je od mjera u nacrtu Strateskog okvira
i osnivanje IPO fonda koji bi ulagao u tvrtke koje bi prikupljale kapital na ZSE-u
(toCka 3.2.5. - Uspostava preduvjeta za osnivanje IPO fonda). Primjerice, IPO fond za
MSP-ove uspjesno je pokrenut u Ceskoj koristeé¢i sredstva EU-a. Taj IPO fond
nastupa kao ulagac u IPO-ove, investirajuci u najvise 30 % kapitala pojedine tvrtke
koja se uvrdtava na mjesto trgovanja u Ceskoj. IPO fondom upravlja podruznica
Cegke nacionalne razvojne banke, a financira se od strane ¢egke vlade koristenjem
strukturnih fondova EU-a. Indikativni proracun sheme iznosio je 334 milijuna CZK
(otprilike 12,5 milijuna eura) u 2023. Napominjemo da je Europska komisija zakljucila
da mjera ne predstavlja drzavnu potporu u smislu pravila EU-a o drzavnim
potporama jer ¢e IPO fond sudjelovati u javnim ponudama MSP-ova u isto vrijeme
i pod istim uvjetima kao i privatni ulagaci. Cilj povecanja razine IPO-ova moze se
kombinirati s ciljem povecanja razine likvidnosti na nacin da jedan od uvjeta
ulaganja u potencijalne izdavatelje od strane IPO fonda bude i angazman
pruzatelja likvidnosti. Na taj bi nacin trosak ugovora o pruzanju likvidnosti bio
uracunat u provodenje IPO-a te bi sredstva za takve programe mogla biti
neizravno osigurana kroz ulaganja IPO fonda u takve izdavatelje. Napominjemo
da je ovo Sire pitanje od uspostavljanja prihvacene trzisSne prakse, a o njemu ce se
posebno raspravljati unutar aktivnosti povezanih s tom to¢ckom Akcijskog plana /
Strateskog okvira.

Programi pruzanja likvidnosti mogli bi se poticati i kroz ciljane mjere porezne
politike (Sto je u iskljucivoj nadleznosti Ministarstva financija, a ovdje se navodi
samo u ilustrativne svrhe). Poticajna porezna politika moze potaknuti izdavatelje na
sklapanje takvih ugovora, sto se moze strukturirati kao odbitak od porezne
osnhovice, ¢ime bi se porezna osnovica smanjila za iznos troskova koji je za
izdavatelja nastao radi programa pruzanja likvidnosti (Sto bi bilo jednako iznosu
sredstava koje Ce izdavatelj dodijeliti za izvrSavanje ugovora o pruzanju likvidnosti i
naknadi koju za to placa pruzatelju likvidnosti) uz gornji prag u apsolutnom iznosu
koji bi se odredio zakonom.

Odbitak bi se priznavao u prijavi za poreznu godinu u kojoj su nastali ti troskovi (od
godine u kojoj je porezni obveznik (izdavatelj) potpisao ugovor o pruzanju
likvidnosti). TroSkovi nastali izravno zbog programa likvidnosti definirali bi se kao
troskovi koji su izravno i iskljuCivo povezani s programom likvidnosti i nastali
tijekom porezne godine u kojoj se provodi program likvidnosti.
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Pitanje 1.: (Za izdavatelje) Biste li koristili uslugu pruZatelja likvidnosti
kako je opisana u AMP-u i pod kojim uvjetima?
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3. OPIS AMP-a KOJI Bl SE PRIMIJENIO NA ZSE

Svrha AMP-a

Svrha ugovora o pruzanju likvidnosti jest povecati likvidnost i redovno trgovanje
dionicama koje su uvrstene na uredeno trziste ZSE-a ili kojima se trguje na MTP-u.
Ugovor o pruzanju likvidnosti moze poboljsati trgovanje na burzi i smanijiti Sirenje
raspona cijena ponuda za kupnju i prodaju, kao i smanjiti dnevnu volatilnost cijena
bez ometanja prevladavajucih trendova na trzistu.

U kontekstu pravne sigurnosti i identifikacije potencijalnih zapreka s kojima bi se
hrvatski izdavatelji mogli suocCiti kod angazmana pruzatelja likvidnosti, Hanfa
napominje da Zakon o trgovackim drustvima (Narodne novine 111/93, 34/99, 121/99,
52/00,118/03,107/07,146/08,137/09, 111/12,125/11, 68/13, 110/15, 40/19, 34/22, 114/22,18/23,
130/23, 136/24, dalje u tekstu: ZTD; konkretno, &l. 233. st. 1., reCenica druga ZTD-a)
sadrzi sljedecu odredbu:

,Drustvo ne smije stjecati vlastite dionice da bi njima trgovalo.”

U odnosu na navedeno Hanfa istiCe da kod pruzanja likvidnosti drustvo ne trguje
vlastitim dionicama s ciljem zarade. Pruzatelj likvidnosti (kojeg drustvo angazira)
uvijek je de facto i na kupovnoj i prodajnoj strani, ne s ciljem zarade na razlici u
cijeni, ve¢ s ciljem da pospjesi likvidnost dionica drustva. Direktiva (EU) 2017/1132
Europskog parlamenta i Vijeca od 14. lipnja 2017. o odredenim aspektima prava
drustava ne sadrzi ovakvu odredbu, ali takva odredba primjerice postoji u
njemackom ekvivalentu ZTD-a. Nacionalni AMP-ovi takoder vode racuna i o
odredbama nacionalnog prava o trgovackim drustvima. Primjerice, francuski AMP
predvida da u svakom slucaju vlastite dionice koje izdavatelj stekne kroz angazman
pruzatelja likvidnosti ne smiju prelaziti vise od 10 % temeljnog kapitala izdavatelja.
Hanfino je shvaéanje da citirana odredba ZTD-a ne bi trebala sprijeciti
izdavatelje da angaziraju pruzatelje likvidnosti, ali Hanfa smatra i da je nuzno
nedvojbeno utvrditi ima li drugacijih tumacenja prije uspostavljanja AMP-a. U
slu¢aju drugacijih tumacenja, moze se istraziti opcija da se u ZTD ugradi izuzetak
kada izdavatelji koriste pruzatelje likvidnosti u sklopu nacionalnog AMP-a.

PredloZeni datum uspostave AMP-a

Hanfa bi uspostavila AMP kada ESMA izda misljenje o procjeni njegove uskladenosti
s MAR-om i Uredbom (EU) 2016/908. Ovisno o ishodu ove rasprave i o postupku pred
ESMA-om, AMP bi se mogao poceti primjenjivati u 2025. godini.
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Vrste osoba koje mogu obavijati AMP i koje mogu imati koristi
od izvodenja AMP-a

Ugovor o pruzanju likvidnosti s izdavateljem sklapa investicijsko drustvo ili kreditna
institucija (izvrsitelj ugovora o pruzanju likvidnosti, skraceno: pruzatelj likvidnosti).
Pruzatelj likvidnosti mora biti ¢lan mjesta trgovanja na kojem ¢e se ugovor
izvrSavati.

Svaki izdavatelj Cije su dionice uvrstene na uredenom trzistu ZSE-a moze sklopiti
ugovor o pruzanju likvidnosti.

Pruzatelj likvidnosti mora:
- izvrsavati ugovor o pruzanju likvidnosti na uredenom trzistu ZSE-a

- osigurati da se transakcije koje se izvrSavaju prema ugovoru evidentiraju na
dva odvojena racuna koja ¢e glasiti na ime izdavatelja: racun vrijednosnih
papira i odgovarajuc¢i novcani racun (navedeni se racuni koriste iskljucivo u
svrhu izvrsavanja takvog ugovora)

- nastupati na trzistu neovisno od izdavatelja; izdavatelj ne smije pruzatelju
likvidnosti davati instrukcije koje bi se odnosile na aktivnosti iz tog ugovora i
ne smije izravno ili neizravno pruzatelju likvidnosti prenijeti ikakvu odluku o
trgovanju, osim u situacijama obustave izvrsenja ugovora.

Da bi zadrzao svoju neovisnost, pruzatelj likvidnosti mora usvojiti organizacijsku
strukturu koja osigurava neovisnost zaposlenika odgovornih za donosenje odluka
o nalozima i transakcijama iz ugovora o pruzanju likvidnosti. U tu svrhu zaposlenik
zaduzen za izvrSenje ugovora ne smije izvrsiti, izvan ugovora, nikakav nalog koji se
odnosi na dionice tog izdavatelja. Pruzatelj likvidnosti najmanje pet godina vodi
evidenciju o ponudama koje su se u sklopu pruzanja likvidnosti unijele u knjigu
ponuda mjesta trgovanja, kao i o izvrsenim transakcijama.

lzdavatelj moze povjeriti izvrSavanje ugovora o pruzanju likvidnosti samo jednom
pruzatelju likvidnosti.

Oblik ugovora
Ugovor o pruzanju likvidnosti mora biti sklopljen u pisanom obliku. Izdavatelj je
duzan dostaviti kopiju ugovora Hanfi prije poCetka njegove primjene na trzistu.

