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l Uvod

Izlazak na burzu jedna je od najvaznijih strateskih odluka u razvoju drustva.
Odabirom trzista za uvrstenje svojih vrijednosnih papira drustvo odreduje smjer
buduceg rasta, pristup kapitalu i svoje daljnje pozicioniranje na trzistu. Javna
ponuda dionica oznacava prijelaz iz privatne u javnu fazu poslovanja te otvara
mogucnost novim izvorima financiranja, vec¢u vidljivost i snaznije povezivanje s
investitorima, poslovnim partnerima i Sirom poslovnom zajednicom.

B Stoje trziste kapitala?

Trziste kapitala dio je financijskog trzista na kojem se trguje vrijednosnim papi-
rima, poput dionica i obveznica, na uredenom trzistu i izvan njega. U Republici
Hrvatskoj, trziste kapitala uredeno je primarno Zakonom o trzistu kapitala i
pod nadzorom je regulatora, Hrvatske agencije za nadzor financijskih usluga
(Hanfa), ¢ime se osigurava transparentnost, zastita ulagatelja i stabilnost trzista.
Burza, kao operator uredenog trzista, donosii provodi pravila kojima se ureduje
organizacija trgovanja, uvjeti za ¢lanstvo (posrednike u trgovanju) te obveze
izdavatelja Ciji su vrijednosni papiri uvrsteni na uredeno trziste.

Osim pravila za uredeno trziste, Burza donosi i posebna pravila za Progress trziste,
koje je definirano kao multilateralna trgovinska platforma (MTP) registrirana kao
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rastuce trziste malih i srednjih poduzecéa (SME growth market), ureduje pristup
toj platformi, uvjete za primanje vrijednosnih papira u trgovinu na MTP-u te
obveze izdavatelja i savjetnika, uz uvazavanje niZih zahtjeva transparentnosti
u odnosu na uredeno trziSte. Poduzecima Ce kroz proces primanja u trgovinu
pomagati ovlasteni savjetnici Progress trzista. Savjetnici pripremaju poduzeca
za izlazak na Progress trziste te ih savjetuju barem dvije godine o0 obvezama
nakon primanja vrijednosnih papira u trgovinu.

Pravni je okvir u cijelosti uskladen sa zakonodavstvom Europske unije, Cime su
osigurani najvisi standardi zastite investitora.

Zakon o trzistu kapitala

Uredba o zlouporabi trzista (EU) br.
596/2014

Pravila Burze

Zakon o preuzimanju trgovackih
druStava

pravilnici, misljenja i smjernice Hanfe,
dokumenti ESMA-e (MiFID II, MiFIR, delegirane i provedbene uredbe)

u odredenim segmentima Zakon o trgovackim drustvima
u odredenim segmentima Zakon o racunovodstvu

Pravila Progress trzista.

kapitala u RH su:

ulagatelji (fizicke i pravne osobe koje kupuju ili prodaju dionice, obveznice i
druge financijske instrumente na trzistu kapitala)

posrednici u trgovini kao Sto su investicijska drustva, kreditne institucije
i ostali (posebno ovlastena drustva koja mogu pruzati savjete u procesu
izlaska na burzu)
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+ izdavatelji vrijednosnih papira (trgovacka drustva, financijske institucije ili
druge pravne osobe koje nude na kupnju svoje dionice ili obveznice, ili druge
vrijednosne papire)

+ Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA), kao regulator
+ ZagrebacCka burza d.d., kao trziSni operator uredenog trzista i MTP-a

- Sredisnje klirinSko depozitarno drustvo d.d. (SKDD) kao sredis$nji depozitorij
vrijednosnih papira

« SKDD-CCP Smart Clear d.d. za pruzanje usluga sredisnje druge ugovorne
strane (SKDD-CCP)

l Prednosti ja na
uredeno tr

Vise je prednosti koje uvrstenje na Burzu ¢ine dobrom poslovnom odlukom:
+ laksi pristup kapitalu za financiranje rasta i razvoja

+ povoljniji uvjeti financiranja, ukljucuju¢i mogu¢nost zaduzivanja pod povolj-
nijim uvjetima zahvaljujuci vec¢oj transparentnosti i vjerodostojnosti drustva

