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UVODNIK

GOSPODARSTVO JE DINAMIENG,
OKRUZENJE JOS DINAMICNUE

ragi Citatelji mjeseénika financije.
hr, dobrodosli u novo izdanje naseg
mjesecnika, koje dolazi u trenutku
kada globalna ekonomija prolazi kroz
jedan od najdinamicnijih perioda u
povijesti. Kao Sto znate, Financije.hr
ve¢ godinama prati puls hrvatskog i svjetskog
financijskog trzista, donoseé¢i vam analize,
prognoze i savjete koji vam pomazu u navigaciji
kroz slozene ekonomske vode. U ovom broju,
fokusiramo se na godinu 2025., koja je obiljezena
brzim tehnoloskim napretcima, geopolitickim
previranjima i sve veéim naglaskom na
odrzivost. Kao urednik, Zelim vam prenijeti
poruku optimizma, ali i opreza: financijski svijet
nije samo brojke na ekranu, veé Zivi organizam
koji zahtijeva kontinuirano prilagodavanje.

Poénimo od globalnog konteksta. Svjetska
ekonomija u 2025. godini oporavlja se od poslje-
dica pandemije i ratnih sukoba iz prethodnih
godina, ali suodava se s novim izazovima. In-
flacija, koja je u 2024. godini pokazala znakove
usporavanja, sada se stabilizirala na razinama
izmedu 2% i 3% u veéini razvijenih zemalja, pre-
ma podacima Medunarodnog monetarnog fon-
da (MMF). Medutim, u Europskoj uniji, ukljucu-

juéi Hrvatsku, inflacija i dalje pritiska kucanske
budzete, posebno u sektorima energije i hrane.
Centralne banke, poput Europske centralne
banke (ECB), nastavljaju s politikom opreznog
smanjenja kamatnih stopa, §to otvara vrata jef-
tinijim kreditima za poduzetnike, ali istovreme-
no povecava rizik od novih balona na trzistima
nekretnina.

U Hrvatskoj, ekonomski rast u 2025. godini
procjenjuje se na oko 2,5%, Sto je solidno, ali
ispod prosjeka EU-a. Ovo je rezultat snaznog
turizma, koji je u ljetnoj sezoni 2025. oborio re-
korde zahvaljujuéi oporavku putovanja nakon
globalnih ogranicenja, te EU fondovima iz Pla-
na oporavka i otpornosti (NextGenerationEU).
Medutim, izazovi su vidljivi: visoka javna po-
tros$nja, nedostatak kvalificirane radne snage i
ovisnost o uvozu energenata. Uvodnik ovog bro-
ja Zeli naglasiti da je kljuc¢ za hrvatske financije
digitalna transformacija. Prema izvjeséu Europ-
ske komisije, Hrvatska je u 2024. napredovala u
digitalnom indeksu (DESI), ali jo$ uvijek zaosta-
je za nordijskim zemljama. Poduzetnici mora-
ju ulagati u Al i blockchain tehnologije kako bi
ostali konkurentni.

Na domacem terenu, hrvatski burzovni in-
deks Crobex pokazuje znakove oporavka, s ra-
stom od oko 5% u prva tri kvartala 2025. godine.
Dionice tvrtki poput Podravke i Koncara biljeZe
dobre rezultate, zahvaljujudi izvozu.

Zelimo naglasiti vaZnost financijske pisme-
nosti. U Hrvatskoj, prema istrazivanju OECD-a,
samo 40% odraslih ima dovoljno znanja o finan-
cijama. Ovo je alarmantno, jer u doba kriza, po-
put one iz 2008., oni s boljim znanjem bolje pro-
laze. Stoga, Financije.hr donose veliki intervju
s Tonijem Milunom koji pojasnjava kako Siriti
svoje financijsko znanje.

Zakljuéno, 2025. godina je godina prilika za
one koji su spremni na promjene. Digitalna
transformacija, zelena tranzicija i inovacije u
financijama otvaraju nova vrata, ali zahtijevaju
proaktivnost. Kao vas pouzdani izvor, Financije.
hr ée nastaviti donositi relevantne informacije,
kako biste mogli donositi informirane odluke.
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01 ‘ VIJESTI

AMAZONOV ROBOTAKSI SERVIS Z00X
NUDI BESPLATNE VOZNJE U SAN
FRANCISCU

Amazon je priopdio da je njihov sustav
za autonomni taksi prijevoz Zoox poceo
nuditi besplatne voznje korisnicima u
nekim dijelovima San Francisca, u naj-
novijem koraku prema Sirenju takve us-
luge.

Konkurentska Tesla je takoder ove go-
dine pokrenula svoju ogranicenu verziju
robotskog taksija, a istovremeno se sve
viSe po ameri¢kim gradovima $iri i Way-
mo, servis iza kojeg stoji Googleov vla-
snik Alphabet. Zbog svega toga paznja
javnosti i investitora je opet na komer-
cijalizaciji autonomnog taksi prijevoza,
iako su se u proteklih nekoliko godina
zbog visokih ulaganja, stroge regulative
i brojnih istraga regulatora mnogi takvi
startupovi morali ugasiti.

Zoox sad poziva ljude s njihove liste
Cekanja da isprobaju uslugu samovo-
znog transporta od tocke do tocke u Ce-
tvrtima South of Market, Mission Distri-
ct i Mission District u San Franciscu,
kako bi se usluga usavrsila prije Sirenja
ina ostale dijelove grada.

Amazonova najava stize samo neko-
liko dana nakon §to su iz Wayma rekli
da ée poceti nuditi voZnje rutama koje
djelomicno koriste i autoceste, i to u San
Franciscu, Los Angelesu i Phoenixu.
Waymo ve¢ godinama u San Franciscu,
a danas pruza uslugu pladenog prijevo-
za i u nekoliko drugih velikih americkih
gradova.

Tesla je, pak, ove godine pokrenula
probni rad svoje robotaksi usluge u Au-
stinu u Teksasu - uz daljinski nadzor - a
u San Franciscu nudi uslugu taksi voZznji
s jo$ uvijek Jjudskim vozacéima.

Zoox se od ostalih kompanija razliku-
je po tome §to voZnje obavlja vlastitim
posebno dizajniranim vozilom za kojeg
Reuters kaze da nalikuje “velikom toste-
ru na kotadima,” u kojem putnici sjede
okrenuti licem jedni prema drugima, i u
kojem uopde nema pedala ili volana za
ljudske vozace.

U rujnu je Zoox poceo nuditi besplat-
ne voznje u Las Vegasu, dok ¢eka odo-
brenje regulatora da po¢ne s naplaéiva-
njem prijevoza. Zoox sve voznje obavlja
potpuno autonomno, a pomo¢ na dalji-
nu trazi samo u slu¢aju nepredvidenih
teSkoda. Amazon je 2020. kupio startup
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Zoox za 1,3 milijarde dolara, i danas je
jedan od vedih kompanija na tom trzi-
Stu, koje bi - ako se pokaze uspjesnim
- moglo jednog dana generirati velike
prihode. Osim trojca Zooxa, Tesle i Way-
ma, u igri za osvajanje tog trzista su i
neke etablirane aplikacije poput Ubera
i Lyfta.

Nakon probnih voznji u Las Vegasu,
i pokretanja besplatnog servisa u San
Franciscu, iz kompanije najavljuju Sire-
nje do kraja godine i na Miami, Austin
i Atlantu.

BYD GE DO KRAJA GODINE IMATI 1.000
PRODAJNIH MJESTA U EUROPI

Kineski proizvodaé elektri¢nih i hi-
bridnih vozila BYD planira znatno pro-
§iriti prodajnu mrezu u Europi do kraja
2026. godine, najavila je direktorica za
europsko trziste Maria Grazia Davino.

“Do kraja 2025. imat ¢emo 1.000 pro-
dajnih mjesta u Europi, a iduée éemo
godine tu brojku udvostruditi. U skladu
s uspjeSnim konkurentima, moramo
osnaziti nasu prisutnost na trzistu i pri-
bliziti se i europskim kupcima”, rekla je
driektorica koja vodi poslovanje kineske
kompanije u germanofonim zemljama
te u istoénoj Europi i u Skandinaviji.
BYD, pise Hina, ve¢ ima dugoroénu stra-
tegiju lokalizacije za Europu i prisutan je
u 29 drzava.

“Prosirenje na zrelo trziSte poput Eu-
rope vrlo je vazan projekt koji zahtijeva
znanje, predanost, ulaganja i resurse”,
zakljucila je Davino.

BYD trenutno planira proizvoditi elek-
tricna vozila namijenjena europskom
trzistu u Madarskoj i veé gradi pogon u

FOT0: BYD

Zoox u San Franciscu

Szegedu koji bi trebao poceti s proizvod-
njom krajem godine. U planu je i tvor-
nica u Turskoj, a Spanjolska je glavni
kandidat za lokaciju treceg pogona zbog
relativno niskih troskova proizvodnje i
zelene energetske mreZe, prema navo-
dima neimenovanog izvora u listopadu.
U Turskoj namjeravaju krenuti s pro-
izvodnjom idude godine, s kapacitetom
pogona od oko 500.000 vozila godiSnje.
Tko ée preuzeti zbrinjavanje hrvat-
skog nuklearnog otpada? Natjecaj vrije-
dan 60 milijuna eura
Hrvatska planira obraditi svoj nisko i
srednje radioaktivni otpad (RAO) u bu-
ducem Centru za zbrinjavanje radioak-
tivnog otpada u Cerkezovcu, dok dée se
dio posla obrade otpada odvijati i u sklo-
pu projekta vrijednog 60 milijuna eura.
Trenutacno se priprema natjecaj za
dodjelu tog posla, a po njegovom zavr-
Setku otpad e biti odlozen na podrucju
uz granicu s Bosnom i Hercegovinom.
Obrada hrvatskog dijela nisko i srednje
radioaktivnog otpada procjenjuje se na
oko 60 milijuna eura, uz dodatak PDV-a.
Fond za financiranje razgradnje nu-
klearne elektrane Krsko u Prethodnom
savjetovanju objavljenom u Narodnim

BYD-eva Superhibridna platforma

Dual Mode Off-road = #
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novinama najavio je pokretanje postup-
ka nabave za obradu nuklearnog otpada.

Rije¢ je o obradi i kondicioniranju
hrvatske polovice nisko i srednje radio-
aktivnog otpada iz nuklearne elektrane
Krsko. Vrijednost tog sedmogodi$njeg
natjecaja procjenjuje se na 60 milijuna
eura bez PDV-a.

S obzirom na specificne zahtjeve ve-
zane uz transport, preradu i pakiranje
otpada, Fond planira voditi pregovore s
ponuditeljima kako bi se usluge §to bo-
lje prilagodile tehnic¢kim i sigurnosnim
standardima, kao i tehnologiji kojom
raspolazu kandidati natjeéaja.

Preuzimanje otpada obavljat ée se
u nuklearnoj elektrani Krsko, a nakon
obrade na lokaciji odabranog izvodaca
materijal ée biti odloZzen u Javorniku,
jugoistoéno od Gline uz granicu s BiH.
Centar u Cerkezovcu, koji je dio planira-
ne strategije za zbrinjavanje nuklearnog
otpada, imat ¢e dugorocno skladiste za
polovicu operativnog nisko i srednje
radioaktivnog otpada iz NEK i sredi$nje
skladiste za institucionalni otpad.

Osim otpada iz NEK, Hrvatska je od-
govorna i za zbrinjavanje institucional-
nog radioaktivnog otpada koji nastaje u
medicini, industriji, znanosti i drugim
sektorima, a tim ¢e se poslovima baviti
Fond za financiranje razgradnje i zbri-
njavanja radioaktivnog otpada i istroSe-
noga nuklearnog goriva nuklearne elek-
trane Krsko, piSe Fond za financiranje
razgradnje NEK.

INFLACLJA U EU | EUROZONI U
LISTOPADU PALA ZA 0,1 POSTO

Godis$nja stopa inflacije u eurozoni
iznosila je 2,1 posto u listopadu, §to je
pad u odnosu na 2,2 posto u rujnu, po-
kazali su objavljeni podaci Eurostata.
Prije godinu dana, odnosno na godisnjoj
razini, ta je stopa iznosila dva posto.

Sto se ti¢e Europske unije, godisnja
inflacija je u listopadu pala na 2,5 s 2,6
posto mjesec ranije. Prije godinu dana
pak, ta je stopa bila 2,3 posto. Najnize
godiSnje stope zabiljeZzene su na Cipru
(0,2 posto), u Francuskoj (0,8) i Italiji (1,3
posto). S druge strane, najviSe su bile u
Rumunjskoj (8,4 posto), Estoniji (4,5) i
Latviji (4,3 posto).

Na mjese¢noj razini, inflacija je pala u
petnaest drzava clanica, ostala stabilna
u triiporasla u devet.

Najvedi doprinos godisnjoj stopi infla-
cije u eurozoni do$ao je od usluga (+1,54
postotna boda), zatim od hrane, alkoho-
la i duhana (+0,48), industrijskih dobara
koja nisu energenti (+0,16) i energije
(-0,08 postotnih bodova).

Podatke o inflaciji u spomenutom
mjesecu u Hrvatskoj prosloga je tjedna u
svojoj drugoj procjeni potvrdio i Drzavni
zavod za statistiku (DZS).

Potro3acke cijene u naSoj su zemlji
tako bile 3,6 posto vece nego prije godi-
nu dana, dok su u usporedbi s rujnom
rasle za 0,6 posto. Inflacija je, nakon Sto
je u sijeénju iznosila Cetiri posto, u velja-
¢i 3,7, a u oZujku i travnju po 3,2 posto,
pocela ubrzavati svoj rast na godis$njoj
razini, pa je u svibnju iznosila 3,5, u lip-
nju 3,7, au srpnju 4,1 posto.

U kolovozu je takoder bila 4,1 posto,
¢ime je prekinut tromjese¢ni trend ubr-
zavanja inflacije na godis$njoj razini. No
u rujnu je opet doSlo do blagog brzeg
rasta, a u listopadu, pak, do osjetnijeg
usporavanja.

NJEMACKI VOJNI KONCERN
RHEINMETALL OCEKUJE PET PUTA
VECU PRODAJU DO 2030. GODINE

Njemacki Rheinmetall, jedan od
najvedih europskih koncerna za proi-
zvodnju vojnih vozila ¢ije dionice su u
posljednje vrijeme porasle zbog vecih
izdvajanja za obranu u Europi, u utorak
je priopéio da do 2030. ocekuju pet puta
vecu godis$nju prodaju.

Na prezentaciji za investitore Rhein-
metall je naveo da ocCekuje do 2030. rast
prodaje na oko 50 milijardi eura - ili pe-
terostruko u odnosu na 9,8 milijardi iz
2024. - te rast operativne marzZe na vise
od 20 posto. Dionice Rheinmetalla su
imale najve¢i pomak unutar njemackog
indeksa DAX, s dnevnim rastom od 3,6
posto u jutarnjoj trgovini. Nakon dose-
zanja rekordne razine od 1.800 eura za
dionicu, do srijede prijepodne cijena je
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pala na jo§ uvijek visokih 1.715 eura. Od
pocetka godine do danas dionice Rhain-
metalla su rasle 184 posto.

Po njihovim prognozama, vec¢inu pro-
daje ¢e 2030. ¢initi Rheinmetallov ogra-
nak za oruZje i streljivo, ponajviSe zbog
velikih potreba i narudzbi zemalja NATO
saveza, zbog ispraznjenih zaliha i nedo-
voljne ponude na trzZistu - te u segmentu
borbenih vozila, pri ¢emu ¢e Njemacka
biti najvedi naruditelj.

Rheinmetall, koji Zeli postati globalno
vodedi igra¢ na trziStu vojne opreme,
ocekuje da Ce se nastaviti velika potra-
Znja europskih vlada koju je potaknuo
ruski rat u Ukrajini - posebice na doma-
¢em trzistu Njemacke.

Iz kompanije su takoder najavili re-
strukturiranje sljedeée godine, Sto uk-
ljucuje i osnivanje novog pomorskog
segmenta, za kojeg kazu da bi do 2030.
mogao ostvariti ima prodajni potencijal
od 5 milijardi eura.

Istovremeno, Rheinmetall se Zeli rije-
§iti gubitaskog ogranka kompanije koja
se bavi civilnim energetskim i pogon-
skim sustavima, za kojeg bi se kupac
trebao nadi u prvoj polovici sljedeée go-
dine.

Takoder je najavljeno da u narednim
godinama planiraju Sirenje kroz korpo-
rativna spajanja i akvizicije, kao $to je u
rujnu najavljeno preuzimanje kompani-
je NVL koja se bavi izgradnjom vojnih
brodova, od njemackog brodogradilista
Liirssen. Predsjednik uprave Rheinme-
talla Armin Papperger u svojem izlaga-
nju je izrazio nadu da ée pomorski ogra-
nak biti postavljen i spreman u sijecnju.
Osim toga, Rheinmetall osniva i ogranak
za protuzra¢nu obranu, $to ukazuje na
veli zaokret kompanije prema dronovi-
ma i digitalnim tehnologijama.

“Napadi bespilotnim letjelicama koje
u zadnje vrijeme vidimo pokreéu poslo-
vanje koje ve¢ imamo. A zaostatak u mo-
guénostima kojeg imaju sve europske
zemlje je i dalje ogroman, tako da bi to
mogao biti ogroman posao,” zakljucuje
Papperger.

U Rheinmetallu procjenjuju da ce
troskovi zraCne zastite na gotovo 2.000
kljuénih infrastrukturnih objekata u
Njemackoj biti oko 81 milijardu eura -
a za svoj segment protuzraéne obrane
projicira da bi prodaja do 2030. godine
mogla narasti na 3-4 milijarde eura go-
disnje.
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Q) vuEsTI

SIBENSKA ISKRA ZELI KUPITI NOVI
3. MAJ, NO PROBLEM MOZE BITI
STECAINI SPOR S DRZAVOM

Prema informaciji iz Centra za re-
strukturiranje i prodaju (CERP), zapri-
mljena je jedna obvezujuca ponuda za
kupnju brodogradevne tvrtke 3. maj
Rijeka 1905, a ponudu je dalo Sibensko
brodogradiliste Iskra.

Tvrtka kéi 3. maj Rijeka 1905 osno-
vana je radi nastavka brodogradevne
djelatnosti prema planu restrukturira-
nja 3. maja. Ideja je da se na taj nacin
brodogradnja nastavi bez financijskih
optereéenja iz prethodnih razdoblja u
novoj tvrtki koja je dokapitalizirana ope-
rativnom imovinom. Nekada$nji 3. maj
je otiSao u steéajni postupak. Iz CERP-a
su za Hinu rekli da je zaprimljena jed-
na obvezujuéa ponuda koja je u skladu
s uvjetima objavljenog javnog poziva za
kupnju, no rijecki Novi list je izvijestio
da su navodno stigle dvije ponude od
kojih jedna nije odgovarala uvjetima na-
tjecaja.

CERP je odredio razdoblje od 120
dana za donoSenje odluke o prodaji, a
toliki je i rok valjanosti Sibenskog bro-
dogradiliSta. Iskra je, inace, u vlasniStvu
slovenske istoimene grupacije koja je
brodogradiliste u Sibeniku kupila 2019.
godine.

BrodogradiliSte Iskra je brodoremon-
tno brodogradiliSte specijalizirano za
popravak svih vrsta plovila ukupne du-
ljine do 80 metara te za popravak novo-
izgradenih plovila ukupne duljine do 60
metara.

U izjavi za Hinu predsjednik uprave
Iskra brodogradilista Roko Vuleti¢ je
rekao kako su obvezujuéu ponudu pod-
nijeli nakon ozbiljne dubinske analize
rijeke tvrtke te je napomenuo kako je
potrebno u njoj provesti operativno i fi-
nancijsko restrukturiranje.

Kako je rekao, planira se nastavak i
prodirenje suradnje s naruditeljem iz
grupacije Scenic te zaokret prema pro-
izvodnji putni¢kih brodova na ekoloski
pogon i prema proizvodnji za vojnu in-
dustriju sto ukljucuje proizvodnju kor-
veta. Pocetna cijena udjela koju je posta-
vio CERP za kupnju bila je 6,6 milijuna
eura.

Zavrzlama oko buduénosti brodograd-
nje u Rijeci ukljucuje i mogudi pravni
problem.

Naime, stecajni upravitelj starog bro-
dogradilista 3. maj podnio je zahtjev za
zabranom raspolaganja udjela u 3. maju
Rijeka 1905. Vuleti¢ smatra da ce se,
s obzirom da je u to pitanje ukljucena
drzava, prije eventualnog potpisivanja
ugovora za ulagaca ukloniti svi rizici.

3. maj Rijeka 1905 je nastavila brodo-
gradevnu djelatnost na istoj lokaciji gdje
je djelovao izvorni 3. maj te ugovorila
nove poslove. Stecajni postupak nad 3.
majem otvoren je u svibnju ove godine.

Kako podsjeca Hina, vierovnici su pri-
hvatili izvjesée po kojemu imovina nede
biti dostatna za pokrice trazbina, sugla-
sili su se s unovcenjem pokretnina, kao
i da se poslovanje 3. maja nece nastav-
ljati.

Proizvodni pogon i odredene nekret-
nine 3. maja su preneseni na tvrtku 3.

Brodogradilite Iskra u Sibeniku

maj Rijeka 1905 da bi ta imovina, radi
prijeboja potrazivanja, nakon toga bila
prenesena na drzavu kao vlasnika.

Stecajni upravitelj Loris Rak je podnio
tuzbu protiv Republike Hrvatske radi
pobijanja prijenosa poslovnih udjela i
namirenja dijela potraZivanja te je pod-
nio prijedlog za osiguranjem trazbine
donosenjem privremene mjere.

“Nakon neodgovorenih ponuda prema
ovlastenim tijelima Republike Hrvatske
za mirno rjesavanje spora, a uzimajuéi
u obzir da taj vjerovnik prodaje pred-
met stecajne mase koji je stekao pravim
radnjama na ¢iju se pobojnost ukazuje,
stecajni upravitelj je podnio tuzbu protiv
Republike Hrvatske te ujedno prijedlog
za osiguravanjem njegove trazbine do-
nosenjem privremene mjere”, navede-
no je u nedavno objavljenom izvjeséu
steCajnog upravitelja. Vlada je, inace,
odluku o namirenju dijela potrazivanja
prijenosom poslovnih udjela na drzavu
donijela u prosincu prosle godine.

“Premda se Citava europska brodo-
gradnja svela na svega Cetiri posto udje-
la na svjetskoj razini, vjerujemo da u
Hrvatskoj moZe opstati i pozitivno po-
slovati barem jedno veliko brodogradi-
liste i ucinit cemo sve da to bude 3. maj
1905 koji iza sebe ima slavnu povijest”,
kazao je za Novi List Vuletié.