Ugovor o pruzanju likvidnosti mora sadrzavati sljedece podatke:

- identifikaciju dionice na koju ¢e se ugovor primjenjivati (ISIN, nominalna
vrijednost, broj izdanih dionica i broj uvrstenih dionica)

- identifikaciju ugovornih strana

- ocCekivani datum pocetka izvrSavanja ugovora i trajanje ugovora
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- situacije ili uvjete koji dovode do privremenog prekida, suspenzije ili ukidanja
njegove provedbe

- iznos dionica i/ili novéanih sredstava koji je izdavatelj dodijelio odnosno
alocirao za izvrsenje ugovora, kao i maksimalne i minimalne limite (ako su
primjenjivi) na trzistu, dnevno i kumulativno do kraja trajanja ugovora

- odredbe koje ¢e obje ugovorne strane primijeniti kako bi osigurale
neovisnost izvodaca ugovora o pruzanju likvidnosti

- racun vrijednosnih papira i odgovarajuci nov€ani racun koji ¢e se otvoriti radi
izvrSavanja ugovora

- izjavu od strane pruzatelja likvidnosti kojom se osigurava da ¢e pruzatel]
likvidnosti aktivnosti iz ugovora provoditi neovisno od bilo kojih drugih
aktivnosti koje su povezane s trgovanjem za vlastiti racun, za racun trecih
strana ili s trgovanjem za racun klijenata kojima se pruza usluga upravljanja
portfeljem

- naknadu pruzatelja likvidnosti.
U vezi s naknadom pruzatelja likvidnosti, Hanfa za raspravu predlaze tri opcije:

Opcija 1.: Naknada pruzatelja likvidnosti odreduje se kao fiksni iznos, a moze
ukljucivati i varijabilni iznos pod uvjetom da takav iznos ne prelazi 15 % ukupne
naknade. Nacin odredivanja takvog varijabilnog iznosa naknade ne smije biti takav
da na bilo koji nac¢in daje poticaj za provodenje radnji koje bi mogle biti Stetne za
integritet trzista ili radnji koje bi uzrokovale neuredno funkcioniranje trzista.

Opcija 2.: Naknada pruzatelja likvidnosti odreduje se kao fiksni iznos, a moze
ukljucivati i varijabilni iznos pod uvjetom da takav iznos ne prelazi 30 % ukupne
naknade. Nacin odredivanja takvog varijabilnog iznosa naknade ne smije biti takav
da na bilo koji nacin daje poticaj za provodenje radnji koje bi mogle biti Stetne za
integritet trzista ili radnji koje bi uzrokovale neuredno funkcioniranje trzista.

Opcija 3.: Naknada pruzatelja likvidnosti odreduje se kao fiksni iznos, varijabilni
iznos ili kao kombinacija fiksnog i varijabilnog iznosa, a nacin odredivanja naknade,
posebice nacin odredivanja varijabilnog iznosa naknade, ne smije biti takav da na
bilo koji nacin daje poticaj za provodenje radnji koje bi mogle biti Stetne za
integritet trzista ili radnji koje bi uzrokovale neuredno funkcioniranje trzista.

Hanfa moze zatraziti bilo kakve daljnje informacije od izdavatelja ili od pruzatelja
likvidnosti.
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Ogranic¢enja sredstava koje ce izdavatelj dodijeliti za
izvrsavanje ugovora o pruzanju likvidnosti

lznos novéanih sredstava i/ili dionica koje izdavatelj dodijeli ugovoru o pruzanju
likvidnosti mora biti proporcionalan i prilagoden ciljevima ugovora te mora u obzir
uzeti likvidnost relevantne dionice. Maksimalni iznos novCanih sredstava i
maksimalni broj dionica koje izdavatelj dodijeli ugovoru o pruzanju likvidnosti
odreduje se u odnosu na tri kategorije dionica:

1. visokolikvidne dionice: dionice za koje postoji likvidno trziste iz ¢lanka 1.
Delegirane uredbe Komisije (EU) 2017/567

2. likvidne dionice: dionice za koje ne postoji likvidno trziste u skladu s
¢lancima1.i5. Delegirane uredbe (EU) 2017/567, ali koje su uklju¢ene u sastav
CROBEX-a

3. nelikvidne dionice: dionice za koje ne postoji likvidno trziste u skladu s
¢lancima1.i 5. Delegirane uredbe (EU) 2017/567 i koje nisu uklju¢ene u sastav
CROBEX-a.

Maksimalni iznos novCanih sredstava i maksimalni broj dionica koje izdavatelj
dodijeli ugovoru o pruzanju likvidnosti ne smiju prijeci:

- za visokolikvidne dionice (1.): vise od 100 % prosjecnog dnevnog volumena
transakcija na mjestu trgovanja u prethodnih trideset dana trgovanja, s
gornjom granicom od 50 milijuna EUR

- za likvidne dionice (2.): vise od 200 % prosjecnog dnevnog volumena
transakcija na mjestu trgovanja u prethodnih trideset dana trgovanja, s
gornjom granicom od 20 milijuna EUR

- za nelikvidne dionice (3.): vise od 500 % prosjecnog dnevnog volumena
transakcija na mjestu trgovanja u prethodnih trideset dana trgovanja

» (Opcijal.)ili1% trziSne kapitalizacije izdavatelja
* (Opcija 2.) s gornjom granicom od 1 milijun EUR.

Ovi maksimalni iznosi odreduju se na temelju podataka o trgovanju na dan
potpisivanja ugovora i preispituju se kada ugovor istekne te se treba obnoviti, a po
potrebi i tijekom ugovornog razdoblja.

Sredstva dodijeljena od strane izdavatelja namijenjena su iskljuCivo za provedbu
ugovora o pruzanju likvidnosti. Pozicija gotovine i vrijednosnih papira na racunu za
pruzanje likvidnosti morala bi biti uravnotezena.

U vezi s propisanim maksimalnim iznosima Hanfa predlaze prijelazno razdoblje od
dvije godine od datuma primjene AMP-a, u kojem izdavatelji mogu odstupati od
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gore propisanih pragova ako se ugovor o pruzanju likvidnosti odnosi na dionice koje
nisu likvidne u smislu Clanka 2. stavka 1. tocke 17. MIFIR-a (kategorije 2.1 3.), i to pod
sljede¢im uvjetima:

- izdavatelj dokumentirano obrazlozi zasto je takvo odstupanje nuzno za
pravilnu provedbu ugovora o pruzanju likvidnosti

- izdavatelj unaprijed obavijesti Hanfu o takvom odstupanju (prije primjene
ugovora), a nakon toga i javnost

- iznosi koje ce izdavatelj koristiti u svakom slucaju ne prelaze trostruku
vrijednost gore propisanih pragova (dopustene vrijednosti odstupanja
predmet su daljnje rasprave).

Hanfa ce koristiti ovo dvogodisnje prijelazno razdoblje za pracenje provedbe
ugovora o pruzanju likvidnosti kako bi mogla procijeniti jesu li pragovi ispravno
postavljeni.

Uvjeti za provodenje transakcija u okviru ugovora o pruzanju
likvidnosti

1. Obveza istovremenog izlaganja ponuda za kupnju i ponuda za prodaju

Pruzatelj likvidnosti ¢e u normalnim trziSnim uvjetima izlagati istovremene ponude
za kupnju i prodaju. Pruzatelj likvidnosti odreduje svoju strategiju trgovanja, a
izdavatelj pristaje snositi trzisni rizik. Medutim, pruzatelj likvidnosti u svakom je
trenutku duzan procijeniti razinu trzisnog rizika, kao i pratiti trendove promjene
cijene te u skladu s tim prilagoditi strategiju.

2. Ogranicenja u vezi s volumenom

Pruzatelj likvidnosti nece u okviru ugovora o pruzanju likvidnosti u jednom
trgovinskom danu kupiti ili prodati vise od odredenog postotka prosjecnog
dnevnog prometa na mjestu trgovanja za tu dionicu. Taj postotak:

Opcija 1.:

a) zavisokolikvidne dionice ne smije prelaziti 5 % prosjecnog dnevhog prometa
na trzistu u prethodnih 30 trgovinskih dana

b) za likvidne dionice ne smije prelaziti 15 % prosjeCnhog dnevnog prometa na
trzistu u prethodnih 30 trgovinskih dana

c) za nelikvidne dionice ne smije prelaziti 25 % prosjeCnog dnevnog prometa u
prethodnih 30 trgovinskih dana.
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Ako zbog volumena iz tocaka b) i ¢) ne moze ucinkovito pruziti likvidnost, pruzatelj
likvidnosti smije primijeniti jedinstveni ¢vrsti prag od 20 000 EUR.

Opcija 2.:

d) zavisokolikvidne dionice ne smije prelaziti 5 % prosje€nog dnevnog prometa
na trzistu u prethodnih 30 trgovinskih dana

e) za likvidne dionice ne smije prelaziti 25 % prosjeChog dnevnhog prometa na
trziStu u prethodnih 30 trgovinskih dana

f) za nelikvidne dionice ne smije prelaziti 35 % prosjeCnog dnevnog prometa u
prethodnih 30 trgovinskih dana.

Ako zbog volumena iz tocaka b) i ¢) ne moze ucinkovito pruziti likvidnost, pruzatelj
likvidnosti smije primijeniti jedinstveni ¢vrsti prag od 20 000 EUR.

Pragovi se racunaju uzimajuci u obzir sve kupovne i prodajne transakcije koje se
provode prema ugovoru o pruzanju likvidnosti, bez netiranja.

3. Ogranicenja u vezi s cijenom

Pruzatelj likvidnosti duzan je izlagati ponude s ogranic¢enim utjecajem na cijenu i
mora ispunjavati sljedece uvjete:

-  ponude za kupnju bit cCe izlozene po cijeni koja nije veca od cijene u
posljednjoj neovisnoj transakciji ili najvise neovisne ponude za kupnju u
knjizi ponuda, koja je god vrijednost visa

-  ponude za prodaju bit ¢e izloZzene po cijeni koja nije manja od cijene u
posljednjoj neovisnoj transakciji ili najnize neovisne ponude za prodaju u
knjizi ponuda, koja je god vrijednost niza.

Kada se transakcija odnosi na nelikvidnu dionicu, dopusteno je da pruzatelj
likvidnosti da ponudu koja smanjuje raspon cijene (engl. bid-ask spread) izmedu
najbolje ponude za kupnju i prodaju u trenutku provodenja transakcije. Kada
neovisna ponuda, zbog veliCine ili limita cijene, uzrokuje iznenadnu i veliku
promjenu cijene, razlika cijene izmedu najbolje ponude za kupnju i najbolje ponude
za prodaju povecava se u istom omjeru. Kada se radi o likvidnoj dionici, ovaj se
raspon opcenito brzo ispravlja jer sudionici na trzistu brzo izlazu ponude koje knjigu
ponuda vracaju u ravnotezu. Medutim, kada se radi o nelikvidnoj dionici, taj proces
dulje traje.