+ razdvajanje vlasnicke i upravljacke funkcije
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Siri krug ulagatelja (domadi i strani, mali i institucionalni)

veca likvidnost vrijednosnih papira i potencijal rasta njihove trzidne vrijednosti
jacanje ugleda, prepoznatljivosti i povjerenja na trzistu

privlaCenje i zadrzavanje talenata kroz programe nagradivanja i vliasnickog
sudjelovanja zaposlenika (ESOP i slicni modeli)

unaprjedenje korporativnog upravljanja i poslovne discipline
standardizacija korporativnih akcija — jasno definirana pravila o isplatama
dividendi i provedbi drugih korporativnih akcija pruzaju pravnu sigurnost i
predvidljivost za ulagatelje

mogucénost angaziranja odrzavatelja trzista (market makera) - ¢lana burze
koji kontinuirano izlaze ponude za kupnju i prodaju vrijednosnih papira, ¢ime
moze doprinijeti povecanju njihove likvidnosti i smanjenju raspona izmedu

kupovne i prodajne cijene

Izazovi koje- aimatinaumu

Povecani troskovi: Provedba inicijalne javne ponude (IPO) povezana je s

troSkovima pravnih, revizorskih, financijskih i drugih savjetodavnih usluga,

pripreme prospekta, marketinskinh aktivnosti te uvrstenja vrijednosnih papira
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na burzu. Cijeli proces zahtijeva i znatan angazman uprave te ostalih klju¢nih
zaposlenika.

« Gubitak privatnosti: Javna ponuda dionica oznacCava prijelaz iz privatne u
javnu fazu poslovanja, Sto podrazumijeva vecéu transparentnost i redovito
objavljivanje informacija o poslovanju, financijskim rezultatima i strategiji
drudtva. Istodobno, drustvo postaje izloZenije interesima i oCekivanjima
dioniCara te pritisku trzista na ostvarivanje kratkoroc¢nih financijskih rezultata.

« Trajne obveze nakon uvrstenja: Nakon uvrstenja na burzu drustvo je duzno
kontinuirano ispunjavati regulatorne zahtjeve, pravodobno objavljivati propi-
sane informacije i financijske izvjestaje te osiguravati uskladenost s vaze¢im
propisima, Sto podrazumijeva vecu odgovornost uprave i nadzornog odbora,
primjenu visokih standarda korporativnog upravljanja, ispunjavanje obveza
izvjeStavanja o odrzivosti kada su primjenjive te kontinuirani regulatorni
nadzor.

Progress trziste namijenjeno je izdavateljima za koje su uvjeti primanja u trgovinu
te obveze izvjeStavanja jednostavnije, uz nize troskove i vecu pristupacnost trzistu.

Izbor izmedu uredenog trzista i Progress trzista ovisi prvenstveno o velicini
izdavatelja, fazi razvoja i spremnosti na preuzimanje punih regulatornih obveza
koje donosi status javnog drustva na uredenom trzistu.

Sto znaé an za izlazak
na burzu

Uspjesan izlazak na burzu zahtijeva mnogo vise od same odluke o uvrstenju.
Potrebno je procijeniti stupanj razvoja drustva, kvalitetu korporativnog uprav-
ljanja, internu organizaciju, financijsko izvjeStavanje, sustav unutarnjih kontrola,
upravljacke kapacitete te sposobnost pravovremenog i to¢nog komuniciranja
informacija sa sudionicima trzista kapitala.

Drustva prije uvrstenja najcesdce usvajaju Kodeks korporativhog upravljanja
kako bi uspostavila visoke standarde upravljanja i transparentnosti poslovanja
dioni¢kih drustava. Takav skup pravila i naCela olakSava pristup kapitalu uz nize
troskove jer jasno definirane procedure korporativnog upravljanja, utemeljene na
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prepoznatljivim medunarodnim standardima, predstavljaju jedan od osnovnih
kriterija pri donoSenju odluka ulagatelja o ulaganju. Ulagatelji pritom ne ocje-
njuju samo povijesne rezultate poslovanja nego i strategiju drustva, kvalitetu
menadzmenta te uvjerljivost plana buduceg rasta.