ESB: EUROPSKIM BANKAMA PRLETI
‘NEVIDENQ VISOKA’ OPASNOST 0D
EKSTREMNIH SOKOVA

Banke eurozone moraju se pripre-
miti za “Sokove bez presedana” koji bi
mogli dovesti do ozbiljnih poremecaja
i dalekoseznih posljedica za financijski
sustav, priopdila je u utorak Europska
srediSnja banka (ESB) u obrazloZenju
svojih regulatornih prioritete za nared-
ne tri godine.

ESB ve¢ dugo tvrdi da se banke mora-
ju pripremiti za novu stvarnost koju obi-
ljezavaju sve Ce$éi Sokovi, od carinskih
nameta do kibernetickih napada, Sto
znaci da moraju biti spremne za niz po-
tencijalno crnih scenarija, bez mogué-
nosti da predvide kakva e biti sljedeéa
kriza. Za takvo $to bit e potrebno izgra-
diti znacajne zalihe kapitala i modernu
tehnic¢ku infrastrukturu, te proaktivno
upravljati, u skladu s financijskom stvar-
noscéu, kao i intruzivniji nadzor njihovog
poslovanja.
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“Geopoliticke napetosti i promjene
u globalnim trgovinskim odnosima,
klimatska kriza, prirodne Kkatastrofe,
demografske promjene i razvoj novih
tehnologija su sve elementi koji pogor-
Savaju strukturne slabosti, Sto znaci da
je vjerojatnost da ¢e doéi do ekstremnih
dogadaja nevideno visoka,” navodi se u
priopcéenju ESB-a.

Zato ée jacanje otpornosti banaka na
politi¢ki rizik i nesigurnosti i dalje biti
glavni prioritet ESB-a u nadzoru, s na-
glaskom na razborito preuzimanje rizi-
ka i odgovarajucu kapitalizaciju, rekao
je ESB.

Zbog nepredvidljivosti takvih rizika
ESB planira provesti “obrnuti” test ot-
pornosti na stres, u kojem ¢e bankama
zadati hipotetske razine gubitka kapi-
tala, i od svake banke traziti da osmisli
scenarije koji bi do toga mogli dovesti.

“To Ce takoder pomodi da se utvrdi na
koji nacin bi geopoliticki scenariji rizika
koje banke razmatraju mogli utjecati na
financiranje banaka i opée uvjete likvid-
nosti,” rekli su iz ESB-a. Bankama je iz
ESB-a receno da obrate pozornost na svo-
ju izloZenost drugim drzavama - i direk-
tno preko poslovanja u inozemstvu, ali i
indirektno, kroz primjerice kreditiranje
izvoznika - kao i stranim valutama.

Istovremeno, europski duZnosnici
razmatraju Sto bi se moglo uliniti za
poboljSanje otpornosti banaka udruzi-
vanjem dolarskih rezervi, za slu¢aj ne-
predvidenog manjka americkog dolara.

U izjavi na tiskovnoj konferenciji,
glavna nadzornica ESB-a Claudia Buch
rekla je da je likvidnost europskih bana-
ka i dalje “komforna” - ali i da njihova
ovisnost o prevrtljivim financijskim tr-
ZiStima moZe biti velik rizik u trenutku
neke nove krize.

Indeks europskog bankarskog sektora
SX7P jos uvijek je ispod povijesnog vr-
hunca, iako je od pocetka godina rastao
za 46 posto, a dionicama banaka vise se
ne trguje za manje od njihove knjigovod-
stvene vrijednosti - $to je u proteklim
godinama stalno bio razlog za zabrinu-
tost regulatora.

Banke takoder pokazuju otpornost u
poslovanju, profitabilnost je jaka, a kva-
liteta imovine stabilna, djelomic¢no za-
hvaljujuéi stabilnom gospodarskom ra-
stu i stabilnoj inflaciji, istaknula je ECB.

Zbog toga ¢e njihovi kapitalni zahtje-
vi ove godine ostati stabilni, dok ce se

neobvezujuéi zastitni sloj, iz tzv. drugog
stupa, ¢ak i ublaziti. Ukupni kapitalni
zahtjevi prve kategorije (CET1) koji ée se
primjenjivati u 2026. godini zadrzat ée se
na 11,2 posto, priopéili su iz ESB-a.

Medutim, takva benigna razina nece
trajati vje¢no. “I dalje su prisutni znacaj-
ni negativni rizici, posebice zbog ame-
ri¢ko-europskih trgovinskih napetosti i
sirih geopolitickih rizika, koji bi potom
mogli imati efekt na sektore s velikim
volumenom izvoza u SAD, kao Sto su
automobilski, kemijski ili farmaceutski
sektor - Sto potencijalno dovodi i do
smanjenja kvalitete imovine u posjedu
banaka,” istiCu iz ESB-a.

Financijska trziSta takoder su sklo-
na iznenadnim korekcijama, zbog Cega
duznosnici upozoravaju da cijene imovi-
ne nisu tocan odraz politickih rizika, $to
onda dovodi i do prekomjernih procjena
njene vrijednosti. Iz ESB-a su rekli i da
¢e detaljnije ispitati standarde banaka
koji se ti¢u odobravanja kredita, kako bi
se sprijeéilo gomilanje losih tj. nenapla-
tivih pozajmica.

Istrazivanje pokazuje da se opasne
igracke i dalje prodaju putem web stra-
nica u EU unato¢ strogim regulativama

Novo istrazivanje EU otkrilo je da je
vedina igracaka koje se prodaju na glav-
nim online platformama nesigurna,
sadrzi otrovne materijale, nosi rizik od
guSenja, Sto postavlja pitanja o slabim
provjerama i prazninama u pravilima za
strane prodavace.

Nesigurne igracke i dalje su Siroko
dostupne na glavnim internetskim trzi-
Stima, c¢ak i nakon ponovljenih upozo-

renja i strozih pravila, prema izvjeséu
Toy Industries of Europe (TIE), koje pre-
nosi Financial Times. Toy Industries of
Europe (TIE) nedavno je kupio viSe od
100 igracaka od treéih strana iz EU-a i
izvan njega na 10 internetskih trzista. U
izvjeséu se navodi da 80 posto igracaka
nije zadovoljavalo sigurnosne standarde
EU-a, poput onih utvrdenih Direktivom
EU-a o sigurnosti igracaka.

Neovisni laboratorijski testovi pokazu-
ju da ove igracke predstavljaju ozbiljne
zdravstvene rizike za djecu, ukljuc¢ujudi
opasnost od gusenja i otrovne kemika-
lije. Medu nesigurnim predmetima bili
su otrovna sluz, djeéje zvecke s labavim
metalnim zvoncéi¢ima i lutke s lako uklo-
njivim baterijama ili magnetima.

Igracke su kupljene od Allegra,
AliExpressa, Amazon Marketplacea,
Bola, Cdiscounta, Fruuga, Light In The
Boxa, Sheina, Temua i Wisha. Sest njih
potpisalo je EU Obvezu sigurnosti proi-
zvoda, dobrovoljnu obvezu zaustavljanja
prodaje nesigurnih proizvoda na svojim
platformama. Ova kupnja usredotodila
se iskljucivo na igrac¢ke bez robne marke
i igracke nepoznatih robnih marki koje
prodaju treéi prodavaci putem online
trzista.

RUPA U ZAKONU KOJA OMOGUCUJE
DA NESIGURNE IGRACKE DOBU DO
POTROSACA | DJECE U EU

Prema zakonodavstvu EU-a, online
platforme nisu pravno odgovorne za
robu koju prodaju treéi prodavaci, od
kojih mnogi Salju izravno iz Kine Kkori-
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stedi niske postanske tarife. U izvjeséu
se navodi da ta rupa u zakonu omogucu-
je prolazak opasnih igracaka.

Catherine Van Reeth, generalna direk-
torica TIE-a, kaze:

»Nesigurne igracke prodavaca koji igno-
riraju pravila EU-a nastavit ¢e preplavlji-
vati EU osim ako online trZista ne dobiju
vecu odgovornost za sigurnost igracaka
koje se prodaju na njihovim platformama
gdje nitko drugi u EU-u nema tu odgovor-
nost. Osim ako svaki igra¢ u lancu vrijed-
nosti ne mora odigrati svoju ulogu, ostat
e pravna rupa. Uz osiguravanje da uvijek
postoji netko odgovoran za zastitu djece i
potro$aca u EU-u, potrebna nam je bolja
provedba postojeéih pravila.“ EU ima naj-
strozi rezim sigurnosti igracaka na svijetu.
Za razliku od prevarantskih trgovaca koji
prodaju nesigurne igracke, ugledni pro-
izvodaci igracaka, od kojih je 99 posto u
Europi malih i srednjih poduzeda, ulazu
velika sredstva u uskladenost. Lazni trgov-
ci iskoriStavaju pravnu rupu.

Pravila EU o sigurnosti igra¢aka imaju
za cilj osigurati da je netko u EU odgovo-
ran za uskladenost igracke prije nego §to
se proda. Postoje jasne odgovornosti za
razlicite gospodarske subjekte duz lanca
vrijednosti, bilo da se radi o proizvoda-
¢u, uvozniku ili distributeru.

BROJ ZAPOSLENIH U 0BRTU
SLOBODNIM PROFESIJAMA
PAQ ZA 3,5 POSTO

U obrtu i djelatnostima slobodnih pro-
fesija u Hrvatskoj je krajem rujna ove
godine bilo 228.766 zaposlenih, §to je za
3,5 posto ili 8.183 manje nego na kraju
kolovoza, pokazuju podaci Drzavnog za-
voda za statistiku (DZS).

Pritom je u obrtu krajem rujna bilo
210.933 zaposlenih, $to je 3,7 posto ili
8.202 zaposlenih manje nego u kolovo-
zu. Broj zaposlenih u djelatnostima slo-
bodnih profesija smanjen je za 19 oso-
ba, na njih 17.833. Statistika, piSe Hina,
pokazuje da je porast broja zaposlenih
ostvaren u Cetiri podrucja djelatnosti, u
rasponu od 0,1 posto u obrazovanju do
32,6 posto u rudarstvu i vadenju.

Zaposlenih je bilo manje u 14 podruc-
ja djelatnosti, u rasponu od 0,3 posto u
javnoj upravi i obrani; obveznom soci-
jalnom osiguranju do 15,3 posto u dje-
latnosti pruzanja smjestaja te pripreme
iusluzivanja hrane.
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Na godis$njoj se razini njihov broj nije
mijenjao u zdravstvenoj zastiti i socijal-
noj skrbi.

Porast je ostvaren u 12 Zupanija i kre-
ée se od 0,1 posto u Sisacko-moslavackoj
i Varazdinskoj do 1,9 posto u Viroviti¢-
ko-podravskoj. Manje zaposlenih bilo
je u sedam Zupanija, i to od 4,7 posto u
Dubrovacéko-neretvanskoj do 13,1 posto
u Li¢ko-senjskoj.

U Osjecko-baranjskoj i Vukovarsko-sri-
jemskoj Zupaniji broj zaposlenih ostao je
na razini iz kolovoza 2025. godine.

U EU 1 SAD PONOVNO RASTU UGLJICNE
EMISLJE, PARISKI CILJ VJEROJATNO
[ZVAN DOSEGA

Europska unija (EU) ve¢ dulje vri-
jeme zeli biti globalna predvodnica u
brizi o okolisu i borbi protiv klimatskih
promjena i istina je da u tom kontekstu
¢ini viSe no ostatak svijeta, no ukupna
globalna situacija potvrduje da se stvari
kreéu suprotno od Zeljenog pravca.

U drugom tromjesecdju ove godine EU
je smanjio emisije staklenickih plinova
za 0,4 posto na godis$njoj razini, unato¢
gospodarskom rastu od 1,3 posto. No,iu
okviru takvog relativnog uspjeha vrijedi
napomenuti da je ve¢ina, odnosno 14 ze-
malja ¢lanica, ipak zabiljezila rast emi-
sija. Hrvatska je bila jedna medu njima,
premda je taj rast bio minimalan, tek 0,1
posto. Prije deset godina na Pariskoj kli-
matskoj konferenciji je dogovoreno da

bi trebalo globalno zatopljenje zadrzati
ispod razine od 1,5 stupnja u odnosu na
predindustrijsku razinu, no najnovija
istrazivanja upucuju da to visSe nije mo-
guce ostvariti.

Emisije od fosilnih goriva ée ove go-
dine vjerojatno doseéi rekordnu razinu,
a takozvani ugljiéni prora¢un kojemu
je cilj odrzavanje globalnog zatopljenja
ispod 1,5 stupnja praktiéno je iscrpljen.

Struénjake koji izra¢unavaju globalni
ugljiéni proracun kao kljuénu mjeru za
ispunjavanje pariskih klimatskih ciljeva
predvodi profesor Pierre Friedlingstein
sa sveuciliSta u Exeteru u Velikoj Brita-
niji. Istrazivacki tim ukljucuje vise od 90
institucija diljem svijeta.

Procjena je da ée globalne ugljiéne
emisije od fosilnih goriva ove godine po-
rasti 1,1 posto u odnosu na 2024. To bi
znacilo da bi ovogodiSnje emisije iznosi-
le 38,1 milijardi tona ugljiénog dioksida
fosilnog podrijetla.

Istina je da je dekarbonizacija ener-
getskih sustava na djelu u mnogim ze-
mljama, no to ocito nije dovoljno da
kompenzira rast globalne energetske
potraZnje.

“Preostala koli¢ina ugljicnog proracu-
na za zatopljenje do 1,5 stupnja celzija,
Sto je 170 milijardi tona ugljicnog diok-
sida, potrosit ée se prije 2030. godine s
obzirom na sadas$nju razinu emisija.
Procjenjujemo da klimatske promjene
smanjuju kapacitet apsorpcije uglji¢nog
dioksida na kopnu i u oceanima”, navo-
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de istrazivaci. Tih 170 milijardi tona je
otprilike ekvivalent emisija za Cetiri go-
dine uzevsi u obzir razinu iz ove godine.

U 2025. ocekuje se da Kina poveda
emisije za 0,4 posto Sto je niZa stopa ra-
sta nego proteklih godina uslijed snaz-
nog rasta proizvodnje iz obnovljivih
izvora i umjerenog povedanja potrosnje.
U Indiji bi emisije mogle porasti za 1,4
posto u odnosu na 2024. sto je takoder
odredeno usporavanje.

Za SAD prognoza je rast od 1,9 posto,
a za EU 0,4 posto za ¢itavu ovu godinu.
TIako su emisije padale u ta dva podruéja
proteklih godina ove se godine oéekuje
povecanje. Za Japan se ocekuje pad od
2,2 posto. U ostatku svijeta projekcija je
rast od 1,1 posto.

Inace, rast fosilnih uglji¢nih emisija
ove godine dolazi iz svih oblika tih go-
riva. Za ugljen je prognoza 0,8 posto, za
naftu jedan posto, a za prirodni plin 1,3
posto.

Medunarodni zrakoplovni transport
povecao je emisije u svom sektoru godis-
nje za 6,8 posto i nadmasio pretpande-
mijsku razinu, dok se u slu¢aju meduna-
rodnog brodskog prijevoza predvida da
¢e ove godine razina ostati ista u odnosu
na 2024.

Koncentracija ugljiénog dioksida u
atmosferi bi trebala dosegnuti 425,7
destica na milijun Sto je 52 posto iznad
predindustrijskih razina. To je zapravo
mjera broja molekula ugljiénog dioksida
na milijun molekula zraka.

Za malu utjehu treba re¢i da je Pariski
klimatski sporazum ipak ostavio odre-
deni pozitivni trag jer su emisije rasle
sporije no u desetljeéu ranije. Stopa je
u prosjeku bila 0,3 posto godisnje dok je
u razdoblju od 2005. do 2015. to bilo 1,9
posto godisnje. Ono $to je takoder pozi-
tivno je da 35 zemalja uspijeva smanjiti
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emisije unato¢ gospodarskom rastu Sto
je dvostruko veéi broj no u prethodnom
desetogodisnjem razdoblju.

Dobro je i §to se primjecuje da je uni-
Stavanje Suma u podrucju Amazone palo
na najnizu razinu od 2014.

Izvjesée strucnjaka ocjenjuje da je
osam posto ukupnog rasta koncentra-
cije uglji¢nog dioksida u atmosferi od
1960. godine izravna posljedica promje-
na koje su oslabile kapacitet kopna i oce-
ana u apsorpciji tog plina.

HRVATSKA SE OPET IZLAZE RIZIKU
0D ULASKA U EU PROCEDURU
PRORACUNSKOG MANJKA

Hrvatska je netom po ulasku u Eu-
ropsku uniju 2013. godine zavrsila u
proceduri prekomjernog prorac¢unskog
deficita iz kojega se nakon par godina
izvukla, no ¢ini se da joj sada opet prijeti
opasnost da se u njoj nade.

Iz Hrvatske udruge poslodavaca
(HUP) porucuju da fiskalni rizici rastu
te da je Hrvatska u zadnji ¢as sprijecila
probijanje proracunskog deficita od tri
posto BDP-a pri cemu je lokalna zajedni-
ca ostvarila deficit od 333 milijuna eura
umjesto planiranog viska od 520 miliju-
na eura.

“Promasaj od jedan posto BDP-a pro-
izlazi iz prebrzog rasta rashoda sredis-
nje drzave - konsolidirana masa plada
rasla je 46 posto u dvije godine od 2023.
do 2025., a transferi stanovnistvu i dalje
rastu. Uz podbadaj prihoda od PDV-a u
odnosu na plan od 381 milijuna eura,
Hrvatska biljezi jedno od najvec¢ih po-
gorSanja proracunskog salda medu svim
¢lanicama EU-a", naveo je HUP u analizi.

Pritom udruga upozorava da takva fi-
skalna politika povedéava rizik manjkova
i smanjuje prostor za djelovanje u raz-
doblju usporavanja gospodarskog rasta
ili krize.

Za iducu godinu Vlada planira deficit
proracuna na 2,9 posto BDP-a, jednako
kao i ove godine, uz gospodarski rast od
2,7 posto. Deficit bi trebao iznositi 4,1
milijardu eura uz ukupne prihode od
35,7 milijardi eura.

Izdvajanja za place su planirana na 8,8
milijardi eura ili 400 milijuna eura viSe
no u ovoj godini.

HUP pak predvida da ¢e Hrvatska i
u 2026. godini biti na rubu proboja za-
konske razine deficita u EU od tri posto

BDP-a zbog gomilanja rizika za njegovo
izvrsenje uslijed ocekivanog sporijeg ra-
sta osobne potrosnje, izostanka oporav-
ka u eurozoni, veéih izdataka za masu
plada, obranuizdravstvo te troska finan-
ciranja u euro podrudju.

Naime, unato¢ rastu bruto drustvenog
proizvoda (BDP) koji je u zadnje vrije-
me medu najvis$ima u eurozoni, Hrvat-
ska nije odlucila iskoristiti tu prednost
kako bi stvarala proracunsku zalihu za
eventualno krizno razdoblje, a veliki dio
zasluga za to moze se pripisati vladinoj
odluci o povedanju pla¢a u javnom sek-
toru osjetno iznad rasta produktivnosti.
Oni smatraju i da je predvidena progno-
za rasta optimisticna te predvidaju nesto
sporiji rast od 2,5 posto.

Upozoravaju takoder da je projekcija
deficita opée drzave temeljena na oce-
kivanju viska na lokalnoj razini, pa bi
svaki manjak u tom kontekstu mogao
Hrvatsku gurnuti u proceduru preko-
mjernog deficita Sto onda gusi razvojne
mogucnosti kao $to se to dogodilo u pr-
vim godinama nakon ulaska u EU.

Inace, za propust u ispravljanju pre-
komjernog manjka u slucaju ulaska u
proceduru i postavljanja roka za korek-
ciju, zemlja Clanica eurozone moze biti
i financijski sankcionirana u visini do
0,05 posto BDP-a iz prethodne godine.
Trenutacno je u postupku prekomjernog
manjka devet zemalja EU-a. To su Austri-
ja, Belgija, Francuska, Italija, Madarska,
Malta, Poljska, Slovacka i Rumunjska.

Zadnja zemlja protiv koje je pokrenuta
procedura je Austrija u srpnju ove godi-
ne nakon S§to je u prosloj godini imala
proracunski manjak od 4,7 posto BDP-a.

Procedura prekomjernog manjka bila
je suspendirana u razdoblju pandemije,
no ta je suspenzija ukinuta nakon 2023.
godine.

Hrvatska je u EU usla s prora¢unskim
manjkom od 5,5 posto BDP-a kojega je
spustala tri godine da bi onda u 2016.
do§la na manjak od jedan posto. Od
2017. do 2019. Hrvatska je biljezila pro-
ra¢unski viSak, jednako kao i u 2022.
godini. U 2023. je manjak iznosio 0,7
posto BDP-a, a u prosloj godini 2,4 posto
BDP-a.

Hrvatski javni dug na kraju prosle go-
dine bio je 57,6 posto BDP-a §to je ispod
dopustene razine od 60 posto, a Vlada
navodi kako ocekuje da ée se u idudoj
godini spustiti na 56 posto BDP-a.

