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Ovo izvjescCe, sastavljeno u okviru Konzultacija temeljem ¢lanka I'V. u 2004. godini,
pruza pregled najnovijih materijalno vaznih kretanja u vezi s postivanjem
medunarodnih standarda u Republici Hrvatskoj na podrucju nadzora banaka, platnih
sustava 1 regulacije poslovanja s vrijednosnim papirima kao dio zajedni¢kog
Programa procjene financijskog sektora (FSAP) Svjetske banke i Medunarodnog
monetarnog fonda. Radi cjelovitog opisa institucija 1 praksi koje se primjenjuju, ovo
izvjescée potrebno je Citati zajedno s originalnim izvjeS¢em: Republika Hrvatska -
Procjena stabilnosti financijskog sustava, ukljucujuci Izvjes¢a o postivanju standarda
i kodeksa u sljedec¢im segmentima: nadzor banaka, platni sustav, regulacija
poslovanja s vrijednosnim papirima, regulacija poslovanja drustava za osiguranje te
transparentnost monetarne i financijske politike (IMF Country Report No. 02/180,
08/02). Originalno izvjes¢e dostupno je na
http://www.imf.org/external/pubs/ft/scr/2002/cr02180.pdf.
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L POSTIVANJE BAZELSKIH OSNOVNIH NACELA ZA
DJELOTVORAN NADZOR BANAKA

A. SazZetak zakljucaka Programa procjene financijskog sektora (FSAP)

Godine 2001. provedena je procjena uskladenosti propisa Republike
Hrvatske s Bazelskim osnovnim nacelima za djelotvoran nadzor banaka
(BCP) u okviru Programa procjene financijskog sektora (FSAP). U
izvijes¢u misije FSAP-a navedeno je da je ve¢ina osnovnih nacela za
djelotvoran nadzor banaka bila poStovana ili uglavnom postovana, pri
¢emu se jedina iznimka odnosila na suradnju sa stranim nadzornim
agencijama, koja nije bila moguca prema zakonskom okviru koji je u to
vrijeme bio na snazi. Klju¢ne preporuke misije odnosile su se na potrebu
uvodenja konsolidiranog nadzora, potrebu uvodenja kapitalnog zahtjeva
za trzi$ni 1 s njim povezane rizike, ukljuc¢ivanje opcija u izraCun neto
otvorene devizne pozicije, osiguravanje eksplicitnog zakonskog
imuniteta zaposlenicima nadzornih tijela pri obavljanju duznosti u dobroj
vjeri, potrebu suradnje sa stranim nadzornim agencijama i ojacavanje
suradnje medu nadzornim tijelima u zemlji. Predstavnici Hrvatske
narodne banke (HNB) bili su u potpunosti svjesni preostalih slabosti u
postoje¢em zakonskom okviru i praksama.

Procjena postivanja Bazelskih osnovnih nacela za djelotvoran nadzor
banaka u okviru FSAP-a sazeta je u IzvjeS¢u o posStivanju standarda i
kodeksa (ROSC) pri nadzoru banaka objavljenom 2002. godine. Izvjesce
je sastavljeno na temelju informacija prikupljenih do rujna 2001. godine
te nije uzelo u obzir novi Zakon o bankama koji je donesen nedugo
zatim.

B. Pregled najnovijih materijalno vaznih kretanja

Mnoge od preporuka u vezi s regulatornim i nadzornim okvirom za
superviziju banaka koje su proizasle iz procjene uskladenosti s
Bazelskim osnovnim nacelima za djelotvoran nadzor banaka uzete su u
obzir u okviru novog Zakona o bankama koji je stupio na snagu u lipnju
2002. godine te nakon kojeg je doneseno nekoliko odluka (spomenuti
dokumenti  dostupni  su  na  Internet  stranici = HNB-a,
www.hnb.hr/propisi/epropisi.htm). Kljuéne promjene uvedene novim
zakonom i odlukama koje se na njemu temelje odnose se na zakonski
imunitet zaposlenika nadzornih tijela, pokrivenost trzisnih rizika pri
izraunu adekvatnosti kapitala, ukljuc¢ivanje opcija u izratun neto
otvorene pozicije, konsolidirani nadzor banaka te suradnju s stranim
nadzornim agencijama. K tome, nadzor nad bankama koji obavlja HNB
reorganiziran je na nacin da je izravna kontrola viSe usredotocena na
kontrolu izlozenosti rizicima te su supervizori poceli detaljnije
kontrolirati deviznu izloZenost duznika banaka.