Stoje PO Ina
javna ponu

Inicijalna javna ponuda (IPO, engl. Initial Public Offering) postupak je u kojem
drustvo prvi put javno nudi svoje dionice ulagateljima radi njihova uvrstenja
na uredeno trziste ili multilateralnu trgovinsku platformu (MTP). Za uvrstenje
dionica na burzu drustvo mora biti organizirano kao dionicko drustvo, a evidenciju
vlasniStva nad nematerijaliziranim vrijednosnim papirima u elektroni¢kom obliku
vodi Sredisnje klirinSko depozitarno drustvo (SKDD).

Javnom ponudom mogu se ponuditi i obveznice kao duznicki vrijednosni papiri,
no za njih se ne koristi pojam IPO. Na obveznice se primjenjuju posebni uvjeti za
uvrstenje i obveze izvjeStavanja koje se razlikuju od onih za dionice.
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Ako drustvo javnosti nudi ve¢ postojece dionice, a ne nove, rije€ je o sekundarnoj
javnoj ponudi, odnosno SPO-u (engl. Secondary Public Offering).

Nakon javne ponude, vrijednosnim papirima trguje se na sekundarnom trzistu,
gdje se njihova trziSna cijena formira ovisno o ponudi i potraznji. Razvijeno
sekundarno trziste osigurava likvidnost vrijednosnih papira te omogucuje ucin-
kovitije formiranje trzisne cijene. Na razinu likvidnosti znacajno utjecu struktura
vlasnistva i udio dionica u slobodnom prometu (free float). Likvidnije dionice
imaju vecu vjerojatnost ukljuCivanja u burzovne indekse, ¢ime postaju vidljivije
domacim i medunarodnim ulagateljima.

Trzista koji avlja Zagrebacka
UREDENO TRZISTE MTP / PROGRESS TRZISTE
/i
qut
-/ s
ZAGREBACKA proqress.’S>
BURZA
Zagreb Stock Exchange
Segmenti uredenog trzista: Alternativno trziSte kojim upravlja Zagrebacka
Redovito trziste burza.
Sluzbeno trziste Nizi zahtjevi transparentnosti koji se
Vodece trziste postavljaju pred izdavatelje u odnosu na
Uvjeti za uvrstenje vrijednosnih papira UF?C_’?”P trziste i DOSIJe"dI((j:no s tim pc.)veiar]
na Uredeno trziSte propisani su ZTK-om, vediizik ulaganja u vrijednosne papire kojima

Pravilima Zagrebacke burze i EU propisima. se trguje na Progress trzistu.

Uvjete za primanje vrijednosnih papira u
trgovinu na Progress trziste odreduje Burza a
propisani su Pravilima Progress trzista.

Pravila Zagrebacke burze odobrava HANFA.

Pravila Progress trzista ne odobrava HANFA.

Prilikom razmatranja IPO-a potrebno je uzeti u obzir uvjete za uvrstenje na
uredeno trziste i Progress trziSte radi odabira Zeljenog segmenta trzista na koji
¢e se vrijednosni papiri uvrstiti, a koji se navode u nastavku:
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DIONICE

TrziSna kapitalizacija
Distribucija dionica javnosti
Broj dionicara

Odrzavatelj trzista
Revizorsko izvjesce
Op¢i uvijeti ¢l. 89. Pravila Burze

Uspostavljena funkcija odnosa s
investitorima

Nadzorni odbor izdavatelja mora imati
najmanje jednog neovisnog Clana

Revizijski odbor mora imati najmanje
jednog neovisnog Clana

Revizorsko izvjeSce ne smije
sadrzavati modifikacije revizorova
misljenja

Ukupne naknade koje su ovlasteni
revizor ili revizorsko drustvo primili od
izdavatelja ne prelaze prag odreden

u ¢lanku 4. stavak 3. Uredbe (EU) br.
537/2014

Izdavatelj je duzan usvojiti i objaviti
politiku dividende

OBVEZNICE

Op¢i uvjeti ¢l. 89. Pravila Burze

Nominalniiznos izdanja

Izlazak na burzu

TrziSni segment

Vodece Sluzbeno Redovito
trziste trziste trziste
> 65 mil. . nije
EUR > mil. EUR odredeno
>35% > 25% >15%
nije
>1000 > 30 odredeno
DA NE NE
DA DA DA
DA DA DA
DA DA NE
DA NE NE
DA NE NE
DA NE NE
DA NE NE
DA NE NE
Vodece Sluzbeno Redovito
trziste trziste trziste
- DA DA
_ > 0,2 mil. nije
EUR odredeno


https://zse.hr/UserDocsImages/docs/legal/rules/Pravila%20Burze%202026_procisceni%20tekst.pdf?vel=1355600
https://zse.hr/UserDocsImages/docs/legal/rules/Pravila%20Burze%202026_procisceni%20tekst.pdf?vel=1355600

ll Progress tr:.