STUDENI 2025 // #Financije.hr 13



FORMULA

kompletne
knjigovodstvene
usluge

Projektiranje:
Vodoopskrba, odvodnija | prodiféavanje otpadnih voda

- Regulacija vodotoka | obrana od poplava
Navodnjavanje

Studijska | natje€ajna dokumentacija

EU fondovi

Zaitita okolita

Struéni nadzor nad gradenjem

Upravljanje projektima

@ SIEDIETE:
Ulica Stjepana Radsta 3, 31000 Osjek

URED ZAGRER:

+385 (051251100

servis vatrogasnih aparata
ispitivanje posuda pod tlakom

Trg 5
31223 Brodanci
098/226-792
lario.dgo@gmail.com




Puit Firula 2, Split
021 317 102 099 421 37 59
f Kavana Oviice

Kavran 104.5220?,%.:..':'}_:.
091/760-1323 ;

lolarpetrijanes




02 ‘ POREZNI KALENDAR

POREZNE OBVEZE U PROSINCU
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HRVATSKI TIGAR OD PAPIRA

PRORAGUN
RASTE,
PLAGE RASTU,
A KRIZA STIZE

FOTO: VLADARH

SVE DO NEDAVNO, HRVATSKO GOSPODARSTVO MOGLO B SE OPISATI KAO PRICA 0 USPJEHU, POVRATKU IZ RECESIJE |
POSTUPNOM IZLASKU I1Z FINANCIJSKIH PROBLEMA. U RAZDOBLJU 0D 2022. DO 2025. GODINE, HRVATSKA JE DOZIVLJAVALA
SNAZAN GOSPODARSKI RAST KOJI JE PRATIO PARALELAN RAST PRORACUNSKIH PRIHODA.

konomski uspjeh nije bio bez svo-
E je druge strane - istovremeno se
dogadao znacajan rast rashoda i
manjka prorac¢una opée drzave, sto je re-
zultiralo pogorSanjem fiskalne pozicije.
Ekspanzivna i procikli¢na fiskalna politi-
ka, umjesto da ublazava ekonomske osci-
lacije, dodatno je pojacavala ekonomski
ciklus, povecavajuci rizik vedih prora-
cunskih manjkova i smanjujuéi raspolo-
zivi fiskalni prostor za budude krize.
Unato¢ ovim problemima, zahvaljuju-
¢i povoljnim gospodarskim kretanjima,
manjak opée drzave i udio javnog duga u
BDP-u ostali su ispod referentnih vrijed-
nosti iz Pakta o stabilnosti i rastu (3,0 od-
nosno 60 posto BDP-a). Ovo je omogudéilo
da hrvatska fiskalna slika u usporedbi s

drzavama ¢lanicama EU-a ostane relativ-
no povoljna. Medutim, ova povoljnost ne
bi trebala biti razlog za samozadovoljstvo,
ve¢ upozorenje da se trenutacni trendo-
vi ne mogu beskonac¢no nastavljati bez
posljedica. Najnovije prognoze i analize
ukazuju da Hrvatska nije dovoljno spre-
mna za usporavanje gospodarskog rasta
i potencijalne ekonomske poteskoce koje
slijede, a njezina trenuta¢na fiskalna po-
litika moZe dovesti do situacije u kojoj
ée zemlja biti ranjiva upravo u trenutku
kada ¢e joj biti najpotrebnija otpornost.

Snazan rast i skriveni problemi: paradoks
hrvatskog gospodarstva

Trenutaéno stanje hrvatskog gospo-
darstva moze se opisati kao paradoks - s

FOTO: VLADARH

jedne strane, izuzetno dobri pokazatelji
rasta i zaposlenosti, s druge strane, sve
vedi strukturni problemi koji prijeti du-
goroénom odrzivosti. Prema najnovijim
makroekonomskim prognozama, nakon
ekspanzije od 3,8 posto u 2024. godini,
hrvatski BDP je ocekuje da ce rasti solid-
nim tempom i u sljedeéim godinama, ali
uz postupno usporavanje - od 3,2 posto
u 2025. godini, do 2,9 posto u 2026. i 2,5
posto u 2027. godini. Ovaj rast podrzava
robusna potro$nja domacinstava koja se
temelji na rastuéim realnim raspolozi-
vim dohocima, §to je pozitivan signal za
unutarnju potraznju.

Zaposlenost ¢e se i dalje povecavati,
a stopa nezaposlenosti ¢e ostati ispod 5
posto, Sto je iznimno dobar pokazatelj
na europskoj razini. Medutim, inflaci-
ja ée ostati na visim razinama u 2025. i
2026. godini, s postupnim opadanjem na
2,2 posto do 2027. godine. Sve ovo zvuci
kao povoljan razvoj, ali skriva ozbiljne
nedostatke u strukturi hrvatskog gospo-
darstva i fiskalnoj politici koja dominira
u posljednjih nekoliko godina.

Jedan od klju¢nih problema je defi-
cit drzavnog proracuna koji se ocekuje
da ¢ée porasti s 1,9 posto BDP-a u 2024.
na 2,8 posto u 2025. godini, a zatim dée
se zadrZati na slicnim razinama tijekom
cijelog razdoblja prognoze. Uz to, omjer
javnog duga prema BDP-u oblijece oko
56 posto do 2027. godine, §to je ispod eu-
ropskih referentnih vrijednosti, ali po-
kazuje da se dugorocna odrZivost javnih
financija ne mozZe dati zdravo za gotovo.

Izvor ovih problema leZi u procikli¢-
noj fiskalnoj politici koju je Hrvatska
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provodila u posljednjih nekoliko godina.
Umjesto da se u razdobljima jakog rasta
konsolidiraju javne financije i stvara fi-
skalni prostor za buduce krize, politika
je i§la u suprotnom smjeru - snazan rast
rashoda, posebno u javnom sektoru,
stvorio je trajnu razinu potrosnje koja
nece biti odrziva kada se gospodarski
rast uspori. Ovo je upravo scenarij na
koji upozorava Povjerenstvo za fiskalnu
politiku u svom stajaliStu o Nacrtu pro-
ra¢unskog plana Republike Hrvatske za
2026. godinu.

Fiskalna politika bez perspektive

Kljuéni problem hrvatske fiskalne po-
litike u posljednjih nekoliko godina nije
samo u visokim deficitima ili dugovima,
ved u toj Sto je politika bila izrazito pro-
cikliéna. U vremenima jakog gospodar-
skog rasta, umjesto konsolidacije, doslo
je do znacajnog povecanja rashoda, s$to
je pojacalo ekonomski ciklus i smanjilo
fiskalni prostor za reagiranje u teskim
vremenima. Kako istiCe Povjerenstvo
za fiskalnu politiku, ,fiskalna ekspanzi-

e g

mn-

B,

ja, odnosno rast rashoda, bila iznimno
snazna te da je njihovo daljnje poveda-
nje u narednom razdoblju nije odrzivo.”

Ovaj problem je posebno vidljiv u
projekcijama za 2026. i sljedeée godine.
Iako se u 2026. godini predvida zaustav-
ljanje negativnih fiskalnih trendova i
zadrzavanje manjka konsolidirane opce
drzave ispod gornje granice od -3,0 po-
sto BDP-a, proradunske projekcije od
2026. do 2028. pokazuju da ée se manjak
zadrzati na samoj granici dopustene ra-
zine definirane Paktom o stabilnosti i
rastu. Povjerenstvo upozorava da ,bi i
vrlo malen negativni Sok u 2026. mogao
rezultirati manjkom opce drzave iznad
referentne razine.”

Ovakva situacija stvara iznimno ra-
njivu poziciju za Hrvatsku. U trenutku
kada dode do prve ozbiljnije gospodar-
ske poteskoce - poput veceg pada rasta,
vece inflacije ili vanjskih Sokova - ze-
mlja nece imati dovoljno fiskalnog pro-
stora za reagiranje. Umjesto da mozZe
primijeniti stimulativne mjere kao zasti-
tu od recesije, Hrvatska ée biti prisiljena

na kontrakciju javnih potrosackih, Sto
¢e dodatno pogorsati situaciju.

Jedan od kljuénih problema je i rast
tekuée potrosnje, posebno u javnom
sektoru. Kao §to to¢no primjeéuje Po-
vjerenstvo, ,njezina povecana razina u
pravilu poprima trajni karakter. Jed-
nom kada se povecaju plade u javhom
sektoru, povecaju se socijalne potrepsti-
ne ili se uvedu nova prava, tesko je vra-
titi te rashode na nize razine. Ovo stvara
dugoro¢nu neodrzivost koja ée postati
ocigledna upravo u trenutku kada gos-
podarski rast uspori.

Strukturalni problemi

Iza relativno dobrih makroekonom-
skih pokazatelja kriju se strukturni pro-
blemi hrvatskog gospodarstva koji ce
postati sve vidljiviji s usporavanjem ra-
sta. Jedan od najveéih problema je pad
medunarodne konkurentnosti uslijed
snaznog rasta jedini¢nih troskova rada.
Kako je Hrvatska ekonomija u velikoj
mjeri ovisna o turizmu i izvozu usluga,
ovo je ozbiljan problem koji moze dove-
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Slika 1. Udio manjka opée driave (ESA 2010 | javnog duga RH u BDP-u od
2020, do 2024, godine | projekcije od 2025, do 2028, godine, % BDP-a
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Slika 2. Udio prihoda i rashoda opée driave (ESA 2010) u BDP-u, od 2020. do
2024, godine | projekcije za 2025. | 2026. godinu, % BDP-a
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sti do smanjenja prihoda i rasta nezapo-
slenosti.

Prema prognozama, realni izvoz uslu-
ga, a posebno turistickih usluga, oéekuje
se da ée blago opasti zbog rastuéih cije-
na turisti¢kih usluga. Kada se turisticki
aranzmani u Hrvatskoj poénu skuplje
usporedivati s onima u drugim zemlja-
ma, smanjit ée se broj turista i prihodi
od turizma. Ovo je posebno problema-
ti¢no s obzirom nato da je turizam jedna
od najvaznijih grana hrvatskog gospo-
darstva i kljuéni izvor deviza.

Drugi znacajan problem je postupno
smanjenje transfera iz fondova Europ-
ske unije nakon isteka tekude financij-
ske perspektive EU-a i Mehanizma za
oporavak i otpornost (RRF). EU fondo-

vi su u posljednjih nekoliko godina bili
Kljuéni poticaj za hrvatsku ekonomiju,
omogudavajuci veliku potro$nju na in-
frastrukturu i druge projekte bez odgo-
varajuéih poreznih prihoda. Smanjenje
ovih transfera ¢e smanjiti poticaje za
gospodarstvo i otezati financiranje jav-
nih investicija.

Ozbiljan problem je i nedostatak rad-
ne snage. Stopa nezaposlenosti od is-
pod 5 posto moze se ¢initi kao izvrstan
pokazatelj, ali u stvarnosti ukazuje na
ozbiljan nedostatak radnika u mnogim
sektorima. Kako se ekonomija pokusa-
va prosiriti, sve teZe je pronaéi dovoljno
kvalificiranih radnika, Sto ogranicava
potencijal rasta i dovodi do snaZnog ra-
sta nadnica i plada bez odgovarajuceg

rasta produktivnosti. Ovo stvara rizik
od recesije izazvane rastué¢im cijenama
- cijene rastu brZze od produktivnosti,
smanjuju¢i konkurentnost i smanjujuci
potraZznju.

Konacno, negativni fiskalni impuls u
odnosu na prethodne godine - smanje-
nje poticaja drZavnog prora¢una - ta-
koder ¢ée doprinijeti usporavanju rasta.
Kada se kombiniraju svi ovi ¢imbenici,
postaje jasno da Hrvatska nije spremna
na prijelaz iz faze ekspanzije u fazu us-
poravanja rasta.

Rizici prociklicne politike

Prociklicna fiskalna politika koju je
Hrvatska provodila posljednjih godina
stvarat ée sve vele probleme kada se
gospodarski rast uspori. U trenutku kada
dode do prve ozbiljnije krize, Hrvatska
¢e biti suoCena s problemima koje su
drzave koje su primjenjivale odgovornu
fiskalnu politiku veé rijesile. Umjesto da
ima fiskalni prostor za reagiranje, Hr-
vatska ¢e morati provoditi fiskalnu kon-
solidaciju upravo tada kada joj je najvise
treba stimulativna politika.

Ovo nije samo teorijski problem - po-
stoje konkretne indikacije da je hrvatska
fiskalna pozicija ve¢ na rubu odrzivosti.
Kao §to naglasava Povjerenstvo za fi-
skalnu politiku, kumulativan rast neto
rashoda za 2024., 2025. i 2026. godinu,
iskljucujuéi rashode za obranu, prema-
Suje obvezujuéu fiskalnu putanju koju
je Vlada preuzela u Nacionalnom sred-
njoro¢nom fiskalno-strukturnom planu
(NSFSF) za razdoblje 2025.-2028. Ovo
znaci da se fiskalna politika postupno
udaljava od puta koji bi trebao osigurati
srednjoro¢nu odrzivost javnih financija.

Jedan od kljuénih indikatora o kojem
govori Povjerenstvo je kretanje neto na-
cionalno financijskih primarnih rasho-
da, ¢ija je gornja kumulativna granica
definirana NSFSF-om. Premasivanje ove
granice znaci da Hrvatska ved sada trosi
viSe nego $§to je planirano, ¢ime se sma-
njuje fiskalni prostor za budude krize.
Aktivacija nacionalne klauzule o odstu-
panju (za poveéane troskove obrane) jos
je dodatno oslabila fiskalnu disciplinu.
Iako ova klauzula privremeno dopusta
odstupanje od zacrtanog rasta neto ras-
hoda, ona je vremenski ogranicena, Sto
znadi da ¢e nakon isteka razdoblja pri-
mjene drZava morati osigurati povratak
unutar okvira pravila te pojasniti nacin
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financiranja eventualnog trajnog pove-
¢anja obrambene potros$nje.

Ovo stvara ozbiljan problem za bu-
dudu fiskalnu odrzivost. Trenutacno je
moguce financirati povecane rashode
za obranu bez odgovaraju¢ih mjera za
povecanje prihoda ili smanjenje drugih
rashoda, ali ovo stanje ne moze traja-
ti vjeéno. Kada dode do trenutka da se
moraju postovati fiskalna pravila, Hr-
vatska ¢e morati donijeti teske odluke o
smanjenju rashoda ili povec¢anju priho-
da, $to e biti posebno bolno u trenutku
gospodarske krize.

Globalni kontekst: vanjski rizici koji
prijete hrvatskoj ekonomiji

Hrvatska nije odvojena od globalnih
gospodarskih trendova i vanjskih rizika.
Naprotiv, kao mala otvorena ekonomi-
ja s velikim udjelom vanjske trgovine i
turizma, Hrvatska je izrazito osjetljiva
na globalne promjene. Dva kljuéna glo-
balna ¢imbenika koja negativno utjecu
na perspektive hrvatskog gospodarskog
rasta su uvodenje carinskih pravila i ge-
opoliticke napetosti.

Uvodenje protekcionistickih politika
i carinskih pravila u svjetskoj trgovini
prijeti hrvatskom izvozu robe. Kako isti-
¢u makroekonomske prognoze, iako ée
izvoz robe odrzati impuls unato¢ pro-
tekcionizmu, ocekuje se da ée se njegov
rast usporiti zbog negativnih efekata na
potraznju od strane kljuénih trgovackih
partnera. Ovo je posebno problematic-
no s obzirom na to da je Hrvatska u pro-
cesu integracije u globalne lance vrijed-
nosti i pokusava pro§iriti svoj izvoz izvan
tradicionalnih sektora.

Geopoliticke napetosti, posebno rat u
Ukrajini i napetosti izmedu velikih sila,
takoder imaju znacdajan utjecaj na hrvat-
sko gospodarstvo. Ove napetosti dovode
do nestabilnosti na energetskim i siro-
vinama trziStima, Sto utjeCe na cijene i
dostupnost energije i sirovina u Hrvat-
skoj. Osim toga, geopolitike napetosti
smanjuju turisticku potraznju, pogotovo
iz odredenih regija, Sto utjece na jednu
od najvaZnijih grana hrvatskog gospo-
darstva.

Kao Sto je istaknuo Valdis Dombrov-
skis, Europski povjerenik za ekonomi-

ju, »¢ak i u nepovoljnom okruzenju,
EU-ova ekonomija je nastavila rasti.
Sada, s obzirom na izazovan vanjski
kontekst, EU mora poduzeti odlucne
korake da oslobodi domacdi rast.“ Ovo
se posebno odnosi na Hrvatsku koja
mora raditi na unaprjedenju konku-
rentnosti, pojednostavljivanju propi-
sa, dovrSavanju unutarnjeg trzista i
poticanju inovacija kako bi nadoknadi-
la gubitak vanjskih poticaja. Bez ovih
strukturnih reformi, Hrvatska ée biti
sve ranjivija na vanjske Sokove i manje
sposobna prilagoditi se promjenama
globalnog gospodarstva.

Fiskalna granica

Jedan od najozbiljnijih problema
hrvatske fiskalne politike je da zemlja
rizicie s prekoracenjem fiskalne gra-
nice koja ée aktivirati postupak pre-
komjernog manjka. Kao Sto upozora-
va Povjerenstvo za fiskalnu politikuy,
»svako odstupanje od fiskalne disci-
pline, osobito na rashodovnoj strani,
mozZe Republiku Hrvatsku dovesti u
rizik pokretanja postupka prekomjer-
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nog manjka.“ Ovaj postupak bi mogao
rezultirati financijskim sankcijama i
ogranicenjima, Sto bi dodatno pogor-
Salo ekonomsku situaciju.

Proracunski deficit od oko 3 posto
BDP-a moze se Ciniti prihvatljivim, ali je
vazno shvatiti da se ova granica ne moze
koristiti kao cilj, ve¢ kao maksimalna
granica koju ne bi trebalo prekoraciti
¢ak i u teSkim vremenima. Hrvatska tre-
nutaéno planira ostati na samoj granici
dopustene razine, §to ne ostavlja prostor
za manevriranje u sluéaju negativnih
Sokova. Kako istie Povjerenstvo, ,bi i
vrlo malen negativni Sok u 2026. mogao
rezultirati manjkom opce drzave iznad
referentne razine.”

Jo$ jedan ozbiljan problem je Sto su
trenutacni visoki deficiti podrzavani izu-
zetno dobrim gospodarskim uvjetima.
Kada se gospodarska situacija promije-
ni, prihodi ¢e opasti, ali rashodi ¢e ostati
visoki zbog trajnih strukturalnih pro-
mjena (poveéane place u javhom sek-
toru, vedi socijalni sustav itd.). Ovo ce
stvoriti situaciju u kojoj ée deficit postati
jos vedi, ¢ak i uz smanjenje apsolutnih
rashoda.

Kao $to je istaknuto u stajaliStu Povje-
renstva, ,oslabljeni gospodarski izgle-
di, umjerena dinamika rasta prihoda
te zadana visoka razina javne potrosnje
dodatno umanjuju raspolozivi fiskalni
prostor.“ Ovo je klju¢no razumjeti - Hr-
vatska trenutacno Kkoristi gotovo sav
dostupni fiskalni prostor u vremenima
jakog rasta, umjesto da ga Stedi za teSka
vremena. Kada dode do usporavanja ra-
sta, Hrvatska ¢e imati vrlo malo mogu¢-
nosti za reagiranje bez krsenja fiskalnih
pravila.

Javna potrosnja i javni sektor

Jedan od najveéih problema hrvat-
skog gospodarstva je neodrziv rast tros-
kova u javnom sektoru. Kako isti¢e Po-
vjerenstvo, ,rast troskova rada u javnom
sektoru mora biti dugoro¢no odrziv i
uskladen s rastom produktivnosti rada
u gospodarstvu kao cjelini.“ Medutim,
u posljednjih nekoliko godina doSlo je
do znacajnog povecanja placa u javnom
sektoru bez odgovarajuceg rasta pro-
duktivnosti, §to je stvorilo rizik dugoro¢-
ne neodrzivosti.

Ovaj problem je vidljiv i u makroeko-
nomskim prognozama koje pokazuju da
e deficit nastaviti rasti uglavnom zbog

»Snaznog rasta socijalnih potrepstina,
posebno rashoda za mirovine, i snaz-
nih preostalih uéinaka poveéanja plada
u 2024. godini.“ U 2026. godini deficit e
se dodatno povecati na 2,9 posto BDP-a
zbog ,uvodenja godiSnjeg dodatka za
mirovinske primatelje” i visokih javnih
investicija. Ovi troskovi ¢e postati trajno
opterecéenje za drzavni proracun.

Problem nije samo u visini troSkova,
ve¢ i u nadinu upravljanja javnim sekto-
rom. Kao Sto isti¢e Povjerenstvo, ,izosta-
nak strukturnih reformi - osobito onih
usmjerenih na optimizaciju i uéinkovi-
tije upravljanje javnim rashodima - do-
datno produbljuje izazove dugoroéne
odrzivosti javnih financija RH.“ Bez re-
formi koje ¢e povedati uéinkovitost jav-
nog sektora, Hrvatska ¢e morati birati
izmedu smanjenja kvalitete javnih uslu-
ga ili povedanja poreznog opterecenja,
Sto nije odrZiva strategija.

Ozbiljan problem je i kumulativni rast
neto rashoda koji premasuje obvezujucu
fiskalnu putanju definiranu NSFSF-om.
Kao $to naglaSava Povjerenstvo, ,kumu-
lativan rast neto rashoda za 2024., 2025.
i 2026. godinu, iskljucujuéi rashode za
obranu, premasuje obvezujucu fiskalnu
putanju koju je Vlada preuzela u NSF-
SF-u za razdoblje 2025.-2028. ¢ime se
povedava rizik za odrzivost javnih finan-
cija.“ Ovo je jasno upozorenje da se tre-
nutacna politika ne moze nastaviti bez
ozbiljnih posljedica.

Pristup EU fondovima

Jedan od klju¢nih éimbenika koji je
omogudio hrvatsku ekonomsku ekspan-
ziju posljednjih godina bio je pristup
EU fondovima, posebno Mehanizmu
za oporavak i otpornost (RRF). Ovi fon-
dovi omogudili su velike investicije u
infrastrukturu, zdravstvo, obrazovanje
i druge sektore bez odgovarajucih pore-
znih prihoda, stvarajuéi privid odrzivog
rasta. Medutim, ovo razdoblje se brzo
zavrsava.

Prema prognozama, ulaganja ¢e na-
staviti rasti i u 2026. godini, ali ,spori-
jim tempom nakon isteka RRF-a, kako
apsorpcija drugih EU sredstava pojaca,
a privatna ulaganja nastavljaju rasti.
Ovo ukazuje da ¢e smanjenje pristupa
EU fondovima biti kompenzirano di-
jelom drugim EU fondovima, ali ne u
potpunosti. Kada se smanje ovi vanjski
poticaji, hrvatsko gospodarstvo ¢e mora-

ti osloniti se na unutarnje snage, Sto ce
biti izazov s obzirom na postojece struk-
turne probleme.

Problem nije samo u smanjenju izno-
sa, ve¢ i u problemima s apsorpcijom
sredstava. Kao §to se navodi u jednom od
rizika za gospodarske izglede, ,potenci-
jalna uska grla u ponudi, pogotovo u gra-
devinarstvu, mozda odgode apsorpciju
EU sredstava.“ Hrvatska je tradicionalno
imala problema s u¢inkovitom apsorpci-
jom EU fondova, a sada, kada imamo
viSe sredstava za apsorpciju, problem je
postao jos izrazeniji. Nedostatak kvalifi-
ciranih radnika, birokratske prepreke i
slaba projektne pripreme ogranicavaju
sposobnost Hrvatske da iskoristi raspo-
loZiva sredstva.

Inflacijaii cijene

Tako se ¢ini da se inflacija polako sma-
njuje, ona predstavlja ozbiljan rizik za
hrvatsku ekonomsku odrzivost. Prema
prognozama, inflacija ¢e porasti na 4,3
posto u 2025. godini (s 4,0 posto u 2024.),
prije nego Sto poéne smanjivati na 2,8
posto u 2026. i 2,2 posto u 2027. godi-
ni. Ovo privremeno povedanje inflacije
posljedica je ubrzanja inflacije hrane i
energije, iako inflacija usluga postupno
opada.