Neovisnom transakcijom smatra se transakcija izvrSena na mjestu trgovanja u kojoj
ne sudjeluje pruzatelj likvidnosti, bilo da je unutar ugovora za pruzanje likvidnosti,
bilo izvrSena za vlastiti racun ili za raCun klijenata. Neovisnom ponudom smatra se
svaka ponuda koja se u knjigu ponuda ne unosi u sklopu ugovora za pruzanje
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likvidnosti te koja se ne unosi u sklopu vlastitog trgovanja pruzatelja likvidnosti, ili
u sklopu trgovanja pruzatelja likvidnosti za trece strane (klijenti i porfteljni klijenti).

4. Trgovanje tijekom drazbi

IzvrSavanje ugovora o pruzanju likvidnosti tijekom drazbi dozvoljeno je, ali mora biti
podlozno dodatnim ogranicenjima. Pruzatelj likvidnosti mora osigurati da ne stvara
umjetnu razinu cijene i mora dati ostalim sudionicima u drazbi dovoljno vremena
da reagiraju na njegove ponude. Primjerice, ponude bi se trebale izlagati po cijeni
koja nece znatno utjecati na kona&nu cijenu drazbe. Sto se ti¢e dionica kojima se
trguje u modalitetu drazbe (bez faze kontinuirane trgovine), primjenjuje se isto
nacelo.

5. Blok-transakcije (LIS nalozi)

Opcija 1.:

- Kod izvrsenja ugovora o pruzanju likvidnosti pruzatelju likvidnosti nije
dopusteno provoditi blok-transakcije.

Opcija 2.:

- KodizvrSenja ugovora o pruzanju likvidnosti pruzatelju likvidnosti dopusteno
je provoditi blok-transakcije samo u iznimnim okolnostima u kojima mora
odrzavati dovoljnu koliCinu gotovine ili dionica kad odnos izmedu dionica i
gotovine na racunima izdavatelja vise nije uravnotezen i moze ometati
izvrSenje ugovora (izvrsenje ugovora o pruzanju likvidnosti zahtijeva
ravnotezu izmedu dionica i gotovine na racunima koje pruzatelj likvidnosti
otvara za izdavatelja; neravnoteza moze ometati izvrSavanje ugovora o
pruzanju likvidnosti). U tom se slu¢aju ne primjenjuju ogranic¢enja volumena.
Pruzatelju likvidnosti nije dopusteno provoditi blok-transakcije za bilo koju
drugu svrhu.

6. Prijelazno razdoblje

U razdoblju od dvije godine od datuma primjene AMP-a pruzatelj likvidnosti moze
odstupati od odredaba u vezi s ogranicenjima volumena i ogranicenjima cijena pod
sljedec¢im uvjetima:

- pruzatelj likvidnosti dokumentirat ¢e, za svaki dan trgovanja, opravdane
razloge koji su doveli do zakljucka da je takvo odstupanje neophodno i da
takvo odstupanje nece imati negativan ucinak na funkcioniranje trzista

29

HANFA



Dokument za raspravu - AMP / ozujak 2025.

- pruzatelj likvidnosti mora odmah dostaviti Hanfi sazetak o primjeni takvog
odstupanja i dokumentaciju navedenu u prethodnoj alingji

- iznosi odstupanja od ogranicenja volumena i cijene u svakom slucaju ne
smiju prelaziti:

o dvostruku vrijednost propisanih pragova za ogranic¢enje volumena

o postotak od propisanih pragova za ogranicenje cijene; Hanfa predlaze
da se postoci odreduju kao 1/2 cjenovnog ograni¢enja kod blok-
transakcija (dio Il. f).

Hanfa ¢e koristiti navedeno dvogodisnje prijelazno razdoblje za prac¢enje provedbe
ugovora o pruzanju likvidnosti kako bi mogla procijeniti jesu li pragovi ispravno
postavljeni.

Situacije koje dovode do obustave ugovora o pruzZanju
likvidnosti

IzvrSenje ugovora o pruzanju likvidnosti obustavlja se u sljede¢im slucajevima:

- kada se provodi javna ponuda za dionice izdavatelja, odnosno kada se
provode mjere stabilizacije u skladu s ¢lankom 5. MAR-a

- kada se objavi ponuda za preuzimanje koja se odnosi na dionice izdavatelja,
tj. kada je izdavatelj ciljno drustvo u ponudi za preuzimanje.

Napominje se da svrha ugovora o pruzanju likvidnosti nije povecanje broja viastitih
dionica izdavatelja, ali kada izdavatelj provodi program otkupa vlastitih dionica u
skladu s ¢lankom 5. MAR-a, Hanfa preporucuje izdavateljima da kod izracuna
ogranicenja volumena uzmu u obzir sve transakcije koje se odnose na njihove
vlastite dionice koje se izvrsavaju na uredenom trzistu ili MTP-u, te da izuzetke iz
Clanaka 5. i 13. MAR-a razmatraju kumulativno. lzdavatelji koji su sklopili ugovor o
pruzanju likvidnosti mogu ga privremeno obustaviti tijekom provedbe programa
otkupa vlastitih dionica iz ¢lanka 5. MAR-a. Sugerira se izdavateljima koji su sklopili
ugovor o pruzanju likvidnosti i koji paralelno provode program otkupa vlastitih
dionica iz ¢lanka 5. MAR-a da privremeno obustave provedbu ugovora o pruzanju
likvidnosti. Privremenom suspenzijom ugovora o pruzanju likvidnosti otklonile bi se
situacije u kojima bi se primjerice uparili nalozi s jedne strane pruzatelja likvidnosti
koji nastupa za racun izdavatelja (na prodajnoj strani) i s druge strane izdavatelja
koji otkupljuje vlastite dionice (na kupovnoj strani), sto bi se opet moglo
problematizirati s aspekta manipulativhog ponasanja.
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Transparentnost i javne objave

Prema Uredbi (EU) 2016/908 odredene se informacije moraju javno objaviti prije
nego sto se ugovor o pruzanju likvidnosti poCne izvrsavati, redovito nakon sto se
ugovor o pruzanju likvidnosti pocne izvrSavati te nakon Sto se ugovor o pruzanju
likvidnosti prestane izvrSavati.

Slijedom toga, izdavatelj je duzan objaviti nize navedene informacije.

Prije izvrSenja ugovora o pruzanju likvidnosti:

- identitet investicijskog drustva / kreditne institucije zaduzene za izvrdenje
ugovora o pruzanju likvidnosti

- popis dionica na koje se ugovor odnosi
- mjesto trgovanja na kojem ce se izvrsiti ugovor o pruzanju likvidnosti
- datum izvrSenja ugovora o pruzanju likvidnosti

- iznose novcCanih sredstava i dionica dodijeljenih za izvrSenje ugovora o
pruzanju likvidnosti

- maksimalni iznos dionica koje se mogu akumulirati u portfelju za vrijeme
trajanja ugovora

- razdoblje u kojem ce se ugovor provoditi i situacije koje ce dovesti do
privremene obustave ili prestanka ugovora o pruzanju likvidnosti.

Svaka izmjena koja se odnosi na ove informacije mora biti javno objavljena sto je
prije moguce.

Opcija 1.: Svaka tri mjeseca, dok se izvrSava ugovor o pruzanju likvidnosti:

- dnevne agregirane informacije s pojedinostima o transakcijama izvrsenim u
okviru ugovora o pruzanju likvidnosti: datum transakcija, broj transakcija,
broj kupljenih i prodanih dionica, iznos koristenih novCanih sredstava, cijene
u transakcijama, prosjecCna veliCina transakcija, prosjecni ponudeni raspon
cijena i iznos dionica koje su se drzale unutar ugovora o pruzanju likvidnosti
na kraju svakog dana

- iznos novC€anih sredstava i broj dionica dostupnih na raCunima vrijednosnih
papira i nov€anih sredstava.

Opcija 2.: Svakih Sest mjeseci, dok se izvrSava ugovor o pruzanju likvidnosti:

- dnevne agregirane informacije, s pojedinostima o transakcijama izvrsenim u
okviru ugovora o pruzanju likvidnosti: datum transakcija, broj transakcija,
broj kupljenih i prodanih dionica, iznos koristenih novCanih sredstava, cijene
u transakcijama, prosjecna velicina transakcija, prosjecni ponudeni raspon
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cijena i iznos dionica koje su se drzale unutar ugovora o pruzanju likvidnosti
na kraju svakog dana

- iznos novcanih sredstava i broj dionica dostupnih na racunima vrijednosnih
papira i nov€anih sredstava.

Kad se ugovor o pruzanju likvidnosti prestane izvrSavati:

- oObavijest da je prestalo izvrSenje ugovora o pruzanju likvidnosti
- razlozi ili uzroci prestanka izvrsenja ugovora o pruzanju likvidnosti

- podaci o transakcijama koje su izvrSene za vrijeme trajanja ugovora
(kumulativno): broj kupljenih i prodanih dionica, iznos upotrijebljenih
novcanih sredstava, stanje racuna vrijednosnih papira i racuna novcanih
sredstava na dan prestanka izvrsenja ugovora.

Razlozi zbog kojih bi se praksa mogla smatrati manipulacijom
trzista (u slucaju da se ne uredi transparentno)

Poboljsanje likvidnosti na temelju ugovora o pruzanju likvidnosti podrazumijeva
sklapanje transakcija i unos ponuda u knjigu ponuda mjesta trgovanja koje se
potencijalno mogu tumaciti kao manipulacija trzistem jer:

- takve transakcije/ponude mogu dati obmanjuju¢e signale u pogledu
ponude ili potraznje za dionicama na koje se odnosi ugovor

- takve transakcije/ponude mogu dovesti do stvaranja umjetne cijene dionica
na koje se odnosi ugovor.