Ciljevi, neovisnost djelovanja, ovlasti i resursi (ON 1)

(1)

Zakonski imunitet za supervizore. U okviru FSAP-a predlozeno je da
osobama zaposlenima u nadzornim tijelima bude osiguran eksplicitni
zakonski imunitet za postupke koje poduzmu u dobroj namjeri pri
obnasanju svojih duznosti, §to je uzeto u obzir u novom Zakonu o
bankama.

Izdavanje odobrenja za rad i struktura (ON 2-5)

(ii)

U okviru reorganizacije HNB-ova nadzora nad bankama osnovana je
Direkcija za licenciranje 1 trziSno natjecanje.

Bonitetna regulativa i zahtjevi (ON 6-15)

(iii)

(iv)

(v)

(vi)

Adekvatnost kapitala. Jedna od klju¢nih preporuka u okviru FSAP-a
odnosila se na pokrivanje trziSnog i povezanih rizika - uz pokrivanje
kreditnog rizika - pri izracunu adekvatnosti kapitala. Dodatni rizici
ukljuceni su u izracun u novom Zakonu o bankama, §to se provodi
sukladno novoj odluci koja je stupila na snagu u sijecnju 2004. godine,
nakon isteka razdoblja prilagodbe i testiranja kako u HNB-u tako i u
cjelokupnoj bankarskoj industriji.

Mjerenje neto otvorene devizne pozicije. U okviru FSAP-a
preporuceno je ukljucivanje opcija i asimetricno indeksiranih kredita i
depozita u izracun neto otvorene devizne pozicije. U lipnju 2003.
godine uvedena je nova definicija neto otvorene pozicije koja ukljucuje
opcije i asimetricno indeksirane ugovore. Nakon uvodenja spomenute
mjere, mnoge su se banke nasle u situaciji da krSe propis prema kojem
dopustena neto otvorena devizna pozicija banke ne smije prelaziti
iznos od 20 posto jamstvenog kapitala banke. Tim je bankama
dozvoljeno razdoblje prilagodbe u sklopu kojeg se nalaze obvezno
postivanje spomenutog ograni¢enja prema kojem iznos otvorene
devizne pozicije ne smije prelaziti 20 posto jamstvenog kapitala
najkasnije do pocetka 2005. godine.

Mjerenje indirektnog deviznog rizika. Misija FSAP-a upozorila je na
nesigurnost povezanu s volumenom kreditnog rizika koji proizlazi iz
nezaSticenog deviznog zaduzivanja. Pregled devizne izloZenosti
najvecih klijenata banaka, koji je HNB proveo 2003. godine, ukazao je
na moguénost postojanja nedostataka u pracenju ove komponente
rizika od strane poslovnih banaka. Radi daljnjeg pracenja rezultata
spomenutog pregleda, HNB je u sklopu svog izravnog nadzora
zapoceo detaljniju kontrolu devizne izlozenosti duznika banaka.

Klasifikacija potrazivanja. Jo$ jednom novom odlukom donesenom u
sklopu provedbe novog Zakona o bankama uvedena je nova
klasifikacija potrazivanja banaka. Ova odluka, koja je stupila na snagu
u sijecnju 2004. godine, dopusta klasifikaciju kredita prema kategoriji
rizika, a ne prema duznicima kao §to je to bio slucaj sukladno



(vii)

(viii)

(ix)

prijasnjim propisima. Njome je uskladen i izracun financijskih
instrumenata 1 izvanbilan¢nih potencijalnih obveza sukladno
medunarodnim racunovodstvenim standardima (MRS 39 1 37).

Dodatne rezerve za opce bankovne rizike. Odlukom spomenutom u
prethodnoj tocki uvedena je i obveza za banke Ciji pojedini dijelovi
aktive i izvanbilacne potencijalne obveze ostvaruju godisnji rast visi od
20 posto da iz ostvarene dobiti odvajaju 1 odrzavaju dodatne rezerve za
op¢e bankovne rizike. Taj je postotak nizi ili jednak nuli za banke s
visokim stopama adekvatnosti kapitala.