Ozbiljan problem je $to ée inflacija
bez hrane i energije opasti s 4,8 posto
u 2024. na ispod 2 posto tek krajem
razdoblja prognoze. Ovo ukazuje da
postoje duboki strukturni problemi u
cijenama usluga koji ce trajati godina-
ma. Inflacija usluga posebno utjece na
konkurentnost hrvatskog gospodar-
stva, smanjujuéi privla¢nost turizma i
izvoza usluga.

Jos jedan rizik je sto ée ,inflacija ener-
gije porasti kada drzavna energetska
potpora prestane u travnju 2026. i, osim
ako se ne odgodi, ETS2 postane opera-
tivan 2027. godine.“ ETS2 (Emissions
Trading System) predstavlja novi sistem
trgovanja emisijama za transport i gra-
devinarstvo koji ¢e vjerojatno dovesti
do znacdajnog povedéanja cijena energije
za krajnje korisnike. Ovo ¢e imati Sirok
spektar utjecaja na cijele cijene u gos-
podarstvu i smanjiti realne dohotke sta-
novnistva.

Inflacija je posebno problemati¢na s
obzirom na trenuta¢nu fiskalnu politi-
ku. Kada se kombiniraju rastuce cijene,
rastuce place u javnom sektoru i rastudi
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socijalni potrepstine, stvara se spirala
koja je sve teze kontrolirati. Bez odgo-
varajuc¢ih mjera za kontrolu troskova i
povecanje produktivnosti, ova spirala
moze dovesti do situacije u kojoj ¢e Hr-
vatska izgubiti kontrolu nad makroeko-
nomskim stabilnoséu.

Demografski izazov

Jedan od najvecih dugoroc¢nih izazova
hrvatskog gospodarstva je demografija.
Hrvatska ima jednu od najstarijih popu-
lacija u Europskoj uniji, s niskom sto-
pom radanja i visokim postotkom osoba
starijih od 65 godina. Ovo stvara ozbiljne
probleme za odrzivost mirovinskog su-
stava i javnog zdravstva, ali i za opcenitu
ekonomsku aktivnost.

Iako se trenutaéno stopa nezaposle-
nosti moze ¢initi izuzetno niskom (4,7
posto u 2025., 4,5 posto u 2026. i 4,6 po-
sto u 2027.), ovo zapravo ukazuje na oz-
biljan nedostatak radne snage. Kako se
ekonomija pokusSava prosiriti, sve teze je
pronadi dovoljno radnika, $to ogranica-
va potencijal rasta i dovodi do snaznog
rasta placa bez odgovarajuceg rasta pro-
duktivnosti.

Prema prognozama, rast zaposlenosti
znacajno Ce usporiti s 2,1 posto godisnje
u 2025. na samo 0,9 posto u 2027. godi-
ni. Iako ée stopa nezaposlenosti ostati
na niskim razinama, ovo je posljedica
strukturnog nedostatka radne snage, a
ne jakog gospodarstva. Hrvatska poku-

HOTEL PICOK

LR & &

Sava rijesiti ovaj problem povecanjem
broja radnika izvan EU-a, ali to nije du-
goroéno rjeSenje.

Demografski problem posebno se
odraZava na mirovinski sustav. Kako se
udio starijih osoba u populaciji poveca-
va, povecavaju se i rashodi za mirovine.
Prognoze pokazuju da ce se ,uvodenjem
godiSnjeg dodatka za mirovinske prima-
telje dodatno povedati rashodi za miro-
vine.“ Ovo stvara situaciju u kojoj ée se
mirovinski sustav ubrzano iscrpljivati,
posebno ako se ne provedu strukturne
reforme.

Bez odgovaraju¢ih demografskih re-
formi, ukljucujuéi politike za povecanje
radanja, poboljSanje integracije Zena
na trziste rada i bolju integraciju stari-
jih radnika, Hrvatska ce biti suocena s
ozbiljnim problema rasta radne snage.
Ovo Ce ograniditi potencijalne stope ra-
sta BDP-a i stvoriti dodatno pritisak na
javne financije.

Fiskalna konsolidacija

Makroekonomske prognoze i staja-
liste Povjerenstva za fiskalnu politiku
jasno ukazuju na potrebu za fiskalnom
konsolidacijom u Hrvatskoj. Povjeren-
stvo istice da ,bi u svjetlu trenutaénih
projekcija bilo pozeljno provesti snaz-
niju fiskalnu konsolidaciju od predvide-
ne.“ Medutim, politicka odluka je da se
konsolidacija odgodi ili smanji na mini-
malnu razinu.

Tig sv. Jurja s

48 350 Purdevae
+385 48 672 200
385 99 2471 217
infog@horel-picok hr
www hotel-picok.hr

Ovo odgadanje problema je izuzetno
riziéno. Kada se fiskalna konsolidacija
odgodi u vremenima jakog rasta, to stva-
ra lazan osjecaj sigurnosti i ogranicava
mogucnost reagiranja kada se gospodar-
ska situacija pogorsa. Kao Sto je istaknu-
to u stajaliStu Povjerenstva, ,slabljeni
gospodarski izgledi, umjerena dinamika
rasta prihoda te zadana visoka razina
javne potro$nje dodatno umanjuju ras-
polozivi fiskalni prostor.”

U idealnom scenariju, Hrvatska bi tre-
bala iskoristiti trenutaéno dobro gospo-
darsko stanje za provedbu strukturnih
reformi i fiskalne konsolidacije kako bi
se stvorio fiskalni prostor za buduce kri-
ze. Umjesto toga, politika trenuta¢no ide
u suprotnom smjeru - iskoriStava se do-
bar gospodarski trenutak za povelanje
rashoda, sto ¢e napraviti situaciju mnogo
teZom kada dode do usporavanja rasta.

Jedan od klju¢nih problema je Sto se
fiskalna politika udaljava od puta pred-
videnog Nacionalnim srednjoro¢nim
fiskalno-strukturnim planom (NSFSF).
Kao Sto naglaSava Povjerenstvo, ,iskaza-
ne projekcije upuéuju na to da se fiskal-
na politika postupno udaljava od puta
predvidenog NSFSF-om koji bi trebao
osigurati srednjoro¢nu odrZivost javnih
financija.“ Ovo predstavlja ozbiljno ri-
zik za vjerodostojnost fiskalne politike
i povjerenje investitora u hrvatsku eko-
nomiju.

f RAIF OKIC
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GENERALNIDIREKTOR GLOVO HRVATSKA

VALERIO VITRONE: HRVATSKO TRZISTE JE DINAMICNO,
KONKURENTNO | VRLO OTVORENQ PREMA NOVIM
KATEGORIJAMA PROIZVODA

DUGOROCNA AMBICIJA OVE PLATFORME JE IZGRADITI EKOSUSTAV U KOJEM JE GLOVO NAJJEDNOSTAVNLII, NAJBRZI |
NAJSVEOBUHVATNIJI PUT DO SVEGA STO LIUDI ZELE DOSTAVLJENO U NJIHOV DOM

proljete ove godine Valerio Vi-
U trone postao je novi generalni

direktor Glovo Hrvatska. Bio je to
dobar povod za razgovor s njim u kojem
nam je, medu ostalim, otkrio koji su bili
njegovi prvi potezi na novoj poziciji te
koji su planovi i buduce suradnje hrvat-
ske podruznice Glova.

Generalni direktor Glova za Hrvatsku
postali ste u proljeée ove godine. Sto
bi bili neki prvi koraci koje planirate
napraviti na novoj poziciji?

Valerio Vitrone: Moj prvi cilj bio je
steéi duboko razumijevanje hrvatskog
trziSta kako bih od prvog dana mogao
postaviti jasne prioritete rasta. Istodob-
no, jedna od mojih prvih aktivnosti bila
je istinski upoznati tim, razumjeti dina-
miku, snage i podrucja za razvoj te osi-
gurati da svaka funkcija ima odgovaraju-
¢i talent koji e ubrzati daljnji napredak.
To nam je omogudilo jacanje kljucnih
sposobnosti i uvodenje novih uloga u
komercijalnim i strateSkim podrucjima.

Sto se tice partnerstava, fokusirali
smo se na poboljSanje i kvalitete i Sirine
naseg portfelja: povecali smo broj par-
tnera u strateSkim segmentima, dajudi
prednost onima s visokim operativnim
standardima i snaznim usluznim ka-
pacitetima, kako bismo prosirili dostu-
pnost te korisnicima pruzili pouzdanije
i dosljednije iskustvo.

Moja vizija ostaje vrlo jednostavna:
ulagati u ljude, graditi snazne odnose s
partnerima i razvijati ponudu koja je sve-
obuhvatnairelevantna za naSe korisnike.

Sto biste istaknuli kao glavne pose-
bnosti hrvatskog trzista u odnosu na
druge zemlje u kojima posluje Glovo?

Valerio Vitrone: Hrvatska se istiCe
vrlo visokim stupnjem digitalnog usva-
janja i snazZnom sklono$éu koriStenju
usluga dostave, s ucestaloséu narudzbi
iznad regionalnog prosjeka. Tome se
pridodaje i jedinstven faktor: sezonal-
nost potaknuta turizmom, zbog koje su
odredeni gradovi vedi dio godine poseb-
no dinamiéni. Rije¢ je o trZiStu koje je
dinamic¢no i konkurentno, vrlo otvoreno
prema novim kategorijama proizvoda,
¢imbenicima koji ga Cine strateski vaz-
nim za platformu poput nase.

Vas prethodnik Lorenzo Mayol u
travnju je, prilikom otvaranja novog
Glovo ureda u Zagrebu, najavio da su
u pripremi i nova ulaganja. O cemu se
radilo, o kakvim je to¢no ulaganjima
rijec?

Valerio Vitrone: Ova ulaganja dio
su viSegodis$njeg plana osmisljenog za
ubrzanje rasta i konsolidaciju prisutno-
sti Glova u Hrvatskoj. Glavna podrucja
ukljucuju: tehnologiju, uz uvodenje
novih alata za podrsku partnerima i po-
boljsanje korisnickog iskustva; Sirenje
nase ponude, posebno u neprehram-
benim kategorijama i vertikalama koje
su medu potrosadima najtrazenije, te
lokalne talente, jer izgradnja snaznog
tima kljuéna je za odrziv, dugorocéni
rast.

To nisu ulaganja usmjerena na kratko-
rocne rezultate, veé strateske inicijative
fokusirane na stvaranje dugorocne vri-
jednosti.

Krajem lipnja objavljena je
informacija o suradnji Glova i
Polleo Sporta. Kako je doslo do te
suradnje?

Valerio Vitrone: Partnerstvo s Polleo
Sportom proizlazi iz vrlo jasnog tren-
da: u Hrvatskoj potraznja povezana sa
sportom, prehranom i wellnessom kon-
tinuirano raste. Polleo Sport je referen-
tna toc¢ka u ovom segmentu i dijeli nasu
viziju inovacije i vrhunskog korisni¢kog
iskustva. Ova suradnja omogucuje nam
dodatno obogatiti nasu ponudu i odgo-
voriti na sve znacajniju potrebu potrosa-
¢a u zemlji, dok istodobno dopiremo do
nove i §iroke publike.

Planirate li moZda neke slicne
suradnje i s tvrtkama iz drugih
sektora, primjerice onima za dostavu
odjece?

Valerio Vitrone: Postupno $irimo svoju
prisutnost u novim neprehrambenim ka-
tegorijama. Trenuta¢no smo u pregovori-
ma s tvrtkama iz podruéja osobne njege,
specijalizirane maloprodaje, lifestyle se-
gmenta te s nekoliko modnih brendova.
Nas je pristup selektivan: biramo partne-
re koji na on-demand model gledaju kao
na strateSku priliku za jacanje odnosa
s kupcima i izgradnju potpuno omnic-
hannel iskustva. Trenuta¢no su najdi-
namicnije kategorije ljepota, zdravlje i
proizvodi za dom, u kojima ocekujemo
dodatne pomake u vrlo kratkom roku.

Vasi prihodi lani su premasili 22
milijuna eura, dok je gubitak iznosio
7,3 milijuna eura. Kakve brojke
ocekujete za 2025. godinu?

Valerio Vitrone: U 2024. godini zabi-
ljezen je snazan rast prihoda i povecanje
ulaganja, Sto je utjecalo na financijske
rezultate. U 2025. biljezimo pozitivan
trend, s rastuom potraznjom i pobolj-
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Valerio Vitrone

Sanim marzama. Ne objavljujemo kon-
kretne prognoze, ali mogu reéi da se
putanja definirana u nasem poslovnom
planu razvija prema ocekivanjima: na-
stavljamo stabilno rasti uz odrzavanje
nuznih ulaganja kako bismo ojacali svo-
ju poziciju na trzistu.

Kako ste zadovoljni regulativom u
Hrvatskoj za platforme poput vase,
postoji li prostora za napredak?

Valerio Vitrone: Regulatorni okvir u
Hrvatskoj je relativno stabilan i omogu-
¢uje jasno poslovanje. Vjerujemo da je
dijalog izmedu svih dionika, ukljucujudi
tvrtke, kljuéan za izgradnju regulator-
nog okruZenja koje poti¢e gospodarski
rast i dobrobit u svakoj zemlji. Zato smo
uvijek otvoreni za suradnju s institucija-
ma kako bismo podijelili svoje poglede i
iskustva. Posebno smatramo da postoji
prostor za zajednicki rad na dva kljuc-
na aspekta: standardizaciji odredenih
administrativnih procesa i dodatnom
olaksavanju suradnje s logistiCkim par-
tnerima.

Za kraj, koji su planovi za dalje? Kako
za iducu godinu tako i za neko duze
razdoblje.

Valerio Vitrone: Nastavit ¢emo jacati
naSu prisutnost u kategorijama s viso-
kim potencijalom, Siriti broj strateskih
partnerstava te obogacivati raznolikost
proizvoda dostupnih na platformi. Jedan
od mojih prioriteta bit ée i popunjavanje
tima kljuénim ulogama, poput voditelja
operacija, kao i daljnje podizanje uku-
pne razine internih sposobnosti kako
bismo podrzali bududi rast.

Zelimo dodatno unaprijediti kvalitetu
usluge i proSiriti bazu partnera, kako u
kontinentalnim gradovima tako i na oba-
li, osiguravajuéi prisutnost relevantnih
brendova, prehrambenih i neprehram-
benih, koji jo§ nisu dostupni na Glovu.

Dugoroéno, naSa je ambicija jasna:
izgraditi ekosustav u kojem je Glovo naj-
jednostavniji, najbrzi i najsveobuhvatni-
ji put do svega sto ljudi Zele dostavljeno
u njihov dom. Vjerujemo da u Hrvatskoj
postoji znacajan prostor za razvoj u tom
smjeru, a mi smo spremni biti sve pri-
sutniji i predaniji u podrzavanju te tran-
sformacije.

£ VEDRAN HARCA
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04 ‘ INTERVJU

AUTOHTONI PROIZVODI

MALA
OBITELJSKA
VINARLIA

S VELIKIM
POSLOVNIM
PLANOVIMA

OBITELJ BAGIC U MALOJ UVALI NA
SJEVERU KORGULE VEC GODINAMA
RAZV1JA SVOJA VINA IZ SVOJIH
VINOGRADA.

lato na Korculi poznato je kao vi-
Bnogradarski i vinarski kraj, a je-

dan od najimpresivnijih polozaja
je uvala Crnja Luka nekoliko kilometara
udaljena od samog mjesta. U toj uvali s
pogledom na Hvar smjestila se obitelj-
ska vinarija Baci¢ gdje mlade snage uzi-
maju sve viSe inicijative. Mirta Petkovié¢
i Petar Bacic¢ ispricali su nam kako jedna
mala vinarija pokusava iziéi na veda trzi-
§ta u Hrvatskoj.

Petar Bacié¢

FOTO: VINARIJA BACIC

Mozete li nam ispricati nesto o povijesti
vinarije Ba¢i¢ u Crnjoj Luci? Kako je
obitelj uopée pocela s proizvodnjom
vina u mjestu gdje se, slikovito
govoreci, nalaze tri kuée i dvije barke?
Vinarija Bac¢i¢: Vinarija Badi¢ obitelj-
ska je vinarija koja se bavi uzgojem vino-
ve loze i proizvodnjom vina od autohto-
nih sorata. Na$ otac je nakon dugog niza
godina bavljenja ugostiteljstvom odlucio
ljubav prema poljoprivredi pretvoriti u
stvarnost stoga je 2006. godine posadio
prvivinograd u kojem su bile zastupljene
vedinom crne sorte. Danas smo se bazi-
rali na proizvodnji bijelih sorata kao Sto
su Cetinka, Bratkovina, Posip, Grk i Du-
brovacka malvasia te sve ukupno imamo
10 razli¢itih vina. Sve etiketa napravljene
su od vinove loze skupljene unasim vino-

\ Korc¢ula je poznata po svojim

autohtonim sortama, Posipu i Grku.
Mozete li opisati jedinstveni ‘karakter’
svake od njih i $to terroir ovog dijela
otoka ¢ini savrsenim za njihov uzgoj?
Vinarija Baci¢: Posip je medu vinskim
sortama jedna od najkasnije otkrivenih
sorata a dozivjela je najvedi uspon u po-
pularnosti vinskih sorata u Dalmaciji i
Hrvatskoj. Samo ta ¢injenica govori koli-
ko je visoka kvalitete te sorte. Genetskim

Mirta Petkovic iz Vinarije Baci¢

istrazivanjem ustanovljeno je da je na-
stala od dvije autohtone sorte zlatarice
blatske i bratkovine. Odlikuje ga zlatno
Zuta boja te izrazita kompleksnost i jako
tijelo. Terroir je najvaZniji ¢cimbenik u
stvaranju buduceg vina o njemu ovisi
organolepticka i kemijska svojstva vina.
Posto Korcula ima mnogo malih polja
po sredini otoka koje imaju hladne no¢i
stvaraju se vina s jako dobrim aromat-
skim profilom. Tlo je jedan od najvaz-
nijih ¢imbenika terroira a Korcula ima
vise tipova tla od crvenice do dubokih
bijelih tala koje stvaraju razlicite tipove
vina na samom otoku. Grk ima veliku
ulogu u povijesti vinarstva na Korculi. U
vrijeme filoksere je bio sorta na podruju
Lumbarde koja je jedina prezivjela na-
pad tog Stetnika. Razlog tome bio je tlo
koje je pjeskovito u kojemu se nametnik
nije mogao kretati i raditi Stete na vino-
gradima. Zbog svoje visoke kvalitete i
popularnosti koje je stekao prosiruje se
uzgoj i u ostatku Dalmacije iako pravi
karakter sorte stvara na pjeskovitom tlu
na podrucju otoka Korcule.

Culi smo da je Grk fascinantna, ali i
zahtjevna sorta, dijelom zato $to joj je
potrebna druga sorta za oprasivanje.
Koju sortu sadite uz Grk i zasto vam je
vrijedno truda uzgajati ga?
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Posto Grk ima funkcionalno Zenski
cvijet potreban mu je oprasiva¢. Mi u
naSem vinogradu Kkoristimo PoSip za
oprasivac¢ zbog jako dobrih rezultata u
oprasivanju i izmedu ostalog i zbog po-
trebe za bijelim grozdem.

Mozete li nas provesti kroz jedno vase
vino i objasniti kako njegov specifi¢an
okus - od arome do zavrsnog dojma

- odrazava tlo, morski povjetarac i
sunce Crnje Luke?

Vinarija Bacié: Cetinka je sorta koju je
vrijedno istaknuti u nasoj proizvodnji. To je
autohtona sorta Zapadnog dijela otoka Kor-
Cule koja u proslosti nije bila istaknuta kao
monosortno vino zbog svoje njeznosti i le-
priavosti. Uvijek je bila sljubljivana s visoko
kvalitetnim sortama otoka Koréule kao $to
su Grk i PoSip. Zadnjih godina se jako ulaze
u promoviranje spomenute sorte bas zbog
njezinog njeznog karaktera i svjeZine koje
je odlikuju. Osim mirne Cetinke radimo je i
kao pjenusac. To je PjenusSac Pjer brut pro-
izveden klasicnom metodom. Mirno vino
odlikuju citrusne note, voénost i izraZena
svjezina u okusu, Sto jako pase uz ljetne
vruéine i mediteransku hranu. Pjenusac
Pjer i nakon dvije godine zadrzava voc¢nost
te u daljnjemu odlezavanju se razvijaju ter-
cijarne arome pjenusaca.

Uzgajate li svoje grozde ili kupujete od
suradnika?

Vinarija Baci¢: Veéinu grozda imamo
u svojim vinogradima. Najvi§e uzgajamo
bijele sorte kao Sto su Cetinka, Zlatarica,

Rukatac, PoSip, Grk i Dubrovacka Malva-
sija, a od crnih sorata imamo Cabernet
Sauvignon, Cabernet Frank, Syrah i Pla-
vac mali. Najveéi zahtjev za otkupom
imamo prema Cetinki i PoSipu. Cetinka
je autohtona sorta podrijetlom iz Blata
te se trenutaéno uzgaja jedino na otoku,
a s obzirom na rast popularnosti nedo-
statak grozda Ce biti sve vedi.

Vodenje male obiteljske vinarije pravi
je posao iz ljubavi. MozZete li nam
ispricati kako se dijeli posao? Ima li
svatko svoju ulogu - od vinograda do
podruma, pa sve do doc¢eka gostiju?
Vinarija Ba¢ié: Ljubav prema prirodi,
moru iradu prenijeli su nam nasi rodite-
lji stoga smo se odlucili vratiti nakon stu-
dija na otok te nastaviti o¢ev posao. Po-
sao u vinariji je raznovrstan stoga smo
podijeljeni prema zahtjevima prirode,
stoga smo u zimskom periodu svi bazi-
rani na rezidbu a kraljem ljeta na berbu.
Ostatak godine podijeljeni smo na rad u
polju, podrumu i administrativni dio.

Jesu li vasi vinarski postupci duboko
ukorijenjeni u tradiciji ili ste uveli
moderne tehnike i opremu? Koji je to
jedan korak u procesu kojeg nikada
ne biste promijenili?

Vinarija Baci¢: U samoj proizvodnji
vina smo spojili tradiciju i tehnologi-
ju. S danasnjom tehnologijom i dugom
tradicijom proizvodnje vina na Korculi
prenesemo sve kvalitete sorata u vino,
pocevsi od voénih aroma pa do skladnog

balansa svjezine i tijela u vinima. Sma-
tramo da je higijena i to¢nost u vinar-
stvu jedan od kljucnih stvari, te ¢emo se
truditi i dalje ustrajati na tome.