Kako bi se osiguralo da su transakcije izvrsene u sklopu ugovora o pruzanju
likvidnosti i ponude izlozene u sklopu ugovora o pruzanju likvidnosti provedene iz
legitimnih razloga, postavljaju se uvjeti i zahtjevi pod kojima se ugovori o pruzanju
likvidnosti mogu utvrditi kao AMP.

Praksa pruzanja likvidnosti u kojoj se izdavatelji i pruzatelj likvidnosti ne bi
pridrzavali prethodno navedenih uvjeta i ogranienja potencijalno bi mogla dati
obmanjujuce signale u pogledu ponude, potraznje ili cijene dionica na koje se
odnosi ugovor te bi se mogla smatrati trziSnom manipulacijom.
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Pitanje 2.: Slazete li se s uvjetima provodenja AMP-a koji su opisani? Koje
biste opcije odabrali i zasto?

Pitanje 3.: Sto se tice praga u apsolutnom iznosu kod ograniéenja
volumena, smatrate li da je prag od 20.000 eura prikladan za nase
trziste? Koji biste prag predlozZili i zasto (obrazloZite na temelju
kvantitativnih podataka)?

Pitanje 4.: (Za kreditne institucije i investicijska drustva) Biste Ili pruzali
uslugu pruzatelja likvidnosti kako je opisana u AMP-u i pod kojim
uvjetima?
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Pitanje 5.: (Za izdavatelje) Vidite li u ¢l. 233. st. 1. (drugoj rec¢enici) ZTD-a
prema kojem: ,,Drustvo ne smije stjecati viastite dionice da bi njima
trgovalo.“ zakonodavno ogranicenje za sklapanje ugovora s
pruzateljima likvidnosti u okviru AMP-a? Ako da, smatrate li nuznim da
se u Zakonu o trgovackim drustvima konkretizira da se navedeni
zahtjev zabrane trgovanja viastitim dionicama ne odnosi na prihvaéene
trziSne prakse po MAR-u? sto se tice pruzZanja likvidnosti za dionice
izdavatelja?

24 U odredbi €l. 60. Direktive (EU) 2017/1132 Europskog Parlamenta i Vije¢a od 14. lipnja 2017.
o0 odredenim aspektima prava drustava koja je implementirana kroz Zakon o trgovackim
drustvima, a kojom odredbom se ureduje stjecanje vlastitih dionica stoji:

»1. Ne dovodedéi u pitanje nacelo jednakog postupanja prema svim dionic¢arima koji su u
Jjednakom polozaju ni Uredbu (EU) br. 596/2014, drZave élanice mogu dopustiti drustvu
stjecanje vlastitih dionica, bilo da to ¢ini ono samo ili preko osobe koja djeluje u svoje ime,
a za racun drustva. Drzave ¢lanice, u mjeri u kojoj su stjecanja dopustena, odreduju da za
takva stjecanja vrijede sljedeci uvjeti: (...)"

Prema tome, vidljivo je da Direktiva ne dovodi u pitanje odredbe MAR-a u pogledu stjecanja
vlastitin dionica izdavatelja, Sto posljedicno znaci da su primjenjivi i AMP-ovi koji su
primarno regulirani kroz MAR.

34

HANFA



Dokument za raspravu - AMP

/ oZujak 2025.

PRILOG I. - PREGLED | USPOREDBA TRENUTACNO USVOJENIH AMP-ova U EU-u

*AMP AFM (Nizozemska) ukinut je u 2017. te se ovdje nece opisivati.

MAR AMP - opis

CNMV - Spanjolska® AMF - Francuska?

CONSOB - Italija®”

CMVM - Portugal®®

Svrha i mjesto | Svrha ugovora o | Poboljsanje likvidnosti | PoboljSanje likvidnosti | Povecanje likvidnosti i
trgovanja na kojem se | pruzanju likvidnosti je | dionica koje su | za dionice i udjele | redovno trgovanje
koristi povecati likvidnost i | uvrStene na uredeno | talijanskih zatvorenih | dionicama na reguliranim
redovno trgovanje | trziste Euronext Paris i | investicijskin fondova | trzistima ili MTP-ovima u
dionicama koje  su | MTP Alternext Paris.Cilj | za kolektivna ulaganja | Portugalu.
uvrstene na spanjolskim | je povecati redovno | (CIUs) u nekretnine koji
uredenim trzistima i | trgovanje | stabilnost | su odobreni za
Spanjolskim MTP- | cijena. trgovanje na
ovima. reguliranim trzistima ili
multilateralnim
trgovackim
platformama (MTP) u
[taliji.
Datum uspostave 24.6.2016. 1.1.2019. 18.5.2020. 27.9.2017.

25 ESMA-ino misljenje o CNMV AMP-u dostupno je ovdje: 2016-1663_-
_on_intended_accepted_market_practice_on_liguidity_contracts_notified_by_the_cnmv.pdf

26 ESMA-ino misljenje o AMF AMP-u dostupno je ovdje: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-145-
442 _opinion_on_amf amp_on_liquidity_contracts.pdf

27 ESMA-ino misljenje o CONSOB AMP-u dostupno je ovdje: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-155-7850_consob_amp.pdf
28 ESMA-ino misljenje o CMVM AMP-u dostupno je ovdje: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-145-
171_opinion_on_cmvm_amp_on_liquidity_contracts.pdf
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Vrste subjekata koji | Investicijsko drustvo ili | Investicijsko drustvo ili | Financijski posrednici | Investicijska drustva il
mogu obavljati AMP kreditna institucija - | kreditna institucija koji | ovlasteni za pruzanje | kreditne institucije
pruzatelji likvidnosti su Clan trzista na | investicijskih usluga | ovlastene za pruzanje
kojemu obavljaju | prema talijanskom | likvidnosti
transakcije zakonodavstvu
Vrste subjekata koji | Svaki izdavatelj Cije su | Svaki izdavatelj Cije su | Izdavatelji dionica ili | Izdavatelji Cije su dionice
mogu koristi AMP dionice uvrstene na |dionice uvrStene na | zatvorenih investicijski | uvrStene na reguliranim
uredenom  trziStu u | reguliranim trzistima u | fondovi za kolektivna | trzistima ili MTP-ovima u
Spanjolskoj ili kojima se | Francuskoj ulaganja (ClUs) u | Portugalu
trguje na Spanjolskim nekretnine
MTP-ovima
Naknada pruzatelju | N/A Naknada je fiksni iznos. | N/A N/A
likvidnosti Moze ukljucivati
varijabilni iznos ako ne
prelazi 15% ukupne
naknade i ne potice
ponasanje koje bi
moglo biti Stetno za
integritet  trzista il
uredno funkcioniranje
trzista.
Ogranic¢enja sredstava | Maksimalni iznos | Maksimalni iznosi | Za_likvidne financijske | Za visokolikvidne dionice:
koje ¢e izdavatelj | novCanih sredstava i |nov€anih sredstava i |instrumente:
dodijeliti maksimalni broj dionica | maksimalni broj N Maksimalni iznos
. . N .. najvise do 200 % L.
koje izdavatelj dodijeli | dionica koji se mogu . novCanih sredstava ne
. . e .. . | prosjecnog dnevnog .. s
ugovoru o pruzanju | dodijeliti za izvrSenje e smije  premasiti  75%
o . . .__. | prometa na trzistu o
likvidnosti ne smiju | ugovora © pruzanju | . .. | prosjecnog dnevnog
. tijekom 30 dana prije )
prijeci za: volumena trgovanja, s

pocetka aktivnosti i, u
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Likvidne dionice:

maksimalni iznosi
novcanih sredstava ne
smiju prijeci 15 %
prosjecnog dnevnog
volumena  transakcija
na mjestu trgovanja u
prethodnih trideset
dana trgovanja

pomnozeno s 5. Limiti
povezani s dionicama
odreduju se istim
parametrima,
pretvarajuci volumen u
dionice uzimaju¢i u
obzir trziSnu cijenu
dionice u vrijeme
potpisa ugovora.

Za dionice koje ne

spadaju u gornju

kategoriju :

maksimalni izNnosi
novCanih sredstava ne
smiju prijeci 25%
prosjecnog dnevnog
volumena  transakcija
na mjestu trgovanja u

likvidnosti  ograniceni
su na sljedece:

Visokolikvidne dionice:

Ne moze prelaziti 100 %

prosjecnog dnevnog
volumena transakcija
zabiljezenog na mjestu
trgovanja tijekom
prethodnih 30

trgovinskin  dana, uz
maksimalni iznos od 50
milijuna eura.

Likvidne dionice:
Ne moze prelaziti 200 %

prosjecnog dnevnog
volumena transakcija
na mjestu trgovanja

tijekom prethodnih 30
trgovinskin  dana, uz
maksimalni iznos od 20
milijuna eura.

Nelikvidne dionice

svakom slucaju, ne vise
od 20 milijuna eura;

Za nelikvidne
financijske
instrumente:

najvise do 1% od
ukupno izdanih
financijskih
instrumenata koji ¢e se
odrediti na pocetku
dana kada je aktivnhost
zapocela ili 500 %
prosjecnog dnevnog

volumena i, u svakom
sluCaju, ne vise od 1
milijuna eura.
Ogranic¢enje od 1%
izracunava se Nna
pocetku dana kada
aktivnost  pocinje i
azurira se kada dode do
znaCajne promjene u
izdanju financijskih
instrumenata.

Ako se aktivnost obavlja

na vise trzista,
ogranicenja se

maksimalnim izhnosom od
50 milijuna eura.

Za likvidne dionice
(dionice ukljucene u PSI20

indeks, ali koje nisu
likvidne prema MiFID
standardima):

Maksimalni iznos
novcanih sredstava ne
smije premasiti 200 %
prosjecnog dnevnog

volumena, s maksimalnim
iznosom od 20 milijuna
eura.