DIONICE
Distribucija dionica javnosti >10%
Sazivanje glavne skupstine DA

Statut izdavatelja mora sadrzavati odredbu da odluku o
povlacenju dionica iz trgovine na Progress trziStu donosi DA
glavna skupS$tina

Pristupni dokument ili Sazetak pristupnog dokumenta DA
Vrijednosni papiri moraju biti slobodno prenosivi DA
Izdavatelj.r.nora biti anpvaq prema propisima Republike DA
Hrvatske ili drzave sjediSta izdavatelja

Osigurana ucinkovita namira transakcija DA
OBVEZNICE

Vrijednosni papiri moraju biti slobodno prenosivi DA
Izdavatelj.r.nora biti anpvaq prema propisima Republike DA
Hrvatske ili drzave sjediSta izdavatelja

Osigurana ucinkovita namira transakcija DA

e
........:ws:.
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IPO proce

« Fazaplaniranja

U ovoj fazi drustvo procjenjuje spremnost za IPO, analizira svoje poslovanje i
definira ciljeve javne ponude. Klju€no je osigurati podrsku uprave i oblikovati
tim koji ¢e voditi cijeli proces.

« Fazapripreme

Tijekom pripreme provodi se detaljna analiza poslovanja, izraduje se poslovni
plan, equity story, te pripremaju prezentacijski materijali za ulagatelje. U ovoj
fazi formira se IPO tim te se planira vremenski okvir svih aktivnosti. Ovaj proces
omogucuje ulagateljima, posebice institucionalnim, da procijene jesu li spremni
po cijeni ponudenoj u IPO-u uloziti u dionice drustva.

Stvara se equity

Strategijai
planiranje
w y
Kljuéni
pokazatelji
uspjesnosti

Poslovni
model

Equity story

A A
Trziste i
pozicioniranje

story drustva, koja
obuhvaca poslovni
model, trzisno
pozicioniranje,
strategiju i kljucne
pokazatelje
uspjesnosti.
NaglaSava stabilnost
poslovanja, potencijal
rastaiinvesticijsku

privlacnost drustva.

- Fazatransakcije

U ovoj fazi dovrSavaju se financijske informacije i izraduje prospekt, kljucni
dokument koji se objavljuje prilikom javne ponude vrijednosnih papira ili njihova
uvrstenja na uredeno trziste. Prospekt sadrzi informacije o izdavatelju, njegovu
poslovanju, financijskom poloZaju, ¢imbenicima rizika te uvjetima javne ponude,
omogucujuci potencijalnim ulagateljima donosenje informirane investicijske
odluke. Nakon odobrenja i objave prospekta provode se aktivnosti predstavljanja
drustva potencijalnim ulagateljima (roadshow), prikupljanje interesa ulagatelja

Izlazak na burzu
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putem postupka izgradnje knjige upisa (bookbuilding), odredivanje konacne
cijene izdanja te raspodjela dionica ulagateljima.

U kontekstu Progress trzista (MTP-a), izdavatelj umjesto klasi¢nog prospekta sa-
stavlja pristupni dokument u skladu s Pravilnikom o obliku i sadrzaju pristupnog
dokumenta koji propisuje Burza, osim ako mu je prospekt vec ranije odobren u
vezi s javnom ponudom ili uvrstenjem na uredeno trziste, u kojem slu¢aju moze
priloziti valjani prospekt, ukljucujuci i njegove eventualne dopune odobrene u
skladu s Uredbom o prospektu, odnosno drugim primjenjivim propisima.

« |zlazak na Burzu nakon IPO-a

Nakon odobrenoga prospekta od strane regulatora, uspjeSno provedenog IPO-a,
prikupljenog kapitala te upoznavanja izdavatelja s obvezama nakon uvrstenja,
upisa novoizdanih dionica u Sudski registar i SKDD, drustvo podnosi zahtjev za
uvrstenje na uredeno trziste Burze.