Reguliranje devizne likvidnosti. Tijekom obavljanja procjene u sklopu
FSAP-a rizik devizne likvidnosti bio je reguliran odlukom koja je
obvezivala banke da najmanje 53 posto svojih kratkoro¢nih deviznih
obveza drze pokrivenima kratkorocnim deviznim potrazivanjima. U
sijenju 2003. godine ta je razina smanjenja na 35 posto, no s
primjenom na proSirenu osnovicu te odrzavanjem spomenute
pokrivenosti na dnevnoj, a ne vise na mjese¢noj osnovi. Glavni razlog
za spomenute promjene bio je odstranjivanje nedostataka u prethodnoj
odluci, posebice onih koji su omogucavali da banke postuju navedenu
obvezu tek zadnji dan u mjesecu uzimanjem kratkoro¢nih kredita u
inozemstvu.

Rizik zemlje. Misija FSAP-a smatrala je da riziku zemlje treba posvetiti
odgovarajuc¢u pozornost jer ¢e njegov znacaj u buduénosti rasti. HNB
je obavio procjenu rizika zemlje kojem su izlozene banke te zakljucio
da je taj rizik joS uvijek zanemariv iako ¢e se mozda u buducénosti javiti
potreba za ponovnom procjenom njegovog utjecaja, ako hrvatske
banke postanu aktivnije u inozemstvu.

Metode kontinuiranog nadzora (ON 16-20, 22)

(x)

(xi)

Organizacija nadzora nad bankama pracenjem izloZenosti rizicima.
HNB-ov Sektor nadzora i kontrole banaka reorganiziran je pocetkom
2004. godine s ciljem koncentriranja izravnog nadzora u ve¢oj mjeri na
kontrolu izlozenosti rizicima (Sto je predstavljalo jednu od kljucnih
preporuka FSAP-a). Promjene koje su proizaSle iz spomenute
reorganizacije ukljucuju vecu specijalizaciju zaposlenika koji se bave
izravnom kontrolom za pojedina podrucja aktivnosti banaka (npr.
kreditni rizik) te porast vaznosti pracenja operativnog rizika. Uz
organizacijske promjene povecan je i broj zaposlenih na nadzoru
banaka.

Konsolidirani nadzor. U sklopu FSAP-a preporuceno je obavljanje
nadzora na konsolidiranoj osnovi. Novim Zakonom o bankama uveden
je nadzor bankarskih grupa na konsolidiranoj osnovi, dok je relevantna
odluka donesena i stupila na snagu sredinom 2003. godine. U
Republici Hrvatskoj trenuta¢no postoje Cetiri bankarske grupe na koje
se odnosi nadzor na konsolidiranoj osnovi, od kojih tri imaju
roditeljsku banku u Hrvatskoj, a jedna holding tvrtku u Republici



(xii)

Hrvatskoj. IzvjeS¢a o analizi konsolidiranih financijskih izvje$ca
spomenutih bankarskih grupa dostavljaju se na polugodi$njoj osnovi uz
zaostatak od otprilike Cetiri mjeseca.

Odbor za nadzor financijskog sektora. U okviru FSAP-a preporucena
je redovitija koordinacija s ostalim nadzornim tijelima u zemlji. Pri
donosenju novog Zakona o bankama, hrvatski je Sabor od nadzornih
tijela u zemlji zatrazio da razmotri osnivanje mehanizma koordinacije,
ukljucujué¢i 1 moguénost osnivanja jedinstvenog nadzornog tijela.
Spomenuta nadzorna tijela pripremila su nacrt osnivanja odbora koji bi
se trebao sastajati na mjesecnoj osnovi. Planovi za osnivanje
jedinstvene nadzorne agencije odgodeni su u skladu s preporukama
FSAP-a. Sredinom 2003. godine hrvatski Sabor zatrazio je od
Ministarstva financija da osnuje odbor za financijski nadzor kako bi se
unaprijedila koordinacija medu nadzornim tijelima u zemlji. Odbor se
jos nije sastao.

Obveza dostavljanja informacija (ON 21)

(xiti) U ovom segmentu nije bilo materijalnih promjena od Programa

procjene financijskog sektora. U meduvremenu povecan je opseg
podataka koji se nadziru kao i poboljSana komunikacija izmedu
poslovnih banaka i HNB-a koriStenjem sigurne Internet veze.

Prekograni¢ne bankarske operacije (ON 23-25)

(xiv) Memorandum o razumijevanju sa stranim nadzornim tijelima. Novi

II.

Zakon o bankama ustanovio je potrebne zakonske temelje za
uspostavljanje formalnih odnosa sa stranim nadzornim tijelima. U
studenom 2003. godine, HNB je potpisao Memorandum o
razumijevanju (MOR) s tijelima za nadzor banaka u Bosni 1
Hercegovini (gdje najveca hrvatska banka ima znacajan udio na
trziStu). Memorandumi o razumijevanju s Austrijom 1 Italijom
trenutacno su u fazi pregovora (banke ¢iji su vlasnici financijske grupe
iz tih dviju zemalja imaju znacajnu ulogu na hrvatskom bankarskom
trzistu).