Za ostale dionice:

Maksimalni iznos
novCanih sredstava ne
smije premasiti 500 %
prosjecnog dnevnog
volumena ili 1% od
ukupnog broja izdanih
dionica, s maksimalnim
iznosom od 1 milijjuna
eura.
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prethodnih trideset
dana trgovanja
pomnozeno s 15 ili 0,5 %
broja izdanih dionica od
izdavatelja pomnozeno
s trziSnom cijenom
dionice u vrijeme
potpisa ugovora. Limiti
povezani s dionicama
odreduju se istim
parametrima,

pretvarajuc¢i volumen u

dionice uzimajuc¢i u
obzir  trziSnu cijenu
dionice u vrijeme

potpisa ugovora.

Ne moze prelaziti 500 %

prosjecnog dnevnog
volumena transakcija
na mjestu trgovanja

tijekom prethodnih 30
trgovinskih dana ili 1%
trziSne kapitalizacije
izdavatelja.

odreduju u odnosu na
najlikvidnije trziste.

Ogranicéenja u vezi s
volumenom/prometom

Za likvidne dionice ne

smije  prelaziti 15%
prosjecnog dnevnog
prometa na trzistu u
prethodnih 30

trgovinskih dana.

Za nelikvidne dionice ne
smije prelaziti 25%
prosjecnog dnevnog
prometa u prethodnih
30 trgovinskih dana.

Ogranicenja u vezi s
volumenom trgovanja

prema ugovoru o)
pruzanju likvidnosti
definirana su kao
postotak prosjecnog

dnevnog prometa na
trzistu, s posebnim
pragom od 20.000 eura
za kumulativne
transakcije tijekom
istog trgovinskog dana.

Za nelikvidne | Visokolikvidne dionice:
financijske volumen transakcija ne
instrumente, broj | smije premasiti 5%
financijskih prosjecnog dnevnog
instrumenata kupljenih | volumena na trzistu u

ili prodanih na trzistu u

jednom trgovackom
danu ne smije
premasiti 25%
prosjecnog dnevnog
prometa takvih
financijskih

prethodnih 20 trgovinskih
sesija.

Likvidne dionice: volumen
transakcija ne smije
prelaziti 15% prosjecnog
dnevnog volumena na
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Kada se taj prag

premasi, volumen
trgovanja ne smije
prelaziti sljedece
postotke:

Visokolikvidne dionice:

Ogranicenje: Ne smije
prelaziti 5 % prosjecnog
dnevnog prometa na
trzistu tijekom
prethodnih 30
trgovinskih dana.

Likvidne dionice:

Ogranicenje: Ne smije
prelaziti 15%
prosjecnog dnevnog
prometa na trzistu
tijekom prethodnih 30
trgovinskih dana.

Nelikvidne dionice:
Ogranicenje: Ne smije

prelaziti 25%
prosjecnog dnevnog

instrumenata kojima se
trgovalo na istom
trziStu u prethodnih 20
trgovackih dana.

Za likvidne 15 %.

trzistu u prethodnih 20
trgovinskih sesija.

Ostale dionice: Za ostale
dionice, transakcije ne
smiju premasiti manje od
sljedeceg:

25 % dnevnog volumena
na trzistu u prethodnih 20
trgovinskih sesija, ili

20.000 eura.
Ova ogranicenja
izracunavaju se

kumulativno, sto znaci da
se sve transakcije izvrsene
prema ugovoru o)
pruzanju likvidnosti
(kupnje i prodaje) zbrajaju,
bez medusobnog
umanjenja.
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prometa na trzistu
tijekom prethodnih 30
trgovinskih dana.

Ogranic¢enja u vezi s

cijenom

Pruzatel] likvidnosti
duzan je izlagati ponude
s ogranicenim
utjecajem na cijenu i
mora ispunjavati
sljedece uvjete:

- ponude za
kupnju bit ¢e izlozene
po cijeni koja nije veca
od cijene u posljednjoj
neovisnoj transakciji il
najvise neovisne
ponude za kupnju u
knjizi ponuda, koja je
god vrijednost visa

- ponude za
prodaju bit ¢e izlozene
PO cijeni koja nije manja
od cijene u posljednjoj
neovisnoj transakciji ili
najnize neovisne
ponude za prodaju u
knjizi ponuda, koja je
god vrijednost niza.

Ponude za kupnju
moraju biti izlozene po
cijeni koja nije veca od
cijene posljednje
neovisne transakcije ili
Nnajvisoj neovisnoj
ponudi za kupnju koja
se nalazi u knjizi
ponuda, ovisno o tome
koja je cijena visa. Ova
pravila osiguravaju da
kupovne ponude
ostanu u skladu s
trzisnim uvjetima.

Ponude za prodaju
trebaju biti postavljene
po cijeni koja nije niza

od cijene posljednje
neovisne transakcije ili
najnizoj neovisnoj
ponudi za prodaju u

knjizi ponuda, ovisno o
tome koja je cijena niza.

Transakcije moraju
odrazavati trzisne
uvjete i biti u skladu s
prosjeCcnom  cijenom,
bez znacajnog utjecaja
na cijene ili trend.

Pruzatelj likvidnosti mora
izlagati ponude za kupnju
po cijeni koja nije visa od
cijene posljednje neovisne
transakcije  ili najvise
neovisne ponude za
kupnju u knjizi ponuda,
ovisno o tome koja je od
tih vrijednosti visa.

Ova mjera osigurava da
kupovne cijene ostanu u
okviru trzisnih uvjeta i da
ne utjeCu na cijene na
nacin koji bi se mogao
smatrati manipulativnim.
Prodajne ponude:

Pruzatelj likvidnosti mora
izlagati ponude za prodaju
po cijeni koja nije niza od
cijene posljednje neovisne
transakcije ili  najnize
neovisne ponude za
prodaju u knjizi ponuda,

40




Dokument za raspravu - AMP

/ oZujak 2025.

ovisno o tome koja je od
tih vrijednosti niza.

Ova pravila osiguravaju da
prodajne cijene takoder
odrazavaju trziSne uvjete i
da ne stvaraju nepravedne
prednosti ili izazovu
pomake u cijenama.

Blok-transakcije

Kod izvrSenja ugovora o
pruzanju likvidnosti
pruzatelju likvidnosti
dopusteno je provoditi
blok-transakcije samo u
iznimnim okolnostima:
osoba koja izvrSava
trgovinu mora biti treca
strana i mora odgovoriti
na ponudu za kupnju il

prodaju generiranu
izvan podrucja
pruzatelja likvidnosti.

Ova ce se transakcija
duracunati  u  dnevni
volumen ogranic¢enja u
ugovoru O  pruzanju
likvidnosti, ali se nece
racunati u izracun
odgovarajuc¢ih 15% ili

Za izvrsenje ugovora o

pruzanju likvidnosti,
zakljucivanje blok-
transakcija dionica
dopusteno je samo u
iznimnim uvjetima
kada investicijsko
drustvo mora odrzati
dovoljne zalihe
gotovine ili dionica. Ako
dode do nerazmijera
izmedu dionica i
gotovine koji moze
ometati izvrsenje
ugovora O pruzanju
likvidnosti (izvrsenje
zahtijeva ravnotezu
izmedu dionica i

gotovine na racunima
drustva), tada

Blok-transakcije  nisu
dopustene u okviru ove
prakse jer mogu
dovesti do narusavanja
trzista i manipulacije
cijenama.

Blok-transakcije nisu
dopustene u okviru ovog
AMP-a.
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25 % prosjecnog
dnevnog trgovanja na
trgovinskoj platformi na
kojoj se ugovor o
pruzanju likvidnosti
izvrSava u prethodnih 30
sesija.

ogranicenja u vezi s
volumenom ne vrijede.

Transparentnostijavne

objave

Prije sklapanja ugovora
s pruzateljem likvidnosti
izdavatel] mora javno
objaviti putem CNMW-
ove internetske stranice:

(i)identitet pruzatelja
likvidnosti, udio na koji
¢e AMP primijeniti

(i) mjesta trgovanja na
kojima ce se transakcije
izvrSavati, trajanje
ugovora

(iii) broj dionica i iznos

gotovine dodijeljen
racunima vrijednosnih
papira odnosno
gotovini.

Tromjesecno, nakon
provedbe AMP-3,

Prije sklapanja ugovora
S pruzateljem
likvidnosti izdavatelj
mora javno objaviti
vazne informacije
putem svoje
internetske stranice,
ukljucujuci:

- identitet
pruzatelja
likvidnosti

- vrstu financijskih
instrumenata na
koje se AMP
primjenjuje

-  mjesta trgovanja
na kojima ce se
transakcije
izvrSavati

- trajanje ugovora

Izdavatelj mora odmah

objaviti informacije o
Ugovoru. Pruzatel]
likvidnosti izvjeStava o
broju [ vrijednosti
kupljenih / prodanih
instrumenata

kvartalno, unutar 15
dana nakon kraja
kvartala. Kada aktivnost
prestane, izdavatelj
mora odmah objaviti
razloge prekida i

relevantne informacije
za razdoblje nakon
posljednjeg kvartalnog
izvjeStaja. Sve objave
trebaju se provoditi na
nacin Koji je propisan za
otkrivanje povlastenih
informacija.

Objava informacija
prilikom sklapanja
ugovora: lzdavatelj je
duzan odmah javno
objaviti odredene
informacije prilikom
sklapanja ugovora o)
pruzanju likvidnosti. To
ukljucuje:

identitet pruzatelja
likvidnosti

udio na koji ¢e se
AMP primijeniti
mjesta trgovanja na
kojima ce se
transakcije
izvrsavati

trajanje ugovora
broj dionica i iznos
gotovine dodijeljen
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javnosti se objavljuju
dnevni zbirni podaci o
transakcijama
izvrSenima na temelju
ugovora, zbirni iznos
vilastitih  kupljenih i
prodanih dionica, iznos
isplacene i primljene
gotovine te iznos
novCanih sredstava i
broj dionica dostupnih
na racunima
vrijednosnih papira i
novcanih sredstava.