Za potrebe uvrstenja Burza je razvila elektronicki sustav za podnosenje
zahtjeva za uvrstenje koji olakSava i ubrzava proces predaje dokumentacije za

.

Izlazak na burzu



13

uvrstenje. Ako su svi prethodni koraci zavrseni, uvrstenje se u pravilu dogada
nekoliko dana nakon podnoSenja urednog zahtjeva. Ipak, ako izdavatelj odIuci
naknadno podnijeti zahtjev za uvrstenje, potrebno je voditi racuna da je
prospekt, bilo kao jedinstven dokument bilo u obliku zasebnih dokumenata,
valjan 12 mjeseci od njegova odobrenja za potrebe uvrstenja na uredeno
trziSte. Takoder, treba provjeriti i valjanost skupstinske odluke o uvrstenju
vrijednosnih papira na uredeno trziste, jer i ona predstavlja jedan od obveznih
dokumenata za uvrstenje.

Uvrstenjem dionica na burzu drustvo stjeCe status uvrstenog drustva te ulazi
u novu fazu poslovanja, obiljezenu veéom transparentnoséu, kontinuiranim
ispunjavanjem regulatornih obveza i redovitom komunikacijom s ulagateljima te
trziStem kapitala, u skladu s nacelima fer, urednog i transparentnog trgovanja
vrijednosnim papirima. Formiranje trzisSne cijene na prvi dan trgovanja predstavlja
vaznu prekretnicu i potvrdu uspjesnosti provedbe inicijalne javne ponude (IPO).
Istodobno, uvrstenje doprinosi povecanju prepoznatljivosti drustva, jacanju
njegova ugleda te privlacenju pozornosti domace i medunarodne investicijske
zajednice. Kvalitetna priprema, jasno definiran raspored aktivnosti, ucinkovita
koordinacija svih sudionika procesa te pravodobna i transparentna komunikacija
s trzistem kljucni su Cimbenici koji mogu znacajno doprinijeti uspjesnoj provedbi
IPO-a i uspjeSnom pocetku trgovanja dionicama.

ZagrebacCka burza na svojim internetskim stranicama pruza drustvima uslu-
gu objave obavijesti vezanih za proces IPO-a. Obavijesti vezane za IPO i SPO
objavljuje Odjel trzista kojemu se za sva dodatna pitanja potrebno obratiti putem
elektronicke poste na adresu trzista@zse.hr.

Nakon u

Uvrstenjem na burzu proces ne zavrSava ve¢ zapocinje nova faza poslovanja.
Uvrsteno drustvo preuzima trajne obveze izvjeStavanja i odrzavanja aktivnog
dijaloga s ulagateljima i svim sudionicima na trzistu. Upravo zato odnosi s ula-
gateljima postaju trajna poslovna funkcija. Zagrebacka burza od 2012. godine
pruza edukaciju iz podrucja odnosa s ulagateljima koju je dosada zavrsilo preko
100 strucnjaka.

Izlazak na burzu
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Strucnjak za odnose s ulagateljima (engl. Investor Relations - IR) odgovoran
je za transparentnu, pravodobnu i tocnu komunikaciju drustva s ulagateljima,
analitiCarima, regulatornim tijelima i drugim sudionicima trzista kapitala. Njegove
klju€ne zadace ukljucuju koordinaciju regulatornih objava, komunikaciju s ulaga-
teljima, pripremu materijala za trziste kapitala te pracenje obveza izvjeStavanja.
UcCinkoviti odnosi s ulagateljima doprinose povjerenju trzista, vecoj vidljivosti

drustva i jaCanju interesa ulagatelja.

Burza jednom godisnje odrzava edukaciju za sve svoje izdavatelje na kojima ih
zajedno s Hanfom i SKDD-om informira o novostima na trzistu. 0d 2025. godine
u okviru HGK djeluje i Zajednica izdavatelja, koja svojim radom i medusobnom
razmjenom iskustava omogucava uvrstenim drustvima da uvijek budu u tijeku
sa svojim obvezama.

Pravovremena i to€na komunikacija doprinosi izgradnji povjerenja, podrzava
likvidnost uvrstenih vrijednosnih papira i doprinosi dugorocnom stvaranju
vrijednosti drusStva. Posebnu vaznost ima otvorena i jasna komunikacija sa
sadasnjim i buducim ulagateljima, uz dosljedno postivanje nacela transparen-
tnosti i pravovremenosti.