POSTIVANJE OSNOVNIH NACELA ZA SISTEMSKI VAZNE
PLATNE SUSTAVE ODBORA ZA SUSTAVE PLACANJA I
NAMIRE (CPSS)

A. Sazetak zaklju¢aka Programa procjene financijskog sektora (FSAP)

Procjena postivanja Osnovnih nacela za sistemski vazne platne sustave
Odbora za sustave placanja 1 namire (CPSS) u sklopu Programa
procjene financijskog sektora (FSAP) usmjerila se na dva sistemski
vazna platna sustava - Hrvatski sustav velikih placanja (HSVP) 1
Nacionalni klirinski sustav (NKS) za transakcije malih vrijednosti -



10.

1.

koji obuhvacaju glavninu platnih transakcija u Republici Hrvatskoj. U
Izvjes¢u je zabiljeZzeno 1 postojanje drugih sustava placanja koji
ukljucuju cekove, debitne i kreditne kartice, bankomate i POS mreze,
no malo je vjerojatno da bi te operacije mogle biti izvorom sistemskog
rizika ili uzrokovati poremeca;j kliringa i namire plac¢anja.

Procjena Odbora za sustave placanja i namire (CPSS) utvrdila je da
postoji snazan zakonski okvir koji regulira platni sustav te daje HNB-u
jasnu odgovornost za platne sustave. HSVP je ocijenjen modernim i
ucinkovitim sustavom koji koristi medunarodnu najbolju praksu,
procedure i tehnologiju. Odbor je smatrao da bi bilo moguce i korisno
modificirati organizaciju HSVP-a na naCin da on u potpunosti
podrzava kolateralizirane kredite za dnevnu likvidnost i DVP (isporuku
po placanju) u realnom vremenu za trgovanje vrijednosnim papirima
drzave i srediSnje banke na sekundarnom trzistu.

Nacionalni klirinski sustav (NKS) za transakcije malih vrijednosti
takoder je ocijenjen kao sustav u skladu s najboljom medunarodnom
praksom, uz uvjet da se osiguraju sekundarne mjesta za podrsku.
Procjenitelji su konstatirali da ¢e uvodenje reformi platnog sustava
koje su tada bile u planu imati znac¢ajne implikacije na institucionalnu i
operativnu ulogu Financijske agencije (FINE).

HNB 1 FINA bile su svjesne postoje¢ih nedostatka, te iskazale svoju
namjeru da isti budu uklonjeni u sklopu reforme platnog sustava.

B. Pregled najnovijih materijalno vaznih kretanja

Od procjene u sklopu FSAP-a glavne promjene zabiljezene su u
segmentu pla¢anja. Medutim, nekih od glavnih preporuka FSAP-a u
tom segmentu - kao §to je uvodenje DVP-a (isporuke po plac¢anju) u
realnom vremenu - ¢ekaju svoju provedbu.

Nakon FSAP-a doslo je do znacajne reforme koja je obuhvatila
institucionalni okvir, strukturu platnog prometa i prijenos. U okviru
reforme pojacana je nadzorna uloga HNB-a, dok je Zakon o platnom
prometu u zemlji zamijenjen novim Zakonom o platnom prometu u
zemlji i nekolicinom novih odluka.

Novi Zakon o platnom prometu u zemlji za razliku od prethodnog
stavio je nadleznost nad platnim sustavom u ruke depozitnih institucija.
HNB vodi racune banaka i drzave, dok poslovne banke vode racune
gradana i poslovnih subjekata te obavljaju platne transakcije putem tih
racuna. Medubankovna placanja provode se putem medubankovnih
sustava, u koje imaju pristup samo banke. Nebankarske institucije
mogu obavljati poslove platnog prometa samo u ime i za racun banaka.

Uloga FINE promijenila se usvajanjem Zakona o Financijskoj agenciji
14. prosinca 2001. godine koji je ukinuo njezin monopol te usmjerio
njezinu ulogu vise na informati¢ku podrsku (posebice u poslovanju



12.

13.