Kad se ugovor o
pruzanju likvidnosti
prestane izvrsavati:

(i) obavijest da je
prestalo izvrsenje
ugovora O pruzanju
likvidnosti

(i) razlozi ili uzroci
prestanka izvrSenja
ugovora O pruzanju
likvidnosti

(iii) podaci o)
transakcijama koje su
izvrsene za  vrijeme

- broj dionica i
iznos novc€anih
sredstava
dodijeljenih
ugovoru.

Kvartalne objave:

Nakon pocetka AMP-a

izdavatelj mora
kvartalno objavljivati
detaljne informacije o:

- zbirnim
podacima o)
transakcijama
izvrsenim na

temelju ugovora

- zbirnim iznosima
vlastitih dionica
koje su kupljenei
prodane

- iznosima
isplacenih
primljenih
novcanih
sredstava

- stanju racuna
vrijednosnih
papira i nov€anih
sredstava na dan

racunima
vrijednosnih papira.
TromjeseCne objave:

Nakon sto je AMP
proveden, izdavatelj mora
tromjesecno objavljivati:

- zbirne podatke o
transakcijama
izvrSenim u okviru
ugovora

- ukupan iznos
kupljenih i
prodanih dionica

- iznos isplacene i
primljene gotovine

- stanje racuna
vrijednosnih papira
i iznos gotovine
dostupan na
racunu.

Obustava aktivhosti: Kada
se ugovor o pruzanju
likvidnosti prestane
izvrSavati, izdavatelj mora
javno objaviti:
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dvije godine od
primjene odluke koja

trajanja ugovora prestanka - Obavijest o)

(kumulativno): broj ugovora. prestanku izvrsenja

kupljenih i prodanih | Obavijesti o prestanku ugovora

dionica, iznos | ugovora: - razloge ili uzroke

upotrijebljenih prestanka

novcanih sredstava, | Kada se ugovor o - relevantne

stanje racuna | pruzanju likvidnosti informacije o)

vrijednosnih papira i | prestane izvrSavati, transakcijama

racuna novcCanih | izdavatel] je duzan izvrsenim  tijekom

sredstava na dan | odmah obavijestiti trajanja ugovora,

prestanka izvrSenja | javnost o: ukljucujuci broj

ugovora. - razlozima kupljenih i
prestanka prodanih dionica i
izvrsenja stanje racuna na
ugovora dan prestanka

- detaljima o) izvrsenja.
transakcijama Nacin objave: Sve objave
koje su se trebaju se vrsiti u skladu s
dogodile tijekom pravilima za otkrivanje
trajanja ugovora, povlastenih informacija
ukljucujuc¢i  broj kako bi se osigurala
kupljenih i transparentnost i
prodanih dionica dostupnost informacija
te stanje racuna svim sudionicima trzista.
na dan
prestanka.
Prijelazno razdoblje N/A Tijekom razdoblja od | N/A N/A
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ureduje nove odredbe o
likvidacijskim
ugovorima, pruzatelj
likvidnosti ugovora
moze  odstupiti od
odredbi povezanih s
ogranic¢enjima
volumena i cijena, uz
sljedece uvjete:

Pruzatel] likvidnosti
mora dokumentirati
opravdanje za

koristenje odstupanja
za svaki trgovinski dan,
osiguravajuci da to nije
ometalo uredno
funkcioniranje trzista.
IzvrsSitel] mora odmah
dostaviti AMF-u sazetak
koristenja odstupanja i
pratecu
dokumentaciju.
Tijekom ovog
dvogodisnjeg
prijelaznog razdoblja,
AMF ce pratiti
implementaciju
likvidacijskih ugovora i
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ocijeniti jesu li
postavljene granice
pravilno kalibrirane.

Misljenje ESMA-e

Pozitivho uz prijedlog
CNMV da razmotri i)
uvodenje maksimalnih
novcanih iznosa kojima

se ogranicavaju
sredstva koja ce se
dodijeliti za izvrsenje
ugovora O pruzanju
likvidnosti, razlikujuci
razlicite kategorije
likvidnosti dionica i ii.)
mogucnost da se
pruzatelj likvidnosti

moze naci u situaciji da
je prisutan na objema
stranama knjige naloga.

CNMYV je 25. srpnja 2019.
godine obavijestio
ESMA-u o prijedlogu
revizije koji omogucava

bolje uskladivanje
njihovog AMP-a S
ToCkama za
konvergenciju. Revizija

AMP-a CNMV-a dobila je

Dana 11. travnja 2018.
ESMA je izdala
negativnho misljenje o
AMF-ovom prijedlogu

AMP-a zbog
dopustenja izuzeca u
vezi S resursima,
cijenama i obujmom
tijekom dvogodisnjeg
prijelaznog razdoblja.
AMF je zapoceo

primjenu novog AMP-a
1. sije¢nja 2019. Unatoc
negativhom misljenju,
AMF je 28. svibnja 2021.
izdao novi AMP, koji je

takoder dobio
negativno misljenje
zbog nedostatka
ograni¢enja cijena i

volumena za nelikvidne
dionice. AMF se oslonio
Nna svoje mjere pracenja
i tvrdi da su njihovi

ESMA podrzava praksu
kao uskladenu s MAR
regulativom, ali
preporucuje
kontinuirano pracenje
trzisnih ucinaka.

Pozitivho
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pozitivno misljenje od | cjenovni limiti strozi od
ESMA-e 19. rujna 2019. | preporucenih.
(ESMA70-155-8524).

Kriteriji iz ESMA-inog misljenja?® Points for convergence in relation to MAR accepted market practices on liquidity

Contracts

Kriteriji

ESMA-ino misljenje iz 2017.

Mjesto trgovanja na kojem se
koristi i za koje instrumente

Trgovanje se moze obavljati na razlicitim burzama za sve vrste dionica, ukljucujuci dionice s
visokom likvidnoscéu, likvidne dionice i nelikvidne dionice.

Pisana forma ugovora (DA/NE)

DA - Ugovor o pruzanju likvidnosti mora biti u pisanoj formi, sto omogucava jasnu dokumentaciju
i postivanje propisa.

Vrste subjekata koji mogu
obavljati AMP i koje ga mogu
koristiti

AMP mogu koristiti izdavatelji, investicijska drustva, kao i financijski posrednici koji su ovlasteni i
ispunjavaju regulatorne zahtjeve.

Naknada pruzatelju likvidnosti

Ova naknada moze biti fiksna ili varijabilna, a svi detalji o strukturi naknade, ukljuc¢ujuci sve uvjete
i granice, trebaju biti jasno definirani u ugovoru.

Obveza istovremenog izlaganja
ponuda za kupnju i ponuda za
prodaju

Pod normalnim uvjetima pruzatelj likvidnosti trebao bi imati naloge na obje strane knjige naloga,
Nno ne postoji obveza da ti nalozi budu najbolja ponuda i potraznja ili da budu simetricni. Ova
fleksibilnost omogucava pruzateljima likvidnosti da odrze svoju ulogu u povecanju trzisne
likvidnosti bez obveze da uvijek nude najkonkurentnije cijene.

Ogranicenja sredstava koje c¢e
izdavatelj dodijeliti

Ogranicenja su definirana za razliCite tipove dionica:

29 Dostupno ovdje: https://www.esma.europa.eu/sites/default/files/library/esma70-145-

76_opinion_on_point_of convergence_of_liquidity_contract amps.pdf
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Visokolikvidne dionice: Maksimalno 100 % prosjecnog dnevnog prometa tijekom posljednjih 30
trgovinskih dana, ne smije premasiti 50 milijuna eura.

Likvidne dionice: Maksimalno 200 % prosjeCnog dnevnog prometa, ne smije premasiti 20
milijuna eura.

Nelikvidne dionice: Maksimalno 500 % prosjecnog dnevnog prometa ili 1 % trziSne kapitalizacije
drustva.

Ogranicenja u vezi
volumenom/prometom

S

Nelikvidne dionice:

Trgovanje ne smije premasiti 25 % prosjeCnog dnevnog prometa na trzistu u prethodnih 20 do
30 trgovinskih sesija.

Likvidne dionice:
Trgovanje ne smije premasiti 15 % prosjecnog dnevnog prometa na trzistu u prethodnih 20 do 30
trgovinskih sesija.

Visokolikvidne dionice:

Ako se uvede potkategorija visokolikvidnih dionica, trgovanje ne smije premasiti 5 % prosjecnog
dnevnog prometa na trzistu u prethodnih 20 do 30 trgovinskih sesija.

Jedinstveni prag:
Moze se dopustiti jedinstveni prag od 20.000 eura, posebno za vrlo nelikvidne dionice buducdi da
Cak ni 25% prosjeCnog dnevnog prometa mozda nece omogucditi pruzatelju likvidnosti da

ucinkovito osigura likvidnost.

Kumulacija transakcija:
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Sva ogranicenja trebaju se izracunati uzimajuci u obzir sve transakcije izvrsene pod ugovorom o
pruzanju likvidnosti, zbrajajuci kupovine i prodaje bez umanjivanja.

Ogranicenja u vezi s cijenom Za naloge kupnje: Cijena ne smije biti visa od vece vrijednosti izmedu posljednje neovisne
transakcije i najvise neovisne ponude u knjizi naloga.

Za naloge prodaje: Cijena ne smije biti niza od manje vrijednosti izmedu posljednje neovisne
transakcije i najnize ponude za prodaju u knjizi naloga.