Koji je najvedi izazov vodenja male
obiteljske vinarije na otoku? A s druge
strane, koji je to trenutak najveceg
zadovoljstva svake godine?

Vinarija Baci¢: Izazova ima mnogo, a
jedan od najvedih izazova je priroda na
koju ne mozemo utjecati. Znamo reci da
imamo tvornicu na otvorenome i naj-
sretniji smo kad uspijemo napraviti ber-
buiimati zdravo grozde za preradu. Naj-
vece zadovoljstvo je kada vidimo da smo
s nasim vinima uspjeli pobuditi emocije
u ljudima koji uzivaju u vinima.

Koliko Vam birokracija otezava ili
olaksava poslovanje? Ovih dana se
naveliko prica o tome da ée se napokon
rijesiti zemljisne knjige, moZete li
nam reci koliko bi to Vama olaksalo
poslovanje zbog pristupa EU fondovima?
Vinarija Baci¢: Svakodnevnim pro-
mjenama koje nam dovodi digitalizacija
stvara velike probleme za stariju popu-
laciju koja se bavi poljoprivredom jer
ne mogu pohvatati sve promjene koje
se dogadaju. Ukljuéivanjem mlade po-
pulacije puno Ce se olaksati poslovanje.
Nadamo se da ée rjesavanje. zemljisno
knjiznih sporova olaksati i omoguditi
pristup EU fondovi koji je do sada one-
mogucen zbog spomenutog problema.

f RAIF OKIC

Pogled s terase Vinarije Baci¢

—
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RUCNI TRAGOVI, DIGITALNI VALOV!

KAKO HRVATSKE
KERAMICARKE
GRADE

USPJEH —BEZ
ALGORITAMA,
SPECIMAI
PREPORUKAMA

FOTO: DOMAGOJ KARACIC
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Ana Dakovié Pria

0D SARENIH SALICA NA INSTAGRAMU DO MINIMALISTICKIH VAZA U ATELJEU: TRI KREATIVKE, TRI PRISTUPA | JEDNA ISTINA
— USPJEH U KERAMICI NE DOLAZI 1Z JEDNOG IZVORA.

rvatski brendovi keramike po-
H sljednjih godina sve snaznije izla-

ze na scenu, a drustvene mrezZe
tu igraju razlicite, ponekad presudne,
ponekad sasvim sporedne uloge. Dok
neke poduzetnice zahvaljuju Instagra-
mu na rastu vidljivosti i stvaranju vjer-
ne publike, druge i dalje najvedi oslonac
pronalaze u preporukama, sajmovima i
direktnom kontaktu s kupcima. U raz-
govorima s kreatoricama koje oblikuju
domacu keramicku scenu otvara se §ira
slika: svaka od njih gradi svoj put, bilo
kroz pazljivo kurirane neutralne tonove
ili razigranu paletu boja, a digitalni alati
mogu biti poticaj — ali nisu nuzno kljué¢
uspjeha.

Tea Radié,
Terra Keramika

4
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Ana Dakovi¢ Prsa i njezin brend Japa
Design usli su u petu godinu kreativno-
sti. Kao netko tko je karijeru zapoceo
u marketin§koj agenciji, Ana je nakon
razilaZenja s poslodavcem odlucila okre-
nuti novu stranicu i u potpunosti se po-
svetiti vlastitom radu. U tom je prijelazu,
kaZe, pronasla i dodatnu motivaciju da
isproba nesto svoje.

Ana Pakovié Prsa: Oduvijek sam bila
naklonjena kreativnosti i taj sam put
odabrala. Pocetak je izgledao bombastic-
no. U periodu od svega nekoliko mjeseci
sakupila sam oko dvije, tri tisuce pratite-
lja §to je bilo veliko veselje - prisjeca se
Ana. Istice kako joj je mnogo pomoglo i
sudjelovanje na sajmu Ilica Q’art.

Tamo sam podijelila jako puno vizitki.
Sudjelovala sam dvije - tri godine za re-
dom - govori nam, dodajuéi kako je na-
kon tog pocetnog rasta, Instagram neko
vrijeme stagnirao.

Cak bih rekla da je to trajalo oko
dvije godine, a onda se dogodilo ne-
Sto §to mi ni dan danas nije jasno §to
se zapravo dogodilo. Ta jedna objava
u kojoj najavljujem personalizirane
vaze sakupila je dva milijuna pogle-
da. I dotad su mi se povremeno jav-
ljali strani kupci, ali s tom objavom
masovno su mi stigli stranci - govori
nam Ana, ¢iji je stil izrade keramike
razigran i Saren.

Iako se Vas vizualni identitet nije
drasti¢no mijenjao, publici je o¢ito
odgovarala autenti¢nost i razigranost
Vasih radova.

Ana DPakovi¢ Prsa: Uvijek sam imala
taj malo SasSavi stil, ali moram priznati
da se kroz godine vidi odredeni napre-
dak te moj brend danas broji gotovo
13.000 pratitelja.

Asortiman mi je velik, a cijene Salica
kreéu se od 24 do 30 eura.

Dizajn Salica se ne mijenja. Svake go-
dine uvedem nesto novo, ali zasad je ovo
$to nudim jos uvijek prili¢no trazeno, te
nema potrebe za promjenom asortima-
na. Tako ¢e i ovogodi$nja bozi¢na serija
biti nalik onoj lanjskoj.

Veliki sam fan Boziéa. U boziéno vrije-
me izradim 200-tinjak Salica. Ove godine
ée ih biti nesto manje s obzirom da su
vaze postale toliko popularne nakon tog
skoka na Instagramu.

Otvorili ste i trziSta koja prije nisu
pokazivala toliko interesa?

Ana Pakovié Prsa: Uvijek sam slala
u inozemstvo, ali to je bilo deset do
15 proizvoda godi$nje. PoStarine su
jako skupe, ponekad skuplje od proi-
zvoda. Ali evo, sada se ¢ini da kupci-
ma niti to ne smeta. U zadnje vrijeme
sam samo u Argentinu poslala pet,
Sest narudzbi.
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eja Sijan,

Unato¢ velikoj potraznji ne radim po
narudzbi, te kupcima uvijek ostavljam
nesto duZe rokove jer keramika nosi i
odredenu dozu neizvjesnosti.

Svako otvaranje peéi ili susSenje za-
pravo strepim. Nedavno mi je popucala
cijela jedna tura, te se sve prolongiralo,
ali nisam kasnila zahvaljujudi tim duzim
rokovima.

I dok je Anin stil, kako i sama kaZze,
garolik i Ziv, Mateja Sijan, koja stoji iza
brenda Beshland, zadrzava se na prirod-
nim, neutralnim tonovima i minima-
listickom pristupu. Nakon godina prove-
denih u Danskoj, Norveskoj i Engleskoj,
odlucila se vratiti u rodni Zagreb i pokre-
nuti vlastiti studio, a povratak ju je inspi-
rirao da spoji skandinavsku estetiku s
domadim senzibilitetom.

Svoj uspjeh ne povezuje s drustvenim
mrezama, ve¢ isti¢e kako su joj daleko
viSe pomogle keramicke radionice koje
je organizirala.

Mateja Sijan: Upravo su radionice u
ateljeu, koji je postao i showroom mojih
radova, omogudile da oni postanu pre-
poznatljivi.

Moje Salice karakterizira jednostav-
nost linija, zemljani tonovi i osjecaj
smirenosti, a cijene se kre¢u od 35 do 55
eura. Najcesée ih izradujem u manjim
serijama koje se brzo rasprodaju, Sto
samo potvrduje da sam izgradila zajed-
nicu koja cijeni promisljeni pristup.

Kako ste mogli vidjeti na naSem web-
shopu trenuta¢no su sve rasprodane,
ali pripremam novu kolekciju. Radim i

vaze te skulpture koje su dostupne na in-
ternetskim stranicama Beshlanda.

Teu Radié i njezin brend Terra Ke-
ramika na Instagramu prati vise od 27
tisuéa pratitelja, a od proljeéa se moze
pohvaliti i webshopom koji nudi dosta-
vu diljem svijeta. Za razliku od nekih
drugih keramicarki, Tea ima formalnu
umjetni¢ku podlogu - keramikom se po-
Cela baviti nakon zavrSetka Akademije
likovnih umjetnosti, gdje je stekla zva-
nje magistre kiparstva.

Tea Radi¢: Keramikom sam se pocela
baviti nakon zavrSetka Akademije likov-
nih umjetnosti, gdje sam stekla zvanje
magistre kiparstva. Time se bavim ved
viSe od 12 godina - predstavlja nam se
Tea, te opisuje svoj stil.

Moj stil je jednostavan i iskren. Radim
keramiku isklju¢ivo ru¢nim tehnikama
modeliranja — takozvanim pinchanjem
i slab rollingom. Svaki komad nastaje
polako, s puno paznje, i nosi trag ruke
koja ga je oblikovala.

Cijene Vmojih Salica krecu se od 20 do
60 eura, a u ponudi su i tanjuri, posude

idrugi uporabni predmeti ¢ija kombina-
cija prakti¢nosti i estetike privlaci Sirok
krug kupaca. Takoder nudim i kerami¢-
ke radionice, po cijeni od 60 eura.

Koliko su Vam drustvene mreZze
pomogle marketinski?

Tea Radié:Drustvene mreZe su mi
puno pomogle u vidljivosti i komunika-
ciji s ljudima koji cijene rucni rad. Kroz
njih sam pronasla publiku koja razumije
proces i vrijednost unikatnih predmeta,
pa su postale vazan kanal za predstavlja-
nje mog rada i povezivanje s kupcima.

Sve tri kreativke, svaka na svoj nacin,
pokazuju koliko je keramicka scena u Hr-
vatskoj raznolika - ne samo u vizualnom
izrazu, nego i u nac¢inima na koje publiku
pronalaze i s njom ostaju povezane. Za
neke su drustvene mreze pogon koji dono-
si medunarodnu vidljivost i kupce iz naju-
daljenijih zemalja, dok drugima autentican
kontakt i rad u ateljeu ostaje nenadmasiv.
Upravo u tim razli¢itim pristupima lezi bo-
gatstvo ove sve snaznije domace scene.

& HELENA MARUSIC COVIC
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GDJE SMOMITU?

$T0 SE TOENO
OGEKUJE 0D
FINANCIISK]
PISMENE OSOBE?

U ZADNJIH PAR GODINA U MEDIJIMA

| NA RAZINI EU SE CESTO SPOMINJE
FINANCIJSKA PISMENOST GRADANA. U
NEKIM KOMPONENTAMA FINANCIJSKE
PISMENOSTI SMO NAPREDNI, AU
NEKIMA NAZADNI. 0 CEMU JE TOCNO
RUEC?

inancijska pismenost podrazu-
Fmijeva znanje, vjeStine i stavove

koji omogucuju osobi da donosi
informirane i racionalne odluke u vezi
s upravljanjem svojim financijama, to
ukljuuje razumijevanje financijskih
proizvoda (Stednja, krediti, kartice, ula-
ganja), razumijevanje rizika i koristi,
ponasanje koje vodi odrzivom financij-
skom stanju i sposobnost planiranja.
Tocnije prema definiciji OECD-a to je
»proces u kojem financijski potrosaci /
ulagaéi poboljSavaju svoje razumijeva-
nje financijskih proizvoda i koncepata
te putem informacija, uputa i/ili objek-
tivnih savjeta razvijaju potrebne vjesti-
ne i sigurnost kako bi postali svjesniji
financijskih rizika i prilika, kako bi mo-
gli donositi utemeljene odluke, kako bi
znali gdje se obratiti za pomo¢ te kako
bi poduzimali druge uéinkovite mjere za
poboljsanje svoje financijske dobrobiti”.

U Hrvatskoj, Cesto se navode tri osnov-
ne komponente financijske pismenosti.
Sto se oéekuje da osoba razumije i kori-
sti u svakoj komponenti je:

+ Financijsko znanje (razumijevanje
pojmova kao $to su kamatna stopa, in-
flacija, rizik)

« Financijsko pona$anje (nacin na koji
osoba upravlja novcem: pladanje obve-
za, Stednja, ulaganje)

» Stav ili odnos prema novcu (kako osoba
gleda na stednju, potrosnju, dug, planiranje)

FOTO: FILIP BASIC DOKUFILMS
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Kako Hrvatska “stoji“ s financijskom
pismenoscu prema istraZivanjima
OECD-a

OECD-ovo istraZivanje je provedeno
metodom osobnog intervjua s ispitanici-
ma u dobi od 18 do 79 godina, na repre-
zentativnom uzorku od 1079 ispitanika
te je pokazalo rezultate razli¢itih drus-
tvenih slojeva, strukturiranih u dobne,
rodne i obrazovne skupine. Veéu razinu
pismenosti pokazali su ispitanici koji
Zive u gradovima, u odnosu na one koji
Zive u ruralnim podrudjima, a financij-
ska pismenost pozitivno je korelirana
s razinom informaticke pismenosti.
Muskarci su pokazali nesto visu razinu
financijskog znanja od Zena.

Toni Milun
Pozitivni pomaci
U najnovijem istraZivanju koje su
proveli Hrvatska narodna banka (HNB)
i Hrvatska agencija za nadzor financij-
skih usluga (HANFA) u 2023. godini,
prosjecna ocjena financijske pismenosti
gradana iznosi 12 od moguéih 20 bodo-
va, odnosno oko 60 %.

Financijsko znanje u Hrvatskoj raste,
primjerice, 2015. bilo je oko 60 %, 2019.
oko 65 %, a 2023. oko 70 %.

Financijsko ponasanje je poraslo s 51
% na 55 %. Ta istrazivanja pokazuju da
gradani bolje placaju obveze, svjesnije
troSe i Stednja ima vecu razinu u odre-
denim segmentima.

FINANCLISKO
ZNANJE

FINANCLISKO
PONASANJIE
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Izazovi i slabosti

Mladi (18-29 godina) pokazuju znat-
no slabiju razinu pismenosti od starijih
dobnih skupina.

Digitalna financijska pismenost (upo-
raba digitalnih financijskih usluga, rizi-
ci, prijevare) je znatno niza, primjerice
u jednoj analizi iz 2025. navedeno je da
je digitalna pismenost 49 %.

Jos uvijek nedostaje dugoroéno financij-
sko planiranje, vodenje osobnog budzeta,
bolje koristenje financijskih proizvoda
(npr. ulaganja) i bolja zastita od rizika.

Socio-demografske razlike

Razina financijske pismenosti bolje je
kod osoba s visim obrazovanjem, visim
dohotkom i koji su radno aktivni.

Razlike ne ovise o regiji (u smislu ge-
ografske podjele Hrvatske), ali razlikuje
se po tipu naselja (urbanije vs ruralnije)
i razini informaticke pismenosti.

Sto znadi biti digitalno financijski pismen?

Digitalna financijska pismenost zna-
¢i sposobnost sigurnog, odgovornog i
ucinkovitog koriStenja digitalnih finan-
cijskih alata i usluga, poput internetskog
i mobilnog bankarstva, karti¢nog pla-
¢anja, kriptovaluta, online trgovina, di-
gitalnih novcanika (npr. Revolut, Apple
Pay) i drugih oblika financijske tehnolo-
gije (fintech). Drugim rijecima, to je spoj
financijskog znanja i digitalnih vjestina.

Sluzbena definicija
Prema OECD-u i Europskoj komisiji,

-

QUALITY ASSURANCE TEAM

NTROLA KVALITETE
U INDUSTRII * »

digitalna financijska pismenost obuhva-
¢a: “sposobnost razumijevanja, ocjenji-
vanja i koristenja digitalnih financijskih
usluga na nacin koji potice financijsko
blagostanje i smanjuje rizike koji proiz-
laze iz digitalnog okruZenja”.

Kljuéne sastavnice digitalne
financijske pismenosti

Poznavanje digitalnih financijskih usluga.

Treba razumjeti Sto su internet ban-
karstvo, mobilno pladanje, kriptovalute,
e-novcanici, online krediti itd.

Treba znati kako ih koristiti i koje su
njihove prednosti (brzina, dostupnost,
nizi troskovi).

Sigurnost i zastita od prijevara
Treba znati prepoznati phishing poruke,
laZne web-stranice i internetske prijevare.
Koristiti jake lozinke, dvofaktorsku
autentifikaciju i sigurne mreZze.

Razumijevanje digitalnih rizika

Treba biti svjestan rizika poput krade
identiteta, lazZnih investicija, manipula-
cije na drustvenim mrezama (npr. “brze
zarade”).

Digitalno financijsko ponasanje

Odgovorno upravljanje novcem pu-
tem digitalnih kanala (ne impulzivna
kupnja online, pradenje troskova kroz
aplikacije).

Vodenje digitalnog budzZeta, koriste-
nje aplikacija za Stednju i pradenje fi-
nancijskih ciljeva.

Pristup i inkluzija

Sposobnost koristenja digitalnih fi-
nancijskih usluga i u ruralnim podrucji-
ma ili kod starijih osoba, uz razumijeva-
nje tehnologije i povjerenje u nju.

Kolika je digitalna financijska
pismenost u Hrvatskoj

Prema Ministarstvu financija RH i
HNB-u, digitalna financijska pismenost
hrvatskih gradana u 2023./2024. procije-
njena je na 49 % Sto je nize od ukupne
financijske pismenosti EU (~60 %).

Glavni problemi su:

- nedostatak povjerenja u digitalne
kanale (posebno kod starijih),

- nepoznavanje osnovnih sigurnosnih
mjera,

- niska razina razumijevanja rizika
online prijevara.

Primjeri digitalne financijske
pismenosti u praksi
Sigurno pladanje putem mobilnog ban-
karstva (provjera primatelja, HTTPS veze).
Pradenje osobnih financija s pomoéu
aplikacija poput KeksPay, Revolut i sl.
Prepoznavanje laznih investicijskih
oglasa na drustvenim mrezama.
Ulaganje preko digitalnih platformi uz
razumijevanje naknada i rizika.

Sto drzava poduzima kako bi Sto viSe
opismenila gradane?

U Hrvatskoj su pokrenute razlicite
mjere i inicijative za unapredenje finan-
cijske pismenosti:
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- Udruga banaka Hrvatske (HUB) je
vec¢ od 2006. godine uvidjela vaznost fi-
nancijske pismenosti, organizirala be-
splatne radionice za gradane, razvila
e-learning materijale, vodi skrb o tema-
ma kao S$to su online pladanja, bankar-
ske usluge i zastita potroSaca.

- Ministarstvo financija Republike
Hrvatske je od 2015. godine formira-
lo Operativnu radnu grupu za finan-
cijsku pismenost, u suradnji s razli-
¢itim institucijama (ministarstva,

agencije, Skole, sveudiliSta) te razvilo
veliki broj edukativnih materijala -
knjige, priruc¢nike, letke, online kvi-
zove, materijale za osnovne i srednje
Skole.

- Pokrenuti su tematski tjedni (,Tje-
dan financijske pismenosti”), edukacije
u Skolama, integracija financijskih tema
u Skolske planove i programe.

- Na 83. sjednici, 16. travnja 2025. go-
dine, Vlada Republike Hrvatske donijela
je Zakljucak kojim se prihvada Izvjesce

o provedbi Akcijskog plana za unaprje-
denje financijske pismenosti potrosaca
za 2023. i 2024. godinu koje se mozZe se
pronadi na poveznici.

- U srijedu, 24. rujna 2025., u Kuéi Eu-
rope u Zagrebu predstavljen je projekt
CroCIP - Croatian Central Info Point for
Debt Advice Services and Financial Lite-
racy, ¢iji je cilj podidi razinu financijske
pismenosti gradana te povedati dostu-
pnost savjetodavne pomoci na podruc-
ju upravljanja dugom. Nositelj projekta
je Financijska agencija (Fina), a projekt
se provodi uz financijsku potporu Eu-
ropske unije kroz Program jedinstvenog
trZista. Tijekom razdoblja provedbe - od
1. rujna 2025. do 31. kolovoza 2026. na
Fininoj web stranici ¢e biti uspostav-
ljena centralna platforma s edukativ-
nim materijalima, praktiénim alatima
i kontaktima institucija koje gradanima
mogu pruziti podrsku u rjesavanju fi-
nancijskih poteskoéa. Projekt obuhvada
niz aktivnosti usmjerenih na prevenciju
prezaduzenosti i jaéanje znanja o odgo-
vornom upravljanju financijama, osobi-
to medu mladima. U planu su edukacije
u srednjim Skolama i na fakultetima, us-
postava e-kutaka u 23 Finine poslovnice,
kao i provedba promotivne kampanje
kroz online i offline kanale.

Vinka Ilak, c¢lanica Uprave FINA-e,
istaknula je kako je projekt CroCIP lo-
gian nastavak niza aktivnosti koje Fina
veé godinama provodi s ciljem jacanja
financijske pismenosti: ,Poceli smo s
kampanjom ,Znanjem do financijskog
oporavka“ i besplatnim savjetovalistima
u suradnji s Udrugom Padobran, nasta-
vili s edukativnim videima i podcastima
u suradnji s Tonijem Milunom, a kroz
konferencije, medijske nastupe i lokal-
ne inicijative kontinuirano radimo na
tome da gradanima priblizimo klju¢ne
financijske teme. CroCIP predstavlja
sljededi iskorak - pouzdano, jasno i do-
stupno mjesto za informiranje i podrsku
gradanima u svim fazama upravljanja
dugom.”

Za Financije.hr smo razgovarali s
Tonijem Milunom

Toni Milun je predava¢ matematike na
Sveucilistu Algebra Bernays i financijski
vloger. Javnosti je poznat po oko 2,500
videa u kojima detaljno objasnjava poj-
move i izra¢une iz matematike (njih oko
2,000) i financija (oko 500 videa). Isto
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tako poznat je i kao koautor udzbenike
iz matematike za srednju Skolu i fakul-
tet, i kao voditelj TV emisije Financija-
lac 2015.- 2019., a povremeno vodi i fi-
nancijski prilog u HRT emisiji “Kod nas
doma*“.

U zadnje vrijeme se dosta govori
o financijskoj pismenosti gradana
u Hrvatskoj i vrSe se usporedbe s
cijelom EU. Koje je Vase misljenje
o razini financijske, a i digitalne
financijske, pismenosti u Hrvatskoj?
Toni Milun: Nazalost, financijska pi-
smenost nije na zavidnoj razini. Od tri
komponente u znanju smo najbolji. Na-
zalost, financijsko ponaSanje i stavovi
prema novcu nisu na zadovoljavaju¢em
nivou. Ukratko, to znaci da znamo izracu-
nati koliko ¢emo platiti kamata banci ako
smo u minusu na tekuéem racunu 1.000
eura godinu dana uz kamatnu stopu od
npr. 8 % (znanje je OK). Ipak, mi svejedno
odemo u taj minus (loSe ponasanje). Sto
se stavova tiCe, mnogima novac sluzi da
se olako trosi, imamo stav ,zivi se samo
jednom®ine marimo bas za sutra.