(i)

(iii)

sustava drzavne riznice, naplati javnih prihoda, te vodenju registra
platnih naloga i drugih registara) prikupljanje i obradu podataka o
poslovnim subjektima i financijskim tokovima (za poreznu upravu,
statistiCki zavod 1 tijela za nadzor poslovanja vrijednosnim papirima,
itd.), kao 1 pruzanje usluga poslovnim bankama na trzi$noj osnovi (npr.
primanje platnih naloga u poslovnicama FINE, pruzanje elektronskih
podataka o saldima na racunima tijekom dana, arhiviranje, unos
podataka i mrezne usluge) te usluga HNB-u (distribucija i obrada
gotovine). U tijeku su rasprave o buducoj ulozi, strukturi i moguéoj
privatizaciji pojedinih dijelova Financijske agencije.

Godine 2003. HNB je osnovao Nacionalni odbor za platni promet ¢iji
Clanovi uklju¢uju predstavnike HNB-a, Ministarstva financija,
poslovnih banaka, Hrvatske udruge banaka (HUB-a) i1 Hrvatske
gospodarske komore. Cilj odbora je rjeSavanje otvorenih pitanja te
standardizacija poslova u okviru platnog prometa. Krajem svibnja, tj.
pocetkom lipnja, 2003. godine, HNB je, temeljem ranije odluke o
platnim nalozima, izdao standardizirane platne naloge za placanje u
zemlji te relevantne upute.

Sljedeca lista suceljava glavne materijalne promjene do koji je doslo u
platnom sustavu 1 glavne probleme koji su bili utvrdeni u Izvjescu o
postivanju standarda i kodeksa Odbora za sustave placanja i namire u
sklopu Programa procjene financijskog sektora:

Sustav sigurnosne podrske poslovanju. U sklopu FSAP-a preporuceno
je da i HSVP 1 NKS ojacaju svoje sustave podrSke poslovanju,
ukljucujuéi osnivanje sekundarnih mjesta za podrSku S$to je prije
moguce. Sustav sigurnosne podrSke poslovanju je poboljSan. Podrska
smjestena na sekundarnom mjestu uvedena je za NKS (u Splitu), ali ne
iza HSVP.

Bolja likvidnost. FSAP je zagovarao poboljSanje likvidnosti,
ukljucujudi i u potpunosti kolateralizirane kredite za dnevnu likvidnost
za HSVP 1 odgovaraju¢i DVP (isporuka po placanju) u realnom
vremenu za vrijednosne papire. PoboljSanje u okviru za upravljanje
likvidno$¢éu uvedeno je u odluci o HSVP-u. Medutim, u potpunosti
kolateralizirani krediti za dnevnu likvidnost nisu uvedeni te pitanje
postizanja odgovarajuéeg oblika DVP-a za transakcije na trziStu
vrijednosnim papirima nije razrijeSeno izmedu HNB-a i SrediSnje
depozitarne agencije (SDA).

Poboljsanje upraviljanja NKS-om. U okviru FSAP-a preporuceno je
uvodenje jasne upravljacke strukture NKS-a, odvojene od Zavoda za
platni promet (ZAP-a). Takoder su predloZene rasprave o buducoj
ulozi ZAP-a. Te su preporuke djelomi¢no usvojene u sklopu novih
zakona, posebice Zakona o Financijskoj agenciji. NKS nije zasebna
pravna osoba, ali je zasebna organizacijska jedinica unutar FINE. U
tijeku su rasprave o buducoj ulozi, strukturi i mogucoj privatizaciji
dijelova FINE.



(iv) Organizacijska struktura HNB-a. HNB posjeduje, upravlja i nadzire

(V)

sustav namire u realnom vremenu na bruto nacelu (RTGS), sto dovodi
do pitanja o mogucem postojanju konflikta interesa. FSAP je
preporucio poboljSanja u organizacijskoj strukturi HNB-a koja bi jasno
odijelila nadzorne od operativnih odgovornosti. Te su odgovornosti
odvojene formalnom dodjelom odgovornosti za nadzor nad platnim
sustavom HNB-a u nadleznost HNB-ova Ureda unutarnje reviziju.

Objava podataka. U Izvjes¢u Odbora za sustave pla¢anja i namire o
postivanju standarda i kodeksa pripremljenog u sklopu FSAP-a
preporucena je objava Sireg spektra statistickih podataka o platnom
sustavu, §to jo§ nije provedeno iako je HNB pripremao obrasce za
sastavljanje statistika platnog sustava koje se temelje na metodologiji
Banke za medunarodne namire i Europske unije (EU).