Trgovanje tijekom drazbi Nalozi uneseni tijekom bilo koje faze drazbe trebaju se postaviti po cijeni koja ne bi utjecala na
konacnu cijenu drazbe, uzimajuci u obzir pravila i mehanizme trgovanja na mjestu trgovanja

Blok-transakcije Blok-transakcije dopustene su u iznimnim okolnostima kada je potrebno odrzati ravnotezu.
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PRILOG Il. - PRIMJER PREDLOSKA UGOVORA O
PRUZANJU LIKVIDNOSTI

Predlozak ugovora o pruzanju likvidnosti

*Napomena - radi se o primjeru predloska koji sadrzi neke od opcija iz opisa AMP-
a u ovom dokumentu.

UGOVOR O PRUZANJU LIKVIDNOSTI
Ovaj ugovor o pruzanju likvidnosti (,ugovor” ) [datum] sklapaju
[naziv drustval,

drustvo s temeljnim kapitalom u iznosu od [..] [EUR], sa sjediStem na adresi
[adresa], OIB [xx], upisano u sudski registar Trgovac¢kog suda u [grad/drzava] pod
brojem [..], koje zastupa [...],

(, izdavatelj”)

i

[naziv drustval, drustvo s temeljnim kapitalom u iznosu od [..] [EUR], sa sjedistem
na adresi [adresa], OIB [xx], ovlasteno od strane [nacionalno nadlezno tijelo],

referentni broj [...] i upisano u sudski registar Trgovac¢kog suda u [grad/drZzava] pod
brojem [..], koje zastupa [..],

(, pruzatelj likvidnosti” )
(dalje u tekstu zajedno , ugovorne strane ")

Ugovorne strane sporazumjele su se kako slijedi:

1. DEFINICIJE
U ovom ugovoru sljedeci pojmovi imaju sljedeca znacenja:

(@) Ltrziste” znaci uredeno trziste na koje su dionice izdavatelja uvrStene u
kotaciju i za trgovanje i na temelju kojih se ugovor izvrsava, odnosno [naziv
predmetnog uredenog trzista Zagrebacke burze d.d/]

(b) .dionice” znaci dionicki kapital izdavatelja u iznosu od [..] [EUR], uvrsten u
kotaciju i za trgovanje na trzistu i podijeljen na [..] dionica nominalnog iznosa [..]/
[...]dionica bez nominalnog iznosa koje nose sljedece oznake ISIN: [...]

(c) Lracun likvidnosti” poseban je racun [broj ...] koji pruzatelj likvidnosti otvara u
ime izdavatelja
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(d) .orosjecan dnevni promet” znacCi ukupan promet relevantnih dionica
podijeljen s 20 pri c¢emu se ukupni promet predmetnih dionica izracunava
zbrajanjem rezultata mnozenja, za svaku transakciju provedenu tijekom
prethodnih 20 dana trgovanja na predmetnom trzistu, broja dionica koje su kupci i
prodavatelji razmijenili jediniCnom cijenom primjenjivom na tu transakciju

(e) .visokolikvidne dionice" znaci dionice za koje postoji likvidno trziste iz ¢lanka
1. Delegirane uredbe Komisije (EU) 2017/567

(f) Jlikvidne dionice” znaci dionice za koje ne postoji likvidno trziste u skladu s
¢lancima 1. i 5. Delegirane uredbe (EU) 2017/567, ali koje su uklju¢ene u sastav
CROBEX-a

(9) ,nelikvidne dionice” znaci dionice za koje ne postoji likvidno trziste u skladu
s ¢lancima 1. i 5. Delegirane uredbe (EU) 2017/567 i koje nisu uklju¢ene u sastav
CROBEX-a.

2. OBVEZE PRUZATELJA LIKVIDNOSTI

2.1. Odobrenje za rad

Pruzatelj likvidnosti izjavljuje i jamci izdavatelju da mu je [nacionalno nadlezno
tijelo] propisno izdalo odobrenje za obavljanje aktivnosti [financijska usluga] i da je
registrirani Clan trzista. Pruzatelj likvidnosti obvezuje se zadrzati odobrenje za rad
koje je izdalo nadlezno tijelo i status ¢lana trzista tijekom cijelog trajanja ugovora.

[Dodatne obveze]

2.2. Neovisnost pruzatelja likvidnosti

2.2.1. Pruzatelj likvidnosti pri izvrSavanju ovog ugovora djeluje neovisno o
izdavatelju.

2.2.2. Pruzatelj likvidnosti obvezan je uspostaviti mjere kojima se osigurava
da odluke o trgovanju koje se odnose na ovaj ugovor budu neovisne o odlukama o
trgovanju drugih organizacijskih jedinica za trgovanje, skupina ili jedinica za
trgovanje pruzatelja likvidnosti koje sudjeluju u aktivhostima trgovanja tim
dionicama ili financijskim instrumentima cija cijena ili vrijednost ovisi o cijeni ili
vrijednosti dionica, ili na njih utjecCe, za koje pruzatelja likvidnosti ima mandat u
skladu s ovim ugovorom, ukljucujuci naloge za trgovanje primljene od klijenata,
upravljanje portfeljem ili naloge izdane za njegov vlastiti racun.

2.2.3. Pruzatelj likvidnosti odrzava odgovarajuc¢u unutarnju strukturu i
kontrole kojima se osigurava neovisnost njegova osoblja zaduzenog za trgovanje u
skladu s ovim ugovorom od ostalih organizacijskih jedinica za trgovanje, skupinaili
jedinica za trgovanje koje sudjeluju u aktivnostima trgovanja pruzatelja likvidnosti.
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2.3. Sukob interesa

Pruzatelj likvidnosti obvezan je uspostaviti odgovaraju¢e mjere za sprjeCavanje i
upravljanje sukobima interesa koji mogu nastati zbog izvrSenja ovog ugovora.

2.4. Racun likvidnosti

2.4.1. Pruzatelj likvidnosti otvara racun likvidnosti sa sredstvima u gotovini
i/ili dionicama koje izdavatelj polaze radi izvréenja ugovora o pruzanju likvidnosti.

2.4.2. Pruzatelj likvidnosti na racunu likvidnosti evidentira samo i jedino sve
transakcije izvrSene na temelju ovog ugovora.

2.4.3. Pruzatelj likvidnosti sredstva s racuna likvidnosti koristi iskljucivo u
svrhu izvrsenja obveza iz ovog ugovora.

2.4.4. Pruzatelj likvidnosti ne smije prekoraciti iznos gotovine ili dionica na
racunu likvidnosti i obvezan je osigurati da ta sredstva budu u skladu s pragovima
iz toCke 3.3. drugog stavka.

2.4.5. Pruzatelj likvidnosti zatvara racun likvidnosti nakon isteka ili raskida
ovog ugovora i odmah prenosi svu preostalu gotovinu ili dionice s racuna likvidnosti
na racune koje navede izdavatel,.

2.5. Nalozi za kupnju i prodaju

2.51. Pruzatelj likvidnosti obvezuje se unositi naloge za kupnju i prodaju
dionica na trzistu isklju¢ivo u svrhu povecanja njihove likvidnosti i poboljSanja
redovitosti trgovanja tim dionicama ili sprjeCavanja oscilacija cijena koje se ne
temelje na aktualnom trendu na trzistu. Pruzatelj likvidnosti unosi naloge na obje
strane knjige naloga.

2.5.2. Pruzatelj likvidnosti obvezuje se da nece unositi naloge koji mogu
obmanuti trec¢e strane.

2.5.3. Pruzatelj likvidnosti obvezuje se da nec¢e mijenjati trziSne cijene ako su
za trgovanje zainteresirane neovisne organizacijske jedinice za trgovanje, skupine
ili jedinice za trgovanje koje sudjeluju u drugim aktivnostima trgovanja pruzatelja
likvidnosti ili neovisne trece strane. Za naloge za kupnju, pruzatelj likvidnosti
obvezuje se izdavati naloge za dionice Cija cijena ne premasuje nalog najvise
neovisne ponude u knjizi ili zadnju neovisnu transakciju, ovisno o tome Sto je vise.
Za naloge za prodaju, pruzatelj likvidnosti obvezuje se izdavati naloge za dionice
Cija cijena nije niza od naloga najnize neovisne ponude u knjizi ili zadnje neovisne
transakcije, ovisno o tome 5to je nize.

2.5.4. Obveza unosa naloga za trgovanje na obje strane knjige naloga iz
tocke 2.5.1. ne primjenjuje se ni u jednoj od sljedecih okolnosti:
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(@) u okolnostima volatilnosti u kojima se mehanizmi u slucaju volatilnosti
pokrecu za dionice koje su predmet ugovora o pruzanju likvidnosti ili u okolnostima
iznimne volatilnosti u kojima se mehanizmi u slucaju volatilnosti pokrecu za vecinu
financijskih instrumenata kojima se trguje na trzistu

(b) u slucaju rata, strajka, gradanskih nemira ili kiberneticke sabotaze

(c) u slucaju neurednih uvjeta trgovanja u kojima je onemoguceno odrzavati
pravedno, uredno i transparentno izvrsenje transakcija ako pruzatelj likvidnosti
moze dokazati jedno od sljedeceg:

na ucCinkovitost sustava trzista znatno utjeCu kasnjenja i prekidi
ii. nastao je vecdi broj neispravnih naloga ili transakcija

iii. trziSte nema dostatan kapacitet za pruzanje usluga.

2.6. Dnevne aktivnosti trgovanja

2.6.1. Pruzatelj likvidnosti pri trgovanju ne premasuje sljedece dnevne
volumene:

(@) za visokolikvidne dionice ne smije prelaziti 5 % prosjecnog dnevnog prometa
na trzistu u prethodnih 30 trgovinskih dana

b) za likvidne dionice ne smije prelaziti 15 % prosjecnog dnevnog prometa na
trziStu u prethodnih 30 trgovinskih dana

c) za nelikvidne dionice ne smije prelaziti 25 % prosjecnog dnevnog prometa u
prethodnih 30 trgovinskih dana.