Kako komentirate napore hrvatske
Vlade vezane za financijsko
opismenjavanje gradana?

Toni Milun: Postoje inicijative, ali
moZe to puno bolje.

Kako bolje?

Toni Milun: Uvesti financijsku pi-
smenost kao poseban predmet u Skole.
Svaka osoba ima ili ée jednog dana imati
bankovni ra¢un, mnogi ée uzeti kredit,
velik dio ljudi ée investirati novac. Te se
stvari trebaju obradivati u $koli

Ako dobro shvaé¢amo, prema rijecima
Vinke Ilak ¢lanice Uprave FINA-e,

Vi preko Vasih videa, suradujete na
projektu CroCIP - Croatian Central
Info Point for Debt Advice Services
and Financial Literacy. Opisite nam na
koji nacin suradujete?

Toni Milun: Snimio sam seriju od de-
set videa u kojima na jednostavan nacin
objasnjavam gradanima kako ne dospje-
ti u blokadu, Sto uéiniti ako smo ovrseni,
kome se isplati stecaj potrosaca i slicno.

MozZe li neki jednostavni savjeti za sve?
Toni Milun: Prvi je uvijek: nastojmo
troSiti manje nego Sto zaradujemo. To

moZemo tako da smanjimo troSkove, a
ako to ne ide, obrazujmo se tako da do-
bijemo bolje pladeni posao.

Drugo: barem neko vrijeme vodimo
evidenciju troSkova. Danas je to mogu-
¢e s pomocu bankovnih ili nekih drugih
aplikacija, a neki bas vole excelice. Na
taj nacin najbolje otkrijemo postoje li
neke rupe kroz koje klizi novac.

Treée: prvo platimo bududem sebi.
Ako mozemo, odmah od prve sljedede
place izdvojimo barem 20 eura i po¢ni-
mo investirati. Vazno je steéi naviku, a
ne brinuti o iznosu. Tih 20 eura ¢e malo
po malo rasti.

Nedavno ste izdali knjigu “Budi
financijski fit” koja daje svoj doprinos
financijskom opismenjavanju. Recite
nam malo o Vasoj knjizi i njenoj
prihvacenosti u javnosti?

Toni Milun: Knjiga je iznenadujuée do-
bro primljena, pogotovo zato Sto se radi o
financijama, a to nije nesto Sto ljudi rado
¢itaju. Izgleda da smo brojnim jednostav-
nim primjerima privukli Citatelje jer je
»Budi financijski fit“ najcitanija knjiga u
Hrvatskoj ovog ljeta. U njoj obuhvaéamo
sve najbitnije teme za nekog pocetnika:
od toga kako postaviti financijske cilje-
ve, preko opisivanja sedam nacina izvora
prihoda do teme mirovine i odabira od-
govarajueg mirovinskog fonda. Dosta
smo opisali razli¢ite nacine ulaganja, uk-
ljuéujudi nekretnine, zlato, dionice, obve-
znice. Kao zakljuéak u zadnjem poglavlju

nudimo detaljan opis kako poceti investi-
rati, tako da svaki pocetnik moze za sebe
pronadi optimalan nacin ulaganja.

Zakljucak

Nakon uvida u FINA-ine izvjestaje,
OECD-ovo istrazivanje i razgovora s To-
nijem zaklju¢ujemo da se u Hrvatskoj fi-
nancijska pismenost poboljsava iz godi-
ne u godinu u komponenti financijskog
znanja stanovnistva, Sto je pohvalno.
Medutim, postoje znacajni odmaci, u fi-
nancijskom ponasanju i navikama, te u
digitalnoj financijskoj komponenti (ko-
riStenje digitalnih financijskih usluga,
zastita od prijevara, razumijevanje rizi-
ka internetskih transakcija) jer digitalno
okruZenje brzo raste.

Tako da je potrebno se u buduénosti
fokusirati viSe na financijsko ponasanje
i navike, jer je znanje ve¢ prili¢no dobro,
ali kako to znanje pretvoriti u svakodnev-
no financijsko ponasanje je trenutacni
izazov. Rano uklju¢ivanje financijska pi-
smenost u obrazovanju (osnovna i srednja
Skola) kroz dio nastavnih planova, kako bi
se razvila navika upravljanja novcem od
mladih dana. Moze se djelovati i kroz vecu
dostupnost edukacija za specificne skupi-
ne: mlade, starije osobe, ruralna podrudja,
osobe s nizim obrazovanjem ili prihodom.
Kroz razne instrumente komunikacije po-
trebno je i drZzavno poticanje dugoroénog
financijskog planiranja kao $to su Stednja,
ulaganje, upravljanje dugom i sl.

& suzANAVEZILIC

FOTO: FREEPK

STUDENI 2025 // #Financije.hr 37



04 ‘ INTERVJU

TRGOVACKA SEZONA

“MJESECNI” CRNI PETAK: KADA SE JEDAN DAN
PRETVORI U CITAV MJESEG POPUSTA

EKONOMIST LUKA BRKIC 0
MARKETINSKIM TRIKOVIMA IZA
MASOVNIH SNIZENJA, RAZLICI IZMEBU
HRVATSKIH | AMERICKIH POPUSTA TE
ZASTO TRGOVCI | DRZAVA PROFITIRAJU
VISE 0D KUPACA.

fiskalizacije u svim djelatno-

N stima prijavili su 154 milijuna

eura prometa, Sto je bilo oko 19 mi-
lijuna ili 14 posto viSe nego na Crni
petak godinu ranije, s tim da je taj
porast ostvaren na samo 0,7 posto
viSe izdanih racuna. Ti podaci jasno
pokazuju da gradani troSe viSe, ali i
da je vrijednost prosjecne kupovine
rasla. Ovi proSlogodis$nji podaci od-
nose se iskljuc¢ivo na taj jedan dan,
iako je Cinjenica da veéina trgovaca
u Hrvatskoj popuste povezane s ovim
promocijskim danom prezentira tije-
kom viSe tjedana, pa ¢ak i kroz cijeli
studeni. Crni petak tako se odavno
pretvorio u Siri potroSacki period
koji obuhvaca gotovo cijeli mjesec.

a lanjski Crni petak obveznici

y

Istrazili smo kakva su ocekivanja od
ovogodi$njeg Crnog petka, kakva je po-
nuda, te razgovarali s ekonomistom Lu-
kom Brki¢em o njegovom videnju ovog
trgovackog fenomena, koji je danas glo-
balan, ali zapravo svoje korijene vuée u
Sjedinjenim Americ¢kim Drzavama.

Luka Brki¢: Normalno da je doslo iz
Amerike. Kao i sve. A jedino dobro, po
mom sudu, §to je stiglo iz Amerike su
viski i jazz - nasalio se Brki¢ odmah na
pocetku naSeg razgovora. Crni petak
opisao je kao marketin$ki trik kojim se
gradane potice da potrose Sto viSe. Tome
u prilog govore i lanjske brojke.

Na razini cijelog lanjskog mjeseca
studenog ukupna vrijednost fiskali-
ziranih ra¢una u svim djelatnostima
premasila je 3,2 milijarde eura, Sto je
u odnosu na isti mjesec godinu ranije
za 330 milijuna ili 11,5 posto viSe. Pri-
tom je putem fiskalnih blagajni u dje-
latnosti trgovine odradeno gotovo 2,1
milijardu eura prometa ili 185 milijuna
viSe nego lani, Sto predstavlja rast od
9,6 posto. Samo tijekom vikenda veza-
nog na Crni petak karticama i gotovi-
nom lani su placdeni razni proizvodi i
usluge u vrijednosti 332 milijuna eura,
odnosno oko 34 milijuna (+11%) vise
nego godinu ranije. Od ukupnog fi-
skaliziranog prometa, na potrosnju u
trgovinama tijekom tog vikenda odno-
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= silo se 262 milijuna eura, Sto je u od-
& nosu na usporedivi vikend 2023. za 16
5 milijuna ili 6,5 posto vise.
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Koliko su ove brojke dobre za trgovce
i drzavu, a koliko za gradane?

Luka Brki¢: Crni petak odgovara tr-
govcima, ali i drzavi, jer se prilijeva vedi
PDV i ¢itava komponenta BDP-a, koja se
odnosi na potro$nju kuéanstava, je izra-
zito visoka. Crni petak dolazi, kako smo
vec rekli, iz SAD-a. Dakle, ovakva vrsta
potros$nje dolazi iz najrazvijenijih eko-
nomija, gdje je BDP najvedi, gdje su pro-
izvodnja i marketing izrazito razvijeni.

Kad su u pitanju gradani, odgovor se
ipak mijenja?

Luka Brki¢: Tih takozvanih visokih
sniZenja zapravo nema. To je sve ukal-
kulirano, pa nam se ¢ini da smo nesto
jeftino platili, a zapravo je cijena toga
ranije bila napuhana. Trgovacdka marza
je i dalje ukalkulirana iako je nesto niza.

Veliku razliku izmedu Hrvatske i, pri-
mjerice, SAD-a ¢ini Cinjenica da ondje tr-
govci doista Ciste zalihe i nude izrazito vi-
soke popuste, dok kod nas to ni po cijeni ni
po koli¢ini nije ni sli¢cno onome u Americi.

Tamo ljudi stoje u redovima, jer su po-
pusti znatno vedi.

U Hrvatskoj Crni petak nije samo pe-
tak, nije viSe niti vikend ili tjedan. U
mnogim trgovinama to je postao Citav
mjesec, a kampanje pocinju ve¢ pocet-

FOTO: UNSPLASH

kom studenog. Asortiman zahvacen po-
pustima nerijetko nije djelomican, vec
obuhvaca sav asortiman koji taj trgovac-
ki lanac nudi. Popusti vrijede i u trgovi-
nama i online, dok je u SAD-u u teoriji
Cyber Monday namijenjen popustima u
internetskim trgovinama.

Sve u svemu, sniZenja i rasprodaje u
okviru Crnog petka samo su uvertira u
predblagdansku potro$nju u prosincu,
koja takoder iz godine u godinu znatno
raste. Upravo se tada, kako pokazuju po-
daci, generira najveci dio godis$njeg pro-
meta u maloprodaji.

Zasto toliko posvedujemo trud, napor
vota? Sve radimo za tjelesno, a Sto je s
duom - to vise nikoga ne zanima. Saro-
likost robnog svijeta, koju danas, nakon
toliko industrijskih revolucija, imamo,
a prije 200 ili 300 godina nismo imali,
ide uz to - odgovara Luka Brkié na nase
pitanje Sto je to u ljudskom mentalitetu
da nas tjera na takvu potrosnju, isticuéi
kako iznosi svoj stav, jer odgovor na ovo
pitanje ipak se viSe tice psihologije nego
ekonomije.

Ne uocavam veliku razliku izmedu
hrvatskog i americkog mentaliteta kada
je u pitanju ova pozuda vodena “prazni-
kom potrosnje”.

Tko i ovdje i tamo kupuje u tim uvjeti-
ma? Ljudi koji su loSeg ekonomskog sta-
nja, pa ¢e ¢ekati dva mjeseca da krenu
popusti i da kupe, na primjer, perilicu
rublja, dok ée onaj tko je boljeg ekonom-
skog stanja kupiti novu odmah nakon
Sto se stara pokvarila.

Crni petak odrzava se svake godine
zadnjeg petka u studenom, a ove 2025.
pada 28. studenog. Popuste veé naveliko
nude gotovo sve trgovine, fizicke i onli-
ne, a i ove godine oc¢ekuje se velika po-
tro$nja. Ponegdje popusti iznose i do 80
posto, iako je najcesce rijec o sniZenjima
od 30, odnosno do 50 posto. Nerijetko su
na stranicama trgovina posebno ista-
knuti natpisi o visokim popustima, no
oni se ¢esto odnose na vrlo malen dio
asortimana, dok se na najvedi broj proi-
zvoda primjenjuju niZe stope snizenja. U
korist kupaca ide zakonska obveza koja
trgovce prisiljava da navode i povijest ci-
jene proizvoda, pa se gradanima prepo-
rucuje da te podatke provjeravaju prije
kupnje. Ocekivanja su da ¢e promet ove
godine biti jo$ veéi nego lani, ¢ime Crni
petak ponovno potvrduje svoj status naj-
vaznijeg trgovackog dogadaja u godini.

f Helena Marusi¢ Covié¢
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SVJETSKA ANKSIOZNOST

ZDRAVLIE, FINANCLJE | SIGURNOST NA VRHU
SVJETSKE LISTE ZABRINUTOSTI

NAJNOVLJE ISTRAZIVANJE ALLIANZA KOJE SE ZOVE “ALLIANZ 3AM REPORT 2025” ANKETIRANO NA 8.000 ISPITANIKA I1Z
0SAM ZEMALJA OTKRIVA NAJVEGE OSOBNE BRIGE LJUDI U OVO) GODINI | STO LIUDE NOCU DRZI BUDNIMA.

rema ovom istrazivanju zdravlje
P(49 posto), financije (45 posto) i

sigurnost (35 posto) su vrhu spo-
menute liste kao najvecih briga, koje se
znacajno razlikuje ovisno o regiji i gene-
raciji. Ispitanici su bili iz Australije, Bra-
zila, Francuske, Njemacke, Indonezije,
Italije, Turske i Ujedinjenog Kraljevstva
koji su krajem kolovoza 2025. godine od-
govarali na pitanja o osobnim brigama.

Ako se vratimo na Maslowljevu pira-
midu potreba koju je Abraham Maslow
predstavio u svojoj knjizi ,, Teorija ¢ovjec-
je motivacije“ (1943.) ove tri brige su na
drugom osnovnom nivou piramide po-
treba kojeg je on opisao kao sigurnosne
potrebe. Izgleda da se Covjecanstvo uvi-
jekvrti oko tih potreba nakon Sto zadovo-
lji svoje osnovne potrebe prezivljavanja
kao §to su voda, hrana spavanje i sl.

Nekada su financije bile na prvom mje-
stu briga, zasto ih je zdravlje prestiglo?

U cijelom je svijetu zdravlje postalo
glavni razlog neprospavanih nodi, ne-
davno prestigavsi financije, koje su sada
druga najveca briga u svijetu.

Taj je trend prisutan u razli¢itim ze-
mljama: Zdravlje je najvecéa briga u pet
od osam trZiSta (Brazilu, Francuskoj,
Njemackoj, Italiji i Ujedinjenom Kraljev-
stvu), dok financije ostaju najveca briga
u dva trziSta (Australiji i Indoneziji). Tur-
ska je jedina zemlja u kojoj je neizvje-
snost oko buduénosti na prvom mjestu.
Iako postoji konsenzus oko najvazZnije
brige, razlike medu zemljama su jasne,
primjerice, Nijemci su viSe fokusirani
na politi€ke i druStvene promjene, Au-
stralci na stambene uvjete i troSkove
Zivota, dok u Indoneziji najviSe razmis-
ljaju o profesionalnom Zivotu.

Kad je rije¢ o zdravlju, ljudi se najvise
brinu o vlastitoj fizickoj dobrobiti (47 po-
sto), zdravlju ¢lanova obitelji (44 posto)
i pristupu zdravstvenoj skrbi i lijeCenju
(43 posto) u svim zemljama. Ipak, zdrav-

stvene brige razlikuju se ovisno o zemlji
i dobi.

U istom istrazivanju provedenom u
svibnju 2025. godine osobne financije
(50 posto) bile su glavna briga u svim ze-
mljama, a slijedilo je zdravlje (47 posto)
izabrinutost zbog buduénosti (35 posto).

Zasto financije?

Nepladeni raCuni, rastuéi dugovi,
mirovinska pitanja i donoSenje finan-
cijskih odluka drugi su najveéi strah u
svijetu, gdje se mnogi ljudi suocavaju s
vi§im troSkovima zivota.

Novac znadi sigurnost: krov nad gla-
vom, hrana, grijanje, zdravlje. Kada
ljudi osjeéaju da nemaju dovoljno finan-
cijskih resursa, mozak reagira kao da je
u stanju opasnosti. To aktivira stresni
odgovor (kortizol, tjeskoba, nesanica).
Dakle, novac nije samo broj, on je sim-
bol sigurnosti.

What is
the world
thinking
about at
3am? &

[ZVOR: ALIANZ

Isto tako, financijski stres oduzima
mentalnu energiju. Studije s Harvard i
Princeton sveucilista (npr. Mullainathan
& Shafir, 2013.) pokazuju da siromastvo
i financijski stres smanjuju kognitivne
kapacitete. TeSko je racionalno planirati
kad si stalno zabrinut za novac. To stva-
ra zacarani krug: manje mentalne ener-
gije uzrokuje losije odluke a to uzrokuje
jos vedi stres.

Kada govorimo o brigama vezanim za
financije tu je isto drustveni pritisak i
usporedba s drugima. Drustvene mreze
i druStvene norme stvaraju pritisak da
se izgleda uspjesno, isti¢e se da jazno
imati jako dobar auto, stan, putovanja.
Kada financije ne prate taj tempo, jav-
lja se osjecaj neuspjeha ili srama, iako
stvarni Zivotni standard mozda nije los.
Isto tako Zivotna nesigurnost i nepredvi-
divost poput problema sa zaposlenjem,
inflaciji, visokim stanarinama, krediti-
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maisl. Sve su to stvari koje se lako mogu
promijeniti pa ta neizvjesnost pojacava
anksioznost: Cak i ako danas ide dobro,
ljudi se brinu Sto ée biti sutra.

Treba istaknuti da financije utjecu na
odnose u obitelji. Novac je Cest uzrok
sukoba u rodbinskim i prijateljskim ve-
zama. Kad se mijeSaju emocije i novac,
stres se multiplicira. Zato su financije
Cesto povezane i s osjecajem identiteta,
samopostovanja i meduljudskih odnosa.

A sto ljude brine kod osobne sigurnosti?

Kako je prema ovom istrazivanju,
osobna sigurnost treéa najvea briga
u svim zemljama zanimalo nas je §to
ljude brine najvise. Konkretno, osjecaj
nesigurnosti izvan doma i zabrinutost
zbog kiberneticke sigurnosti i zastite po-
dataka muce ljude svih dobnih skupina
diljem svijeta.

Kako se brige dijele medu generacijama?
Razli¢ite generacije takoder imaju
razlicite brige: Starije generacije (baby
boomeri i generacija X) najviSe su zao-
kupljene zdravljem i Sirim drustvenim
pitanjima, dok mlade generacije financi-
je smatraju svojim glavnim problemom.
Milenijalci i generacija Z viSe brinu o
temama usko povezanim s njihovim
osobnim i profesionalnim Zivotom, po-
put obrazovanja, karijere, odnosa i teh-
noloskih promjena. Ovaj generacijski
kontrast protezZe se i na ekolosku svijest.
Baby boomeri su ekoloski najosvjesteni-

ja generacija , barem sedam postotnih
bodova zabrinutiji od bilo koje druge
skupine, a ¢ak dvanaest bodova visSe od
generacije Z.

Ako usporedimo generacijske razlike
u bodovima, generacija baby boome-
ra usredotocuje se na fizicko zdravlje i
pristup lijeCenju (+14 postotnih bodova
u odnosu na generaciju Z), dok mlade
generacije daju prioritet mentalnom
zdravlju, pri ¢emu su milenijalci gene-
racija najviSe orijentirana na mentalno
zdravlje (42 posto). Milenijalci, genera-
cija Z i generacija X gotovo su dvostruko
viSe zabrinuti zbog stresa i upravljanja
stresom od generacije baby boomera,
dok generacija X takoder dosljedno ko-
tira na najviSoj razini zabrinutosti oko
zdravlja obitelji, Sto odraZava njihove
odgovornosti vezane za skrb u srednjim
godinama.

Zakljucak

Briga za zdravlje, financije i osobnu si-
gurnost vrlo su snazno povezane jer sve
tri predstavljaju temeljne izvore Zivotne
sigurnosti. Zdravlje znadi fizicku i men-
talnu sposobnost da funkcioniramo. Fi-
nancije omogudéuju pristup resursima
koji to zdravlje i sigurnost odrzavaju.
Osobna sigurnost (fizi¢ka, emocionalna,
socijalna) daje osjecaj kontrole i stabil-
nosti. Kad jedna od tih dimenzija padne,
npr. izgubi se posao (financije), to Cesto
ugrozava i druge: raste stres (zdravlje) i
osjecaj nesigurnosti. Zato ih psiholozi i

sociolozi vide kao medusobno povezane
stupove blagostanja. Odrzavanje ravno-
teze medu njima kljuéno je za osjecaj
srece i stabilnosti.

Razli¢ite generacije ljudi na razlicite
nacine brinu o financijama, $to odraza-
va njihove Zivotne okolnosti i drustvene
promjene. Baby boomeri odrastali su
u razdoblju stabilnosti i ekonomskog
rasta, pa financije doZivljavaju kroz
prizmu sigurnosti i Stednje. Njihova je
glavna briga o¢uvanje Zivotnog standar-
da u mirovini i pokrivanje zdravstvenih
troskova. Generacija X formirala se u
vremenu gospodarskih promjena i sve
veéih zivotnih troskova. Njihove brige
usmjerene su na otplatu kredita, podi-
zanje djece i istodobno planiranje budu-
¢e mirovine. Za njih su financije nacin
odrZavanja ravnoteZe izmedu obiteljskih
i osobnih potreba. Milenijalci i Genera-
cija Z suocCavaju se s nestabilnim trzi-
Stem rada, rastuéim troskovima Zivota i
pritiskom potrosackog drustva. Njihova
briga nije samo preZivljavanje, nego i
pronalaZenje nacina kako posti¢i finan-
cijsku neovisnost u nesigurnom svijetu.
Cesce razmisljaju o dodatnim izvorima
prihoda, digitalnim ulaganjima i fleksi-
bilnim oblicima rada.

U konacnici, iako se generacije razliku-
ju po pristupu, zajednic¢ko svim ljudima
je to da financije vide kao temelj sigurno-
stiislobode, samo §to svaka generacija tu
sigurnost trazi na drugaciji nacin.