II1I. POSTIVANJE CILJEVA I NACELA REGULATIVE

MEDUNARODNE ORGANIZACIJE KOMISIJA ZA VRIJEDNOSNE

PAPIRE (I0SCO)

A. SazZetak zakljucaka Programa procjene financijskog sektora (FSAP)

14.

15.

16.

Procjena postivanja ciljeva 1 nacela regulative Medunarodne
organizacije za vrijednosne papire u sklopu FSAP-a ukazala je da
postoji veliki prostor za poboljSanja. Klju¢ni nalazi odnosili su se na
potrebu jacanja ovlasti Hrvatske komisije za vrijednosne papire
(CROSEC), jasnijim definiranjem postupaka za kontrolu i nadzor te
poboljSavanjem koordinacije izmedu CROSEC-a i Hrvatske narodne
banke.

Sto se ti¢e nacela koji se odnose na drustva za upravljanje zajednickim
investicijama, ocijenjeno je da nije dovoljno jasno definiran odnos
izmedu drustva za upravljanje investicijskim fondovima i vlasnika
dionickih potvrda o udjelu u otvorenom fondu; da ne postoji neovisni
odnos izmedu drustva za upravljanje investicijskim fondovima i
depozitnih banaka; da nije jasna metodologija za izracun neto
vrijednosti imovine fonda, te da postoji potreba za jaCanjem zabrane
transakcija s povezanim strankama.

Sto se ti¢e nadela koja se odnose na trzi$ne posrednike, ocijenjeno je da
ne postoje odgovarajuéi bonitetni propisi, ¢emu je dodatno doprinio
nedostatak kadrova za obavljanje izravne kontrole posrednika. Sto se
ti¢e nacela koja se odnose na izdavatelje, definicija vrijednosnih papira
ocijenjena je kao nejasna i Siroka, dok je izdavanje komercijalnih
zapisa ocijenjeno previse reguliranim.



17.

18.

19.

(@)

(i)

B. Pregled najnovijih materijalno vaznih kretanja

Od Programa procjene financijskog sektora (FSAP-a) doSlo je do
znaCajnih promjena u regulativi koja regulira trziSte vrijednosnih
papira. Najvazniji dogadaj s pravnog aspekta bilo je donoSenje Zakona
o trziStu vrijednosnih papira i Zakona o preuzimanju dionickih
drustava 2002. godine. Glavne promjene u Zakonu o trziStu
vrijednosnih papira ukljucuju: (i) obvezu uvrsStavanja na burzu za sva
javna dionicka drustva koja izdaju dionice javnom ponudom ili prelaze
odredenu minimalnu veli¢inu; (i1) dozvolu bankama da mogu obavljati
poslove s vrijednosnim papirima; (iii) jaCanje obveze izvjeStavanja i
(iv) jacanje nadzornih ovlasti CROSEC-a. Glavne promjene uvedene
novim Zakonom o preuzimanju dioni¢kih drustava ukljucuju
dodjeljivanje  CROSEC-u novih nadzornih ovlasti povezanih s
preuzimanjem dionickih drustava. CROSEC mora odobriti najavu
ponude o preuzimanju, ima uvid u Siri raspon podataka 1 dokumenata
povezanih s preuzimanjem dioni¢kih drustava te ima vece ovlasti u
obavljanju nadzora sudionika u procesu preuzimanja.

Razlozi navedeni za uvodenje obveze uvrStavanja na burzu u novi
Zakon o trziStu vrijednosnih papira bili su: pojacati odgovornost
upravljacke strukture 1 transparentnosti u hrvatskim tvrtkama
dodavanjem joS jedne obveze javne objave podataka te povecati
likvidnost trzista. Zakon je naloZio da sva javna dionic¢ka drusStva koja
izdaju dionice javnom ponudom ili imaju viSe od 100 dioniCara i
temeljni kapital koji iznosi vise od 30 milijuna kuna budu uvrstena u
kotaciju javnih dionic¢kih drustva do srpnja 2003. godine. Kao rezultat
toga 233 tvrtke uvrstene su u kotaciju javnih dionickih drustava, od
toga 113 tvrtki na Zagrebackoj burzi i 120 tvrtki na Varazdinskoj
burzi. Sto se ti¢e trzine kapitalizacije, otprilike 70 posto
novouvrstenih tvrtki odnosi se na Zagrebacku burzu dok 30 posto
otpada na Varazdinsku burzu. Ucinak na likvidnost trzista jo$ nije
vidljiv.