Primjeri 0-a:
“2025. - ¢ a na Burzi”

Godinu 2025. obiljezila su tri nova uvrstenja nakon uspjesno provedenih pro-
cesa IPO-a iz razlicitih poslovnih sektora, Cime je Zagrebacka burza nadmasila
mnoge europske burze. Rije¢ je o gradevinskom poduzec¢u ING-GRAD d.d. (1G),
uvrdtenom u ozujku te godine, poljoprivredno-prehrambenom koncernu Zito d.d.
(ZITO) uvrstenom u srpnju, te drustvu za prodaju autodijelova Toki¢ d.d. (TOK),
uvrstenom u studenom 2025.

ING-GRAD d.d. je u inicijalnoj javnoj ponudi prikupio 60,7 milijuna eura, Zito d.d.
130 milijuna eura, a Toki¢ d.d. 23,3 milijJuna eura, ¢ime se ukupniiznos prikupljen
putem IPO-a popeo na preko 214 milijuna eura. U navedenim IPO-ima sudjelovalo
je ukupno oko 9.000 malih ulagatelja.

Izlazak na burzu
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Kao primjer uspjeSnog izdanja javne ponude obveznica moze se istaknuti drzavna
obveznica RHMF-0-273N uvrstena u ozujku 2025., u kojoj je sudjelovalo oko

18.507 gradana, koji su ukupno upisali 590 milijuna eura od ukupnog iznosa

1,75 milijardi eura.

Trajanje ponude
za male ulagatelje

Trajanje ponude
za kvalificirane
ulagatelje

Ponuden broj
dionica

Upisan broj
dionica

Raspon cijene
ponudenih
dionica

Konacna cijena
ponudenih
dionica

Prikupljeni kapital
Datum uvrstenja
Trzisni segment

Ulazak u indeks

U trenutnom
sastavu indeksa
(svibanj 2026.)

Odrzavatelj
trzista

Izlazak na burzu

TOKIC d.d.

10 radnih dana

10 radnih dana

1.200.000

1154.217

20,20 - 20,60 EUR

20,20 EUR

23,3 mil. Eura

17. studeni 2025.
Sluzbeno trziste

23. 0zujak 2026.

CROBEX, CROBEXtr,
CROBEXplus

ZITod.d.

ING-GRAD d.d.

9 radnih dana

9 radnih dana

6.651.920

6.403.950

19,30 - 20,30 EUR

20,30 EUR

130 mil. eura

24. srpanj 2025.
Sluzbeno trziste
22. rujan 2025.

CROBEX, CROBEXtr,
CROBEX10,
CROBEX10tr,
CROBEXplus,
CROBEXnutris

INTERKAPITAL
vrijednosni papiri
d.o.o.
ZAGREBACKA
BANKA d.d.

9 radnih dana

9 radnih dana

1.200.000

1.320.000

37,00 - 46,00 EUR

46 EUR

60,7 mil. eura

6. 0zujak 2025.
Sluzbeno trziste

22.rujan 2025.

CROBEX, CROBEXtr,
CROBEXplus,
CROBEXkonstrukt

INTERKAPITAL
vrijednosni papiri
d.o.o.



Ova brosura izradena je iskljucivo u informativne i edukativne svrhe. SadrZaj brosure ne
predstavlja pravni, financijski, porezni, racunovodstveni, investicijski niti bilo koji drugi
strucni savjet, kao ni ponudu ili poziv na kupnju ili prodaju financijskih instrumenata.

lako je Zagrebacka burza d.d. pri izradi brosure primijenila duznu paznju kako bi informacije
bile tocne i azurne u trenutku objave, ne jamci njihovu potpunost ili primjenjivost u
pojedinacnim sluc¢ajevima. Korisnici su duZni prije donosenja poslovnih ili investicijskih
odluka konzultirati vaZece propise i, prema potrebi, zatraziti odgovarajuci stru¢ni savjet.

Zagrebacka burza d.d. ne preuzima odgovornost za bilo kakvu Stetu ili gubitak koji bi
mogao nastati koristenjem ili oslanjanjem na informacije sadrzane u ovoj brosuri.
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