& suzANAVEZILIC
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NAJVECI
HOTELLJERI
NADMASILI
PROSLU GODINU

U PRVIH DEVET MJESECI OVE GODINE
U HRVATSKOJ JE ZABILJEZEN PORAST
| NOGENJA | DOLAZAKA TURISTA U
USPOREDBI S PRVA TRI TROMJESECJA
LANI, OTKRIVAJU U CETVRTAK
OBJAVLJENI PODACI DRZAVNOG
ZAVODA ZA STATISTIKU.

ije¢ je o 18,7 milijuna dolazaka i
R89,4 milijuna nodenja, $to je po-

vecanje od 2,3 posto u prvoj i 1,2
posto u drugoj kategoriji. Domadi turisti
od toga su ostvarili 2,5 milijuna dolaza-
ka i osam milijuna nodenja, odnosno
8,6 i 6,1 posto viSe na godis$njoj razini.
Stranci su, pak, zasluzni za 16,2 milijuna
dolazaka i 81,4 milijuna nodenja, Sto je
porast od 1,4, odnosno 0,7 posto.

Medu njima su ponovno dominirali
turisti iz Njemacke s 20 milijuna node-
nja, §to predstavlja 24,6 posto od uku-
pnog broja. Medu onima s najvise noce-
nja su i Slovenci (9,4 posto), Austrijanci
(8,7), Poljaci (8,5) te Cesi s 5,4 posto.

Prvi izbor turista bila je Istarska Zupa-
nija s 27,3 milijuna nocenja, 30,5 posto
od ukupnog broja ostvarenog u Hrvat-
skoj, ispred Splitsko-dalmatinske sa 17,5
milijuna (udio od 19,6 posto) te Primor-
sko-goranske s 14,7 milijuna (16,4 posto).

Porast turisti¢kih dolazaka na godis-
njoj razini donio je i sam mjesec rujan
s 2,4 milijuna dolazaka (5,7 posto) i 11,9
milijuna nodéenja turista (6,3 posto).

Strani turisti ostvarili su 2,2 milijuna
dolazaka i 11,2 milijuna nodenja, sto je
u usporedbi s rujnom 2024. porast za 5,1
posto u dolascima i 6,2 posto u nodenji-
ma. Domadi su, navodi DZS, imali 11,8
posto vise dolazaka (257.000) i 7,6 posto
vise nocenja (724.000).

U rujnu je, Cetvrti mjesec zaredom,
najvise nodenja turista zabiljeZeno u
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skupini Odmaralista i slicni objekti za
kradi odmor, s udjelom od 44,6 posto. U
toj je kategoriji smjestaja ostvareno 3,9
posto viSe dolazaka (976.000) i 3,9 posto
viSe nocenja (5,3 milijuna).

Slijede nocenja ostvarena u skupini
Hoteli i sli¢an smjestaj, s udjelom od
29,4 posto. U njoj je zabiljeZzeno 969.000
(3,4 posto visSe) dolazaka i 3,5 milijuna
nocenja (porast od 4,5 posto). Najvele
hotelijerske kompanije u Hrvatskoj u
prvih su devet mjeseci ove godine ostva-
rile rezultate koji nadmasuju one iz istog
razdoblja prosle godine.

Najuspjesniji je bio Valamar koji se u
prva tri kvartala mogao pohvaliti sa 6,2
milijuna nodenja, sto predstavlja rast od
3,7 posto na godi$njoj razini. Sve desti-
nacije Valamar grupe zabiljeZile su snaz-
ne rezultate, a posebno se isti¢e Rab,
koji je zahvaljujudi uspjesnom otvorenju
Arba Resort 4% Valamar Collection, za-
biljezio rast od 33 posto.

Prvih devet mjeseci zavrsili su s opera-
tivnom dobiti (prilagodena EBITDA) od
165,2 milijuna eura, 11,8 posto viSe nego
u istom razdoblju prosle godine, dok je
neto dobit porasla za 28 posto, na 20,2
milijuna eura.

Maistra iz Rovinja, koja posluje u su-
stavu Adris Grupe, od prodaje je zara-
dila 240 milijuna eura, pet posto vise, a
ostvarena EBITDA iznosi 103 milijuna
eura, Sto predstavlja povecanje od Cetiri
posto u usporedbi s 2024. godinom.

Podatke o turizmu u tri kvartala 2025.,
kao i u rujnu, objavio je i sustav eVisitor.
Ukupan turisticki promet tako je u ruj-
nu iznosio 2,54 milijuna dolazakai 13,86
milijuna noéenja.

Od toga je zabiljezeno 2,27 milijuna
dolazaka stranih te 267.000 dolazaka do-
madih turista. Broj nocenja stranih turi-
sta u rujnu je, pak, iznosio 12,58 miliju-
na, adomadih 1,28 milijuna. U razdoblju
od sije¢nja do rujna nasu zemlje je po-
sjetilo 17,11 milijuna stranih turista, dok
je broj dolazaka domadih istovremeno
iznosio 2,63 milijuna.

Stranci su pritom ostvarili 91,37 mili-
juna nodenja, uz 12,47 milijuna noéenja
domadih turista. Najvece hotelijerske
kompanije u Hrvatskoj u prvih su devet
mjeseci ove godine ostvarile rezultate
koji nadmasuju one iz istog razdoblja
prosle godine.

Valamar se tako u prva tri kvartala
mogao pohvaliti sa 6,2 milijuna nocenja,

Sto predstavlja rast od 3,7 posto na go-
di$njoj razini, zahvaljujuci prvenstveno
jacanju poslovanja u predsezoni i pose-
zoni. Sve destinacije Valamar grupe za-
biljezile su snazne rezultate, a posebno
se istiCe Rab, koji je zahvaljujuéi uspjes-
nom otvorenju Arba Resort 4% Valamar
Collection, zabiljezio rast od 33 posto.
Ovi rezultati pridonijeli su rastu vrijed-
nosti dionice te prinosu dividende od 4,6
posto za dionicare, a to je vise i od cilja-
nih Cetiri posto godisnje.

Prvih devet mjeseci zavrsili su s opera-
tivnom dobiti (prilagodena EBITDA) od
165,2 milijuna eura, 11,8 posto viSe nego
u istom razdoblju prosle godine, dok je
neto dobit porasla za 28 posto, na 20,2
milijuna eura.

Tolika neto dobit rezultat je poveda-
nja ukupnih konsolidiranih prihoda Va-
lamar grupe u prvih devet mjeseci ove
godine za 10,5 posto u odnosu na isto
razdoblje lani, odnosno na 433,4 mili-
juna eura. I poslovni prihodi rasli su, za
10,5 posto na 430,9 milijuna eura, dok su
operativni troskovi iznosili 263,6 miliju-
na eura ili 10,3 posto viSe, uz povecanje
troska placa za 12,7 milijuna eura ili 13,4
posto, kao i zbog viSih materijalnih tros-
kova uslijed porasta nocenja.

U ¢itavoj godini u Valamaru vjeruju
da ¢e ostvariti izmedu 457 i 461 milijuna
eura poslovnih prihoda odnosno godis-
nji rast od 9,6 do 10,5 posto te operativ-
nu dobit vec¢u za izmedu 6,1 i 8,6 posto,
odnosno od 128 do 131 mlijuna eura.

Maistra iz Rovinja posluje u sustavu
Adris Grupe koja je u prva tri tromjesec-
ja imala ukupan konsolidirani prihod u
iznosu od 937 milijuna eura, $to pred-
stavlja porast od 11 posto.
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Turisticki segment Adrisa mogao se
pohvaliti EBITDA-om u iznosu od 125
milijuna eura, odnosno 10 posto viSe na
godi$njoj razini.

Sama Maistra, stoji u konsolidiranom
financijskom izvjeStaju na stranicama
Zagrebacke burze, od prodaje je ostvarila
240 milijuna eura prihoda, pet posto viSe,
a ostvarena EBITDA iznosi 103 milijuna
eura, Sto predstavlja povecanje od Cetiri
posto u usporedbi s 2024. godinom.

Neto dobit iznosi 85 milijuna eura i za
10 posto je veéa od proslogodisnje. I ho-
telska grupacija Arena Hospitality Gro-
up imala je dobre poslovne rezultate u
prvih devet mjeseci ove godine. Njezin
je konsolidirani prihod dosegnuo 128,7
milijuna eura i porastao za 2,6 posto,
dok je dobit prije oporezivanja iznosi-
la 26,2 milijuna eura ili 31,7 posto viSe
nego u prva tri kvartala lani.

Arena Hospitality Group ima hotele u
viSe europskih zemalja, pri ¢emu su im u
Hrvatskoj ukupni devetomjese¢ni priho-
di bili u plusu 4,9 posto, dosegnuvsi 98,5
milijuna eura, dok je EBITDA rasla na 34,8
milijuna eura iliti za 8,4 posto u usporedbi
s prvih devet mjeseci 2024. godine.

Prihodi od smjeStaja u Hrvatskoj po-
vedani su 6,2 posto, a glavnim pokretaci-
ma rasta oznacéeni su povecanje prosjec-
ne cijene smjestaja od 5,7 posto. Sva tri
segmenta poslovanja: hoteli, turisticka
naselja i kampovi, ostvarili su rast pro-
sje¢nih cijena smjeStaja.

Blago smanjenje dobiti od 0,2 posto bilje-
zi Plava Laguna iz Poreca, ali se zato moze
pohvaliti 5,2 posto veéim prihodima.

U prvoj kategoriji rijec je o 82,1 milijun
eura, a u drugoj, prihodima, 237,8 milijuna.

/VEDRAN HARCA
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HRVATSKE PLINSKE REZERVE DOVOLINE SUZA TOPLU
ZIMU | ISPRAVAN TERMINAL

NAKON RUSKE INVAZIJE NA UKRAJINU | POSLJEDICNE ENERGETSKE KRIZE TE SNAZNOG RASTA CLJENA PLINA | ELEKTRICNE
ENERGIJE BRUXELLES JE ODLUCIO PROMIJENITI PRAVILA KOJA SE TICU PUNJENJA SKLADISTA PRED ZIMSKU SEZONU
GRUANJA, BUDUCI DA JE POSTALO VIDLJIVO KAKO DOTADASNJA PRAVILA MOGU POTAKNUTI TRZISNE SPEKULACIJE I BITNO

UTJECATI NA RAST CLIENA.

onedavno postojala je obveza
D punjenja skladista najmanje do

razine od 90 posto na dan 1. stu-
denoga. No, za razdoblje od 2025. do
2027. godine odluceno je da se razina od
90 posto zapunjenosti mora dosegnuti u
razdoblju od 1. listopada do 1. prosinca
te da je dopusteno odstupiti od te brojke
u slucaju posebno nepovoljnih trzisnih
okolnosti ili tehnickih problema.

Ta su nova pravila uvedena na dvije
godine zbog toga Sto Europska komisija
za iduéu godinu predvida izradu Sireg
okvira energetske sigurnosti u okviru
kojega ¢e biti razmotreno jesu li potreb-
na trajnija pravila vezana za punjenje
skladista.

Trenutacna cijena plina na referen-
tnoj nizozemskoj burzi je 31,17 eura za
megavat-sat.

Na dan 17. studenoga stanje zapunje-
nosti podzemnih plinskih skladiSta u

Europskoj uniji (EU) bilo je 81,7 posto,
dok je stanje popunjenost terminala za
ukapljeni prirodni plin (LNG) bilo 62,3
posto.

Hrvatska ima jedno plinsko skladiSte
Okoli kojim upravlja tvrtka Podzemno
skladiste plina (PSP). U tijeku su radovi na
jo§ jednom skladiStu na lokaciji Grubi$no
Polje. Prema podacima PSP-a, stanje za-
punjenosti na 18. studenoga je 52 posto.

Istodobno je stanje zaliha na uvoznom
terminalu za LNG na otoku Krku 19,2
posto, no treba imati na umu da je ovih
dana krenuo s radom prosireni kapaci-
tet terminala. Kapacitet plinskog skla-
diSta Okoli je neSto iznad 500 milijuna
kubiénih metara.

Prema podacima o plinskim zalihama
analiticke platforme KYOS, Hrvatska
trenuta¢no ima najniZu razinu zapunje-
nosti plinskog skladista medu zemljama
EU-a koje imaju podzemna skladista.

Za stanje u Hrvatskoj, kako je za Fi-
nancije.hr rekla glasnogovornica PSP-a
Neda Erdeljac, zasluzno je to Sto je LNG
terminal na Krku zbog prosirenja neko
vrijeme bio izvan funkcije, pa je to tre-
balo nadoknadivati povlacenjem plina iz
skladista Okoli. Kako je rekla, pocetkom
rujna zapunjenost skladista Okoli bila je
iznad 90 posto.

“Kapaciteti su naSega skladista u pot-
punosti zakupljeni, no kako ne postoji
obveza drzanja odredenih koli¢ina pli-
na u rezervi nasi komercijalni korisnici
u ovome trenutku ocito zakljuéuju da
im je profitabilnije ne puniti skladiste
zalihama”, pojasnila je Erdeljac. Pita-
nje je, naravno, kako ée se stvar razvi-
jati tijekom zimskih mjeseci. U sluca-
ju relativno blage zime i normalnog
funkcioniranja LNG terminala ne bi
trebalo biti problema §to se zaliha pli-
na u Hrvatskoj ti¢e, no u sluéaju nekih
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Brod LNG Croatia A

nepredvidenih okolnosti stvari se mogu
zakomplicirati.

Inace, Sest zemalja EU-a u ovome tre-
nutku ima zalihe na iznad 90 posto, a kod
vedine su u rasponu izmedu 70 i 90 posto.

Probni rad LNG terminala na Krku
zavr$io je 7. studenoga uspjeSnim pu-
Stanjem u rad novoga modula za upli-
njavanje, pa je kapacitet sada dosegao
maksimalnih 6,1 milijardi kubiénih me-
tara plina godiS$nje. Plutajuca jedinica
za prihvat, skladiStenje i uplinjavanje,
odnosno FSRU brod LNG Croatia isplo-
vio je potkraj kolovoza na ugradnju do-
datnog modula za uplinjavanje i obnovu
u turskom brodogradilistu Kuzey Star, a
u OmiSalj se, nakon obavljenih radova,
vratio u nedjelju, 19. listopada.

Ugradnjom novog modula, kojeg je
proizvela tvrtka Wartsila Gas Solution,
maksimalni kapacitet LNG terminala je
povecan s 3,1 na 6,1 milijardu prostor-
nih metara plina na godinu, $to ce, oce-
kuje se, povecati pouzdanost i sigurnost
opskrbe prirodnim plinom Hrvatske i
drugih drZzava srediSnje i jugoistoéne
Europe. KoriStenje dodatnih kapaciteta
povecavat ¢e se postupno, s razvojem

transportnog sustava i izgradnjom no-
vih kapaciteta plinovoda.

Radovi na povecanju kapaciteta upli-
njavanja odradeni su u brodogradilistu
Kuzey Star u predgradu Istanbula. Sada
je kapaciatet terminala viSe no udvo-
strucen s 2,9 milijardi kubi¢nih metara
godiSnje na 6,1 milijardu kubiénih me-
tara plina.

Iza ideje proSirenja kapaciteta je po-
vedanje sigurnosti opskrbe plinom za
Hrvatsku i zemlje sredi$nje i jugoistoc¢-
ne Europe.

Protekloga svibnja je odrzana aukci-
ja za koriStenje prosSirenih kapaciteta
terminala do 2040. godine i rezultati su
prodaja veéine raspolozivih kapaciteta u
tom razdoblju.

Iz tvrtke LNG Hrvatska su nakon auk-
cije za Financije.hr rekli kako ¢e novo
natjecanje za preostale kapacitete biti
odrzano u dogledno vrijeme nakon §to
Plinovod odradi posao nadogradnje pli-
novodne mreZe potrebne za transport
povedéanih kapaciteta.

Do prosirenja kapaciteta sve su ras-
polozive koliéine bile zakupljene za raz-
doblje od 12 godina.

Prema trenutacnim podacima, slo-
bodnih kapaciteta jos ima za osam plin-
skih godina do 2040. godine.

Za plinsku godinu koja upravo krece
ostaje slobodno 446,7 milijuna kubi¢nih
metara plina.

Nakon toga za plinsku godinu 2026/27
slobodni kapacitet je 536 milijuna kubi¢-
nih metara, za sezone 2027/28 i 2028/29
po 447 milijuna te za plinsku sezonu
2029/30 268 milijuna kubi¢nih metara
plina.

Nakon toga od sezone 2030/31 do sezo-
ne 2036/37 zakupljeni su svi dosad ponu-
deni kapaciteti.

U plinskoj godini 2037/38 ponovno se
oslobada dio kapaciteta, i to 1,43 milijar-
de kubi¢nih metara. Ista brojka vrijedi
i za sezonu 2038/39 da bi onda u godini
2039/40 zasad ostalo slobodno kapaci-
teta od 1,25 milijardi kubiénih metara
LNG-a.

Krcki terminal je zapoceo s radom na
pocetku 2021. godine i od tada je ispo-
ruceno vise od 10,7 milijardi kubi¢nih
metara prirodnog plina.

f IGORILIC
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SKOLA ILI TRGOVACKI CENTAR?

RODITELJI
0GORCENI ZBOG
PROMIDZBE

| PRODAJE U
SKOLAMA

FOTO: UNSPLASH

PROMIDZBA GASOPISA, VJEZBENICA, SPORTSKIH | DRUGIH AKTIVNOSTI U NEKIM SU HRVATSKIM OSNOVNIM SKOLAMA
NERLJETKO DIO NASTAVNOG DANA, POSEBNO U PRVIM TJEDNIMA ILI MJESECIMA SKOLSKE GODINE.

roizvodi i usluge nude se djeci,
P osim u obliku plakata na oglasnim

ploéama, i kao letci koje nose ku-
¢ama kako bi roditelji donijeli odluku
hode li ih platiti. Neki od njih vrlo su kri-
ti¢ni prema ovakvom obliku promidzbe
i prodaje - putem djece.

- Dijete mi je krenulo ove Skolske go-
dine u prvi razred i po meni je ova ko-
mercijalizacija u Skolama pretjerana.
U prvim tjednima kontantno je dolazio
doma s odredenim ponudama, a najvise
me razljutilo kad je jedan od proizvoda
i donio doma. Konkretno, bila je rije¢
o vjezbenici. Ako je Zeli zadrzati, sutra-
dan mora donijeti novac. U suprotnom
vrada vjezbenicu. To je manipuliranje
djetetom od Sest i pol godina - ogoréeno
nam je ispri¢ala majka, Cije dijete poha-
da jednu zagrebacku osnovnu Skolu.

Ova vjezbenica prodavana je po cijeni
od 9 eura, a osim nje u ponudi su bile jos
dvije vjezbenice po podjednakoj cijeni, ¢a-
sopis po godis$njoj cijeni od 32 eura, te tri
aktivnosti, svaka po cijeni viSoj od 50 eura.

- Neki od tih proizvoda i usluga su
kvalitetni i korisni, ali metoda kojom se
oni nude mi je neeti¢na i neprihvatljiva
- smatra ova majka. Dodaje kako joj je
predstavnica razreda u Vijecu roditelja
objasnila kako je sve po zakonu dok god
su proizvodi i usluge koji se reklamiraju
povezani s obrazovanjem.

Doista, u ¢lanku 59. Zakona o odgoju
i obrazovanju, decidirano stoji kako je
u Skolskim ustanovama “zabranjen sva-
ki oblik promidzbe i prodaje proizvoda
koji nisu u skladu s ciljevima odgoja i

obrazovanja”. Skola koja prekrsi ovu
odredbu, moZe biti kaZnjena novéanom
kaznom u iznosu od 5.000 do 10.000
kuna, a ravnatelj, kao odgovorna osoba,
kaznom od 2.000 do 5.000 kuna.

Dok zakon predstavlja temelj, u praksi
odlucéuje skola. Kuéni red, uz misljenje
uciteljskog i roditeljskog vijeéa, donosi
skolski odbor, a ujedno ima ovlast odlu-
¢iti i hoce 1i dozvoliti ovakvu vrstu pro-
midzbe. Konac¢no odobrenje ipak daje
ravnatelj, koji za svaku pojedinu aktiv-
nost daje zeleno ili crveno svijetlo.

Prosvjetna inspekcija je, pak, tijelo
koje, izmedu ostaloga, nadzire provodi li
se u osnovnoj, odnosno srednjoj skoli ili
ucenickom domu, promidzba i prodaja
proizvoda koji nisu u skladu s ciljevima
odgoja i obrazovanja. Svaki roditelj moze
sluéajeve prosvjetnoj inspekeiji prijaviti
sumnjive prodaje i promidzbe u $kolama.

Iz razgovora s roditeljima doznali smo
da su u nekim osnovnim $kolama ravna-
telji zabranili ovakvu vrstu promidzbe i
prodaje. No, takvi su primjeri prili¢no
rijetki. Ravnatelji se najé¢esce trude op-
timizirati broj proizvoda i usluga koje ce
se nuditi djeci, odnosno njihovim rodi-
teljima, a Cesto, posebno u Skolama u
veéim gradovima ovakve ponude, po mi-
Sljenju roditelja, izlaze iz okvira eti¢nog.

- Meni je u redu da stave plakat na
oglasnu plocu skole pa koji roditelj hode,
neka kupi, ali upadanje u razred prodava-
Ca tijekom nastave, objasnjavanje klinci-
ma kako je to dobro i treba im, te svakom
djetetu letak u ruke, mi je doista pretje-
rano - govori nam majka s pocetka price.

Oko ove teme roditelji su se bili pobu-
nili i prije desetak godina, kada je situa-
cija u odredenom segmentu bila i losi-
ja nego danas. Naime, prodavadi su uz
vjezbenice na poklon nudili odredene
proizvode koji “nisu u skladu s ciljevima
odgoja i obrazovanja” - igracke, poput
ljigavaca. Slijedom brojnih primjedbi
koje su tada zaprimljene od roditelja iz
cijele Hrvatske, ali i ucestalih medijskih
napisa o sve vecoj prisutnosti industrije
oglasavanja u vrti¢cima i Skolama, ali i
drugim prostorima gdje pretezito bora-
ve djeca, pravobraniteljica za djecu u to
je vrijeme viSe puta isticala neprihvatlji-
vost navedene prakse.

Skrenuta je tada i paznja na ¢injeni-
cu kako psiholozi isti¢u kako agresivna
promidzba usmjerena prema djeci Steti
osjecajima koje imaju prema sebi sami-
ma i udi ih da cijene materijalna dobra
kao presudna, a osobe koje su usmjere-
ne prema materijalnim vrijednostima
pokazuju manje zivotnog zadovoljstva i
imaju veéu pojavnost nezadovoljavaju-
¢ih meduljudskih odnosa, podlozniji su
ovisnostima i manje doprinose drustvu.
Istaknuto je i kako Zakon o zastiti potro-
Saca u ¢lanku 90. propisuje kako je za-
branjeno “oglasavanje koje prouzrokuje
ili bi moglo prouzrociti tjelesnu, dusev-
nu ili drugu Stetu u djece, koje djeci upu-
¢uje poruke i dijelove poruka kojima se
iskoriStava ili zlorabi, ili bi se mogla zlo-
rabiti, njihova lakovjernost ili pomanj-
kanje iskustva”.