Sljedeca lista suceljava glavne materijalne promjene do koji je doslo u
regulativi koja se odnosi na poslovanje vrijednosnim papirima te
segmente u kojima je prema Izvjeséu o postivanju standarda i kodeksa
Medunarodne organizacije komisija za vrijednosne papire u sklopu
Programa procjene financijskog sektora postojao prostor za
poboljsanja:

Jasna definicija ciljeva regulative kojom se regulira poslovanje
vrijednosnim papirima. U sklopu FSAP-a preporuceno je da zakon
jasno definira ciljeve regulative kojom se regulira poslovanje
vrijednosnim papirima te razjasni definicije osnovnih pojmova, kao §to
su vrijednosni papiri i javna ponuda. To je u¢injeno u okviru novog
Zakona o trzistu vrijednosnih papira.

Jacanje autoriteta nadzornih tijela. U sklopu FSAP-a preporuceno je
da se CROSEC-u dodijele zakonske ovlasti za provodenje korektivnih



(iii)

(iv)

(vi)

mjera. Novi Zakon o trziStu vrijednosnih papira zaista je dodijelio
CROSEC-u vec¢e ovlasti pri provodenju propisa nego stari zakon.
CROSEC sada posjeduje ovlasti oduzimanja odobrenja za rad
brokerima. K tome, ovlasti CROSEC-a ojacane su u smislu njihova
opsega, procesa zalbi i zakonskog imuniteta za zaposlenike. Novi
zakon sadrzi detaljne odredbe o kontroli, ispitivanju i nadzoru.

Provedba zakona i propisa. Nove ovlasti iskoriStene su za strozu
provedbu zakona i propisa. Tijekom 2003. godine CROSEC je oduzeo
12 odobrenja za rad brokerskim drustvima te 9 odobrenja za rad
brokerima. K tome, na sudu je podignuto 8 kaznenih prijave i 52 druge
prijave. U 3 slucaja koja se odnose na ilegalne radnje ili nepravilnosti
CROSEC je upotrijebio vlastite mjere, kao $to je izdavanje naredbe
SrediSnjoj depozitarnoj agenciji da sprije¢i brokersko drustvo u
upravljanju rac¢unom vlasnika vrijednosnih papira kod SrediSnje
depozitarne agencije.

Provedba i resursi. U sklopu FSAP-a iznesena je preporuka da se
CROSEC-u osiguraju primjerena sredstva za adekvatno izvrSavanje
zadataka. Iako je CROSEC pojacao svoje nadzorne i provedbene
napore, kao $to je ranije spomenuto, jo§ uvijek ne raspolaze dostatnim
sredstvima, S§to ukazuje na nedostatak financijske neovisnosti.
Nedostatna sredstva, izmedu ostalog, dovode do kontinuiranih
poteskoca u zadrzavanju kvalificiranih zaposlenika.

Tumacenje zakona. U sklopu FSAP- preporu¢eno da COSEC svoje
tumacenje zakona ucini dostupnim javnosti. CROSEC-ova tumacenja
zakona - posebice Zakona o trziStu vrijednosnih papira i Zakona o
preuzimanju dionickih druStava - objavljeni su na njegovoj internet
stranici (www.crosec.hr). Engleska verzija internet stranice je u izradi.

Profesionalni  standardi. U sklopu FSAP-a preporuceno je
unaprjedivanje profesionalnih standarda za zaposlenike CROSEC-a,
ukljucuju¢i uvodenje jasnih smjernica u vezi s posjedovanjem i
trgovanjem vrijednosnim papirima od strane zaposlenika ili povezanih
osoba. Novi Zakon o trziStu vrijednosnih papira nalaze clanovima
komisije, zaposlenicima i suradnicima, njihovim bliskim rodacima
(kako je definirano zakonom), te pravnim osobama u kojima ove osobe
imaju vecinski udjel da u roku od dva dana javno objave kupnju ili
prodaju vrijednosnih papira. Zakon takoder sadrzi odredbe kojima se
zaposlenicima CROSEC-a zabranjuje davanje savjeta o trgovanju i
ulaganju u vrijednosne papire.