Ako zbog volumena iz tocaka b) i c) ne moze ucinkovito pruziti likvidnost, pruzatelj
likvidnosti smije primijeniti jedinstveni ¢vrsti prag od 20 000 EUR.

2.6.2. Veliki nalozi i dogovorene transakcije iz Clanka 4. stavka 1. toCaka (b) i
(c) Uredbe (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a (2) i ¢lanka 7. Delegirane
uredbe Komisije (EU) 2017/587 (3) obuhvaéene su podru¢jem primjene ovog
ugovora o pruzanju likvidnosti ako ispunjavaju sve uvjete u nastavku:

(a) izvrSavaju se na mjestu trgovanja
(b) u skladu su s pravilima trzista
(c) odvijaju se u izuzetnim situacijama.

U skladu s uvjetima iz toCaka (a), (b) i (c), pruzatelj likvidnosti smije premasiti
ogranicenja iz tocke 2.6.1. za taj dan trgovanja.
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2.7. Vodenje evidencije

2.7.]. Pruzatelj likvidnosti obvezuje se pet godina cuvati odgovarajucu
evidenciju naloga i transakcija koji se odnose na ugovor.

2.7.2. Pruzatelj likvidnosti obvezuje se Cuvati na pet godina dokumentaciju
koja dokazuje da su nalozi uneseni zasebno i pojedinacno bez objedinjavanja s
nalozima drugih klijenata ili iz vlastite aktivnosti trgovanja i provjeravati tu
dokumentaciju putem funkcije za pracenje uskladenosti ili druge funkcije
unutarnje kontrole.

2.8. Revizija i uskladenost

Pruzatelj likvidnosti jamci da posjeduje resurse za uskladenost i reviziju kako bi u
svakom trenutku pratio i osigurao uskladenost s primjenjivim zakonodavnim
okvirom i uvjetima iz ovog ugovora.

2.9. Transparentnost

Pruzatelj likvidnosti obvezuje se dostaviti izdavatelju sve potrebne informacije kako
biizdavatelj mogao izvrsavati svoje obveze transparentnosti prema javnostii prema
[nacionalno nadlezno tijelo].

3. OBVEZE IZDAVATELIA

3.1. Neovisnost pruzatelja likvidnosti

lzdavatelj ne smije ni na koji nacin utjecati na pruzatelja likvidnosti u pogledu
izvrSenja ugovora o pruzanju likvidnosti.

3.2. Transparentnost

3.21. lzdavatelj pravovremeno dostavlja primjerak ovog ugovora
relevantnom [nacionalno nadlezno tijelo] na njegov zahtjev.

3.2.2. lzdavatelj se obvezuje na svojim internetskim stranicama objaviti i
redovito azurirati sve sljedece informacije: [Informacije se objavljuju i na
internetskim stranicama pruzatelja likvidnosti i/ili internetskim stranicama trzista
ili na drugi nacin.]

(@) prije poCetka primjene ovog ugovora:
i. identitet izdavatelja i pruzatelja likvidnosti

ii. identifikacija dionica koje su predmet ovog ugovora
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iii. datum pocetka i trajanje ovog ugovora te okolnosti ili uvjeti koji dovode do
privremenog prekida, suspenzije ili raskida

iv. identifikacija trziSta na kojem ce izvrsiti obveze iz ovog ugovora i, gdje je to
primjenjivo, navodenje mogucnosti izvrsenja transakcija u skladu s toCkom 2.6.2.
OvOg ugovora

V. sredstva u gotovini i dionicama polozena za ovaj ugovor na racun likvidnosti

(b) tijekom izvrSenja ovog ugovora:

i. jednom svakih Sest mjeseci, podaci agregirani po danu aktivnosti trgovanja
provedenih na temelju ovog ugovora, ukljucujuci:

— broj izvrsenih transakcija
— volumen trgovanja
— prosjecna veliCina transakcija i raspona cijena

— cijene izvrsenih transakcija

ii. svaka promjena prethodno objavljenih informacija o ugovoru o pruzanju
likvidnosti, promjene u iznosu gotovine i broju dionica koje dodjeljuje izdavatelj;

(c) nakon prestanka primjene ovog ugovora:

i. Cinjenica da je prestalo izvrSenje ovog ugovora
ii. opis nacina na koji je ugovor izvrsen

iii. razlozi prestanka ugovora

iv. ako ugovor istjeCe, informacije o njegovu isteku.

3.3. Ogranicenja sredstava dodijeljenih za izvrSenje ugovora

Izdavatelj na racun likvidnosti polaze sredstva u gotovini ili dionicama razmjerno i
primjereno cilju povecanja likvidnosti. Ta sredstva iznose [XXX u gotovini i XXX u
dionicamal].

Izdavatelj osigurava da dodijeljena sredstva ne premasuju sljedece pragove:

a) za visokolikvidne dionice (1) vise od 100 % prosjecnog dnevnog volumena
transakcija na mjestu trgovanja u prethodnih trideset dana trgovanja, s
gornjom granicom od 50 milijuna EUR
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b) za likvidne dionice (2) vise od 200 % prosjeCnog dnevnog volumena
transakcija na mjestu trgovanja u prethodnih trideset dana trgovanja, s
gornjom granicom od 20 milijuna EUR

c) za nelikvidne dionice (3) vise od 500 % prosjecnog dnevnog volumena
transakcija na mjestu trgovanja u prethodnih trideset dana trgovanja, s
gornjom granicom od 1 milijun EUR.

3.4. Naknada pruzatelju likvidnosti

Izdavatelj se obvezuje pruzatelju likvidnosti isplatiti naknadu za usluge pruzene u
okviru ovog ugovora od [navestiiznos] i [navesti postotak] [navesti naknadu, kriterij
za odredivanje varijabilne naknade, koja ne smije biti veca od 30 % ukupne
naknade, te honorare i dinamiku isplate].

4. PRIVREMENA SUSPENZIJA ILI OGRANICENJE OVOG UGOVORA

4.]1. [okolnostiili uvjeti u kojima moze doci do privremene suspenzije iliogranicenja
ugovora]

5. DRUGI UGOVORNI UVIJETI

5.1. [Ugovorne strane mogu uvrstiti dodatne klauzule u predlozak ugovora kako bi
odrazile specificnosti pojedinog predmeta, u skladu s ugovornom slobodom strana
(npr. pravo mjerodavno za ugovor, povjerljivost, trajanje, raskid, obnova, nadleznost
i sve druge dodatne odredbe kako bi se uzele u obzir posebnosti predmetnog
slucaja)]

6. DOSTAVA NACRTA UGOVORA

Izdavatelj dostavlja nacrt ovog ugovora [trZziSnom operateru] kKoji pristaje na uvjete
iz nacrta ugovora. lzdavatelj potvrduje da su uvjeti iz ovog ugovora identi¢ni onima
iz nacrta ugovora na koje je [trZisSni operater] pristao.

Ovaj je ugovor sklopljen [dan] [mjesec] i [godinal].
Za izdavatelja

[Ime i prezime, funkcijal

[potpis]

Za pruzatelja likvidnosti

[ime i prezime, funkcijal

[potpis]
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POPIS KRATICA

1.
2.

10.

1.

12.

13.
14.

Hanfa — Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga

ESMA - Europsko nadzorno tijelo za vrijednosne papire i trziSta kapitala,
osnovano Uredbom (EU) broj 1095/2010 Europskog parlamenta i Vije¢a od 24.
studenoga 2010.

ZTK — Zakon o trzistu kapitala (Narodne novine broj 65/18,17/20, 83/2021,151/22 i
85/24)

MIFID Il — Direktiva 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a o trzidtima
financijskih instrumenata

MIFIR — Uredba (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a o trzidtima
financijskih instrumenata

MAR - Uredba (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vijec¢a o zlouporabi
trzista

Uredba (EU) 2017/567 — Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/567 od 18. svibnja
2016. o dopuni Uredbe (EU) br. 600/2014 Europskog parlamenta i Vijeca u
pogledu definicija, transparentnosti, kompresije portfelja te nadzornih mjera za
intervenciju u podrucju proizvoda i pozicija

Uredba (EU) 2017/578 - Delegirana uredba Komisije (EU) 2017/578 od 13. lipnja
2016. o dopuni Direktive 2014/65/EU Europskog parlamenta i Vije¢a o trzistu
financijskih instrumenata u pogledu regulatornih tehnic¢kih standarda o
utvrdivanju zahtjeva za ugovore o odrzavanju trzista i sustave odrzavanja trzista

Uredba (EU) 2016/908 — Delegirana uredba Komisije (EU) 2016/908 od 26. veljacte
2016. o dopuni Uredbe (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vijeéa u
pogledu utvrdivanja regulatornih tehnickih standarda o kriterijima, postupcima
i zahtjevima za uspostavu prihvacene trzisSne prakse i zahtjevima za njezino
zadrzavanje, ukidanje ili izmjenu uvjeta za njezino prihvacanje

Uredba (EU) 2022/1959 - Delegirana uredba Komisije (EU) 2022/1959 od 13. srpnja
2022. o dopuni Uredbe (EU) br. 596/2014 Europskog parlamenta i Vije¢a u
pogledu regulatornih tehnickih standarda kojima se utvrduje predlozak
ugovora o pruzanju likvidnosti za dionice izdavatelja financijskih instrumenata
uvrstenih za trgovanje na rastucim trzistima MSP-ova

ZSE - Zagrebacka burza d.d., Zagreb

AMP - prihvacena trzisSna praksa (engl. accepted market practice) u smislu
MAR-a

ADT - prosjecni dnevni promet (engl. average daily turnover)

Odrzavatelj trzista — osoba koja neprekidno djeluje na financijskim trzistima
spremna trgovati za vlastiti raCun tako da kupuje i prodaje financijske
instrumente uz koristenje vlastitog kapitala po cijenama koje ona utvrduje
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15. LIS - nalog/ponuda koji prelaze uobic¢ajenu veli¢inu trzista (engl. large in scale)

58



HANFA