(vii) Jacanje obveze objave podataka. U sklopu FSAP-a izdana je

preporuka da se prosiri obveza objave podataka na dodatne dokumente
pripremljene u okviru javne ponude. Takoder je preporuc¢eno da podaci
o najve¢im dioniarima tvrtki, pogotovo tvrtki uvrStenih na burzu,
budu objavljeni u najkra¢em mogucem roku od uvrStenja. Tea su
preporuke opcenito uzete u obzir u novom Zakonu o trziStu
vrijednosnih papira u okviru kojeg je postroZzena obveza objavljivanja



podataka te koji nalaze da identitet 10 najvecih vlasnika bilo kojeg
vrijednosnog papira bude dostupan javnosti (na www.sda.hr). U okviru
FSAP-a takoder je preporuceno da se burzovni sustav iskoristi kao
ucinkovito mjesto za pravovremenu objavu podataka, $to je i ukljuc¢eno
u pravila poslovanja burzi, ¢ime su podaci i Cinjenice koji mogu
utjecati na cijenu 1 vrijednosne papire postali dostupni svim
sudionicima u trgovanju vrijednosnim papirima. Sukladno Zakonu o
trziStu vrijednosnih papira CROSEC ima ovlasti regulirati modalitet i
sadrzaj objavljenih podataka.

(viii) Poslovanje banaka vrijednosnim papirima. U sklopu FSAP iznijeta je

(ix)

)

(xi)

ocjena da bi trebalo razmotriti da li bankama dozvoliti obavljanje
poslova s vrijednosnim papirima putem njihovih internih odjela, te je
navedeno da zakonodavac mora osigurati postojanje adekvatnog
sustava interne kontrole trzi$nih posrednika. Medutim, u meduvremenu
od procjene u sklopu FSAP-a bankama je dozvoljeno obavljati poslove
s vrijednosnim papirima. Do kraja 2003. godine 30 brokerskih drustava
1 14 banaka dobilo je od CROSEC-a odobrenje za obavljanje poslova s
vrijednosnim papirima. Do danas, CROSEC je obavio samo jednu
izravnu kontrolu banke dok njegov godi$nji plan izravne kontrole
predvida dalje intenziviranje nadzornih aktivnosti u tom segmentu.

Medusobna suradnja nadzornih tijela. U sklopu FSAP-a preporuceno
je rjeSavanje nejasnoca u pogledu obveze ¢uvanja bankarske tajne te
jacanje mehanizma suradnje nadzornih tijela u segmentu razmjene
podataka. To je rijeSeno novim Zakonom o trzistu vrijednosnih papira,
koji nalaze da CROSEC 1 druga nadzorna tijela financijskog sektora
razmjenjuju relevantne podatke, dozvoljava CROSEC-u suradnju i
razmjenu podataka sa slicnim institucijama u zemljama c¢lanicama
Europske unije (ali ne i u drugim zemljama), te navodi da se razmjena
podataka ne smatra otkrivanjem povjerljivih poslovnih podataka.
Razmjena podataka postoji, no zasada samo na ad hoc osnovi.
Hrvatske vlasti namjeravaju osnovati zajednicki odbor predstavnika
nadzornih tijela u zemlji, no on se jos$ nije sastao.

Drustva za upravljanje zajednickim investicijama. U sklopu FSAP-a
iznesena je preporuka o potrebi spreCavanja mogucénosti da odvojena
imovina nekog otvorenog fonda bude ukljuenja u eventualna
potrazivanja od drusStva za upravljanje investicijskim fondovima u
slucaju stecaja drustva. U okviru FSAP-a takoder je preporuceno
zahtijevanje neovisnog odnosa izmedu drustva za upravljanje
investicijskim fondovima i depozitne banke te jasnije definiranje
povezanih stranaka. Ta su pitanja rijeSena u okviru novog zakona,
odnosno izmjenama i dopunama Zakona o investicijskim fondovima.

Upravljanje Sredisnjom depozitarnom agencijom. Jedna od klju¢nih
preporuka u sklopu FSAP-a odnosila se na prenoSenje vecinskog
vlasnickog udjela u Sredi$njoj depozitarnoj agenciji na privatni sektor,
posebice sudionike na trziStu. To se, medutim, nije dogodilo te je SDA
i dalje u ve¢inskom vlasniStvu drzave.



(xi1) Vinkulacija. U vrijeme obavljanja procjene FSAP-a, jedna od odredbi
Zakona o trgovackim drustvima omogucivala trgovackim drustvima da
u statut drustva uvrste obvezu prethodne suglasnosti drustva pri
prijenosu dionica (vinkulacija). Namjera te odredbe bila je omoguditi
upravi pojedinog drustva potreban autoritet za ucinkovito upravljanje
drustvom; medutim, ta je odredba dovela do velikog broja slucajeva u
kojima je doSlo do povrede prava dionicara. Za nematerijalizirane
dionice iz novog Zakona o trziStu vrijednosnih papira iskljucena je
vinkulacija.