& HELENA MARUSIC COVIC
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MODERNIZACIJA VRIJEDNA SEST MILIJARDI EURA
MIJENJA PROMETNU SLIKU ZEMLJE DO 2035.

HRVATSKE ZELJEZNICE NALAZE SE U RAZDOBLJU KAKVO NIJE VIDENO 0D HRVATSKE SAMOSTALNOSTI.

akon desetljeca zanemarivanja,
N stagnacije i odgadanja kljuénih

projekata, drzava je pokrenula am-
biciozan, oko Sest milijardi eura vrijedan
investicijski ciklus koji ée do 2035. godine
u potpunosti transformirati zeljeznicku
infrastrukturu, vozni park i nacin na koji
se putuje i prevozi roba. Ta ulaganja pred-
stavljaju najvec¢u modernizaciju otkako se
u Hrvatskoj uopce gradi Zeljeznicki sustav,
a obuhvacdaju gotovo sve segmente - od
glavnih medunarodnih koridora i nizin-
skog pravca prema Rijeci do revitalizacije
regionalnih linija, digitalizacije prometa
te uvodenja zelenih tehnologija poput ba-
terijskih i hibridnih vlakova.

Pothodnik Danica
FOTO:HZ PP

Ovaj investicijski val financijski je
oslonjen primarno na europske fondo-
ve, iz kojih dolazi oko 60 posto plani-
ranih ulaganja. Ostatak se financira iz
drzavnog proracuna i kredita Europske
investicijske banke (EIB), koja snaz-
no podupire modernizaciju hrvatskih
pruga, posebno one u TEN-T korido-
rima, kljuénim prometnim pravcima
Europske unije koji povezuju trzista i
luke sredi$nje i jugoistoéne Europe. Na
tim se pravcima ocekuje znacdajan rast
prometa, osobito zbog strateskog po-
loZaja rijecke luke kao ulazne tocke za
intermodalni transport prema srednjoj
Europi.

Da je modernizacija nuzna, potvrduju
i podaci iz izvjesca o stanju u hrvatskom
Zeljezni¢kom sektoru iz 2025. godine:
zemlja upravlja mreZom od 2.617 kilo-
metara pruga, od Cega je elektrificirano
samo 970 kilometara, dok je prosje¢na
brzina vlakova tek 58,2 km/h. To je po-
sljedica dugogodi$njeg nedovoljnog ula-
ganja, nedostatka modernih signalno-si-
gurnosnih sustava i oStedenja nastalih
jos tijekom 1990-ih. Modernizacijom bi
se obnovilo izmedu 50 i 60 posto mreZe,
Sto bi omogudilo poveéanje brzine put-
nickih vlakova na 160 km/h na vedini
medunarodnih pravaca i temeljito una-
prijedilo sigurnost.
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Niskopodni vlak

Veliki projekti mijenjaju sliku Zeljeznice

Trenutno su u tijeku radovi vrijedni
izmedu 1,51 1,7 milijardi eura, a rijec je
o kljuénim osteocima budude mreze. Je-
dan od najvaznijih je projekt Dugo Selo-
Novska, vrijedan 620 milijuna eura, koji
obuhvaca nadogradnju 83 kilometra
pruge, modernizaciju kolodvora i pove-
¢anje kapaciteta na jednom od najopte-
recenijih smjerova u zemlji. Rije¢ je o
dionici koja ¢ini dio paneuropskog kori-
dora prema Madarskoj i dalje prema sre-
disnjoj Europi, pa njezina rekonstrukci-
ja ima izravan utjecaj na konkurentnost
teretnog prometa, ali i na brzinu putnié-
kih linija.

Podjednako vazan projekt predstavlja
rekonstrukcija dionice Hrvatski Lesko-
vac-Karlovac, duge 44,2 kilometra, vrijed-
ne 361 milijun eura. Tim projektom uvodi
se drugi kolosijek, moderniziraju kolodvo-
ri i grade podvoZnjaci, ¢ime se uklanjaju
uska grla na jednoj od najvaznijih dionica
bududeg nizinskog pravca prema Rijeci.
Projektiranje je financirano iz Kohezij-
skog fonda, koji pokriva 85 posto troskova,
dok ostatak osigurava drzava.

Nizinski pravac Zagreb-Rijeka, na-
jambiciozniji projekt u povijesti hrvat-
ske zeljeznicke infrastrukture, trebao
bi biti dovrSen 2026. godine. Njegovih
111 kilometara nove trase smanjit ce
putovanje izmedu SrediSnje Hrvatske i
Kvarnera za 56 kilometara i omoguditi
bitno brzu vezu za putnike, ali joS vise
za teretni promet koji prolazi kroz Rije-

ku. Ovaj pravac predstavlja klju¢nu pro-
metnu vezu ne samo za Hrvatsku, nego
i za cijelu srednjoeuropsku regiju, koja
se sve viSe oslanja na rijecku luku radi
brZeg pristupa globalnim trZiStima.

Pored glavnih koridora, obnavljaju
se 1 brojne regionalne linije. Tako je re-
konstrukcija pruge Klostar-Koprivnica-
Varazdin vrijedna 190 milijuna eura, a
nova ulaganja predvidena su i za prugu
Knin-Zadar, koja se modernizira s 69,7
milijuna eura. U istocnoj Hrvatskoj re-
konstruira se dionica Vinkovci-Vukovar,
koja je vazna za industrijski i prehram-
beni sektor tog kraja, ali i za logisticke
veze s Dunavom.

Jedan od najveéih buducih projekata,
¢ija se vrijednost procjenjuje na vise od
660 milijuna eura, jest dionica Karlo-
vac-Ostarije, kojom se nastavlja gradnja
drugog kolosijeka i uklanjaju postojeéa
uska grla. U pripremi je i projekt Okuca-
ni-Vinkovci, vrijedan oko 530 milijuna
eura, kojim bi se modernizirala jedna od
najznacajnijih teretnih Zeljeznickih dio-
nica u zemlji.

Zelene tehnologije ulaze u redoviti
promet

Godina 2025. donijela je jedan od
najznacajnijih iskoraka u tehnoloskoj
modernizaciji Zeljeznica: prvi hrvatski
baterijski vlak, proizveden u kompaniji
KONCAR - Elektri¢na vozila, pusten je
u promet 29. rujna na relaciji Viroviti-
ca-Bjelovar. Ovaj vlak ima autonomiju

od 200 kilometara, razvija maksimalnu
brzinu od 120 km/h i predstavlja poce-
tak prelaska prema ekoloski prihvatlji-
vijim oblicima prijevoza, posebno na
neelektrificiranim prugama. Projekt je
vrijedan 17,1 milijun eura, a najvedi dio
sredstava - 13,3 milijuna - dolazi iz Na-
cionalnog plana oporavka i otpornosti.

Time se Hrvatska pridruzila europ-
skim drzavama koje zelene tehnologi-
je uvode u redovni promet, a ti vlakovi
posebno su vazni za slabije razvijene
krajeve gdje elektrifikacija nije isplati-
va ili se ocekuje tek u daljoj buduénosti.
Istovremeno, do prosinca 2025. planira
se uvodenje baterijske linije prema Spli-
tu, ¢ime bi se prvi put u novijoj povije-
sti osigurala ucinkovita i niskouglji¢na
Zeljeznicka veza izmedu unutrasnjosti i
Dalmacije.

Dodatni zamah dobiven je u lipnju
2025. potpisivanjem ugovora za nabavu
13 novih vlakova - pet elektrodizelskih,
Cetiri elektrobaterijska i Cetiri baterij-
ska - ukupne vrijednosti 117,9 milijuna
eura. Financiranje je osigurano kredi-
tom EIB-a, koji podrZava projekte mo-
dernizacije voznog parka s fokusom na
smanjenje emisija CO,. Do 2028. godine
ocekuje se da ée HZ Putnicki prijevoz
dobiti ¢ak 89 novih vlakova, ¢ime de
70 posto voznog parka biti obnovljeno.
Medu njima su i hibridni vlakovi koji e
povezivati Zagreb i Split, Sto ée omogudi-
ti brzu i pouzdaniju alternativu automo-
bilskom i autobusnom prijevozu.

FOTO:HZ PP

48 «Financijehr // STUDENI 2025




Zelena tehnologija nije ograniCena
samo na putni¢ki prijevoz. HZ Infra-
struktura je 2025. potpisala ugovor vri-
jedan 49,4 milijuna eura s austrijskom
tvrtkom Plasser & Theurer za isporuku
devet specijaliziranih vozila za odrzava-
nje pruga. Ova vozila omogucuju brze i
sigurnije odrzavanje te smanjuju down-
time pruga tijekom radova, $to je poseb-
no vazno zbog sve veceg obujma teret-
nog i putni¢kog prometa.

Financiranje i medunarodna partnerstva

Strukturirano financiranje kljucan je
element cijelog investicijskog ciklusa.
EU fondovi, ukljucujuéi Kohezijski fond,
Instrument za povezivanje Europe (CEF)
i pretpristupni fond IPA, sudjeluju s oko
60 posto sredstava. Posebno je vazno da
EU pokriva 85 posto troskova projektira-
nja na vedini dionica, ¢ime se ubrzava
priprema dokumentacije - segment koji
je tradicionalno bio najveéa prepreka
brzoj modernizaciji.

Europska investicijska banka ostaje
jedan od najvaznijih partnera, a njezini
krediti vrijedni gotovo milijardu eura
podupiru nabavu novih vlakova i moder-
nizaciju infrastrukture. Prema rije¢ima
Ivana Krsiéa, predsjednika Uprave HZ
Infrastrukture, ulaganja su usmjerena
na dionice koje nose 75 posto ukupnog
prometa, odnosno koridore koji pove-
zuju Sloveniju i Srbiju preko Zagreba te
Rijeku s Madarskom.

Ministar mora, prometa i infrastruk-
ture Oleg Butkovié viSe je puta naglasio
da je Zeljeznica temelj dugorocne tran-
zicije prema odrZivilem prometnom
sustavu te vazan pokretac¢ gospodarskog
razvoja. U prilog tome ide i ¢injenica da
¢e se do kraja 2025. dovrsiti dvosmjerna
pruga Zagreb-madarska granica, Sto ée
uvelike ubrzati medunarodni promet
prema Budimpesti i dalje prema Becu.

Ucinci na gospodarstvo, turizam i okolis
Modernizacija Zeljeznickog susta-
va imat Ce viSestruke ucinke na gos-
podarstvo. Bolja povezanost Rijeke sa
srednjom Europom povecat ée konku-
rentnost hrvatskih luka, a brze teretne
linije smanjit ¢e logisticke troskove za
industriju. Ulaganja su takoder snazan
poticaj za domacu industriju, posebno
za proizvodade poput KONCAR-a, koji
sve viSe izvozi tehnologiju razvijenu za
potrebe hrvatskog Zeljeznickog sustava.

Turizam, jedna od najvaznijih gos-
podarskih grana Hrvatske, profitirat ce
kroz uvodenje novih noénih linija po-
put one VarSava-Rijeka, koja je od ljeta
2025. postala redovna medunarodna
ruta. Ocekuje se i jaCanje regionalnog
turizma zahvaljujuéi brzim vezama pre-
ma Splitu, Zadru i drugim obalnim gra-
dovima, koji su danas prometno vezani
gotovo iskljuéivo uz cestovni prijevoz.

Ekolo§ki aspekt nije zanemariv. Uvo-
denjem baterijskih i hibridnih vlakova
te elektrifikacijom novih dionica pred-
vida se znacajno smanjenje emisija CO,.
Istovremeno, modernizacija 1.448 Zelje-
znickih prijelaza povedat ée sigurnost u
cijeloj mrezi, a digitalizacija signalno-si-
gurnosnih sustava omogudit ¢ée bolju
kontrolu prometa i smanjenje rizika od
incidenata.

Izazovi ostaju — od birokracije do radne
snage

Unato¢ impresivnim ulaganjima, iza-
zovi nisu nestali. Struénjaci upozoravaju
na rizik kasnjenja radova, koji moze pro-
izlaziti iz Zalbenih postupaka, problema
u javnim nabavama i nedostatka kvalifi-
cirane radne snage u gradevinskom sek-
toru. Primjer takvog izazova je kasnjenje
uvodenja GSM-R/FRMCS sustava, kljué-
nog za modernu digitalnu komunikaciju
vlakovaidispecerskih centara. Bez njega,

Radovi na kolodvoru Dugo Selo

Hrvatska ne moze u potpunosti ispuniti
europske standarde interoperabilnosti.

Unato¢ tome, dugoro¢na ocekivanja
ostaju pozitivna. Ako se zadrzi trenutna
dinamika ulaganja, hrvatski Zeljeznicki
sustav do 2035. mogao bi postati jedan
od tehnoloski najnaprednijih u regiji,
potpuno integriran u europske koridore
i prilagoden suvremenim standardima
brzine, sigurnosti i odrZivosti.

Zakljucak: Hrvatska konacno hvata korak
s Europom

Modernizacija hrvatskih zeljeznica
viSe nije samo plan na papiru, nego su-
stavna transformacija koja je ve¢ vidljiva
u prometu, infrastrukturi i voznom par-
ku. Uvodenje baterijskih vlakova, ubrza-
nje medunarodnih linija, rekonstrukcija
najvaznijih koridora i nikad vede finan-
cijske injekcije oblikuju novu prometnu
sliku zemlje. Hrvatska se time priblizava
europskim standardima, otvara vrata ja-
¢oj gospodarskoj i prometnoj integraciji
te putnicima nudi ono §to su dugo cekali
- brze, sigurnije i modernije Zeljeznice.

Ako se nastavi ovakvim tempom, Ze-
ljeznica bi u sljedeéih deset godina mo-
gla postati ne samo konkurentna dru-
gim oblicima prijevoza, nego i jedan od
stupova odrzivog i ravnomjerno razvije-
nog prometnog sustava Hrvatske.

f RAIF OKIC
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NOVI JAVNIPOZIVI

TKO MOZE
SUFINANCIRATI
KUPOVINU
ELEKTRICNIH
VOZILA?

FOTO: UNSPLASH

FOND ZA ZASTITU OKOLISA | ENERGETSKU UCINKOVITOST (FZOEU) JE KRAJEM SRPNJA OVE GODINE NA SASTANKU S
PREDSTAVNICIMA HRVATSKE OBRTNICKE KOMORE, HRVATSKE UDRUGE POSLODAVACA, HRVATSKE GOSPODARSKE KOMORE
TE UDRUGE STRUJNI KRUG NAJAVIO KAKO CE U GETVRTOM KVARTALU 2025. GODINE RASPISATI NOVI JAUNI POZIV ZA
SUFINANCIRANJE ENERGETSKI UCINKOVITIH VOZILA.

atjeCaj je konaéno raspisan i pri-
N jave su se pocele primati od 15.

listopada. Drugi javni poziv od Mi-
nistarstva zaStite okoliSa i zelene tranzi-
cije je jos u tijeku javnog savjetovanja. U
nastavku ¢emo opisati za koja vozila i za
koga su ta dva javna poziva namijenjena.

Koja vozila FZOEU smatra energetski
ucinkovitim?

Energetski ucinkovitim vozilima éiju
kupnju FZOEU potice u sklopu provedbe
proslogodisnjeg poziva smatraju se:

« vozila kategorija L1, L2, L3, L4, L5,
L6, L7 na elektri¢ni pogon,

« vozila kategorije M1 na elektricni,
plug-in hibridni pogon ili pogon na vo-
dik, pri emu se u pogledu emisija one-
¢is¢ujudih tvari primjenjuju sljededa
ogranicenja za:

- elektri¢na vozila: emisija oneciséuju-
¢ih tvari CO2 iznosa 0 g/km,

FOTO: UNSPLASH

« vozila s plug-in hibridnim pogonom
kategorije M1 koja imaju dopustenu
emisiju oneciséujuce tvari CO2 iznosa
do najvise 50 g/km, « vozila na vodik:
emisija onecis¢ujuéih tvari CO2 iznosa
0 g/km.

Koji su kriteriji za prijavu ovogodisnjeg
Javnog poziv za kupnju novih vozila na
alternativna goriva?

Javni poziv za kupnju novih vozila na al-
ternativna goriva (EnU-4/25), objavljen 15.
listopada, 2025. godine. Prijaviti se mogu
iskljuéivo fizi¢ke osobe - obrtnici i pravne
osobe u javnom i privatnom vlasnistvu,
osim udruga. Korisnici sredstava Fonda
u smislu ovog Poziva nisu fizicke oso-
be-obrtnici i pravne osobe koje kao glav-
nu obavljaju usluzne djelatnosti prijevoza
putnika vozilom s vozadem na zahtjev,
cestovni prijevoz robe i/ili iznajmljivanje
i davanje u zakup (leasing) automobila i
motornih vozila lake kategorije.

Sredstva su dostupna za nova vozila
na alternativni pogon i to:

- vozila kategorije L1, L2, L3, L4, L5,
L6, L7 na elektri¢ni pogon,

- vozila kategorije M1, M2 i M3 na
elektri¢ni ili pogon na vodik,

- vozila kategorije N1, N2, N3 na elek-
tri¢ni ili pogon na vodik.

Dakle, sufinancirat ¢ée se iskljucivo
kupnja novih elektri¢nih i vodikovih vo-
zila homologirano za cestovni promet u
Republici Hrvatskoj koje ¢e nakon kup-

nje u Republici Hrvatskoj biti prvi put
registrirano. Poziv ¢e biti usmjeren na
ulaganje u vozila s nultim emisijama kod
korisnika koji godi$nje ostvaruju visoku
kilometrazu.

Kako se prijaviti na ovogodisnji program?

Prema uputama FZOEU-a prijava na
Poziv podnosi se iskljuéivo elektronié-
kim putem, unosom podataka i ucita-
vanjem dokumentacije u informacijski
sustav eFZOEU.

Prijava u sustav eFZOEU vrsi se iden-
tifikacijom vjerodajnicama Nacionalnog
identifikacijskog i autentifikacijskog su-
stava (NIAS) znacajne razine sigurnosti.
Prijavitelj prijavu podnosi samostalno,
a u njegovo ime prijavu moZze podnijeti
i opunomocdenik ukoliko za navedeno
ima specijalnu punomo¢ ovjerenu od
javnog biljeznika.

Dodatne informacije o Pozivu mogu
se dobiti telefonskim pozivom na
01/6448-444, kao i dostavljanjem upita
elektroni¢kom poStom, na adresu poziv-
ni.centar@fzoeu.hr.

Dodatne pojedinosti ovoga javnog poziva

Raspoloziva sredstva iznose 21,2 mili-
juna eura, a namijenjena su poduzedima
i obrtnicima zainteresiranima za moder-
nizaciju voznog parka s ciljem smanjenja
emisije staklenickih plinova.

Za vozila L kategorije - mopede, moto-
cikle i Cetverocikle - bit ¢e moguce dobiti
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do 2.500 eura po vozilu. Za osobna i laka
gospodarska vozila (kategorije M11iN1) do-
stupno je do 9.000 eura, odnosno do 40 %
vrijednosti vozila, pri éemu cijena vozila za
kategorije L1 - L7 i M1 ne smije biti viSa od
50.000 eura bez PDV-a. I kategorije vozila
M2, M3, N2 i N3 takoder e se sufinancirati
do 40 % njihove vrijednosti ili maksimal-
no 90.000 eura. Osim elektri¢nih vozila,
moguce je sufinancirati i vozila na vodik -
ukljucujudi teretna vozila i autobuse. Jedan
prijavitelj moze podnijeti zahtjev za jedno
ili vise vozila, s maksimalnim iznosom su-
financiranja od 90.000 eura.

Rok za plac¢anje kupljenih vozila je 31.
svibnja 2026. godine. Korisnik bespo-
vratnih sredstava bit ¢e obvezan u peri-
odu od 3 godine od datuma isplate FZO-
EU-u podnositi godis$nja izvjeséa putem
kojih ée trebati dokazivati da je vlasnik
vozila, te da redovito podmiruje trosko-
ve leasinga, odnosno, nakon otpladenog
leasinga, da je stekao pravno vlasnistvo
nad kupljenim vozilom.

Kada je zadniji put bio Poziv FZOEU-a za
sufinanciranje vozila privatnih lica?
Podsje¢amo kako je prosle godine
ovakav Javni poziv bio otvoren od 22.
travnja 2024. godine do kraja 2024. go-
dine, i bio je namijenjen samo fizickim

osobama. Ukupni namijenjeni fond je
bio 15 milijuna eura. Cilj tog poziva bio
je registracija 2.000 novih energetski
ucinkovitih vozila, uSteda energije od
0,0288 PJ i smanjenje emisije CO2 od
2.600,00 t CO2.

U proSlogodiSnjem natjeCaju visina
financiranja bila je slicna kao i ove go-
dine:

Drugi poziv za dodjelu sredstava MF-
2025-3-1: Nabava elektri¢nih vozila za
pruZatelje usluge autotaksi prijevoza,
korisnike dostavnih vozila i pruzatelje
usluge dijeljenja vozila kroz Moderniza-
cijski fond

Bududi da se na prvom pozivu od FZO-
EU-a nede modi prijavljivati tvrtke koje
se bave prijevozom putnika taksijemida
u Hrvatskoj ima viSe od 6.000 obrta koji
obavljaju taksi djelatnost to je bilo jako
razocaravajuce. Ipak je za njih je osmi-
Sljen zaseban program. Taj program se
zove ,Poziv za dodjelu sredstava MF-
2025-3-1: Nabava elektri¢nih vozila za
pruZatelje usluge autotaksi prijevoza,
korisnike dostavnih vozila i pruzatelje
usluge dijeljenja vozila“ koji vodi Mini-
starstvo zaStite okoliSa i zelene tranzici-
je (MZOZT), koji je trenutno na javnom
savjetovanju. Dakle kroz Modernizacij-
ski fond, za pruzatelje usluge autotaksi

prijevoza, korisnike dostavnih vozila i
pruZatelje usluge dijeljenja vozila (car
sharing) planira se program sufinanci-
ranja kupnje vozila vrijedan oko 45 mi-
lijuna eura.

U okviru projekta na kojem MZOZT
suraduje sa Hrvatskom bankom za ob-
novu i razvoj bit ¢e dodijeljeno ukupno
45.000.000 eura bespovratnih sredstava
koja ce se dijeliti na tri spomenute sku-
pine prijavitelja. Pa ¢e tako autotaksi
prijevoznicima biti na raspolaganju
22.000.000 eura, dostavnima vozilima
20.000.000 eura, dok ¢e za potrebe car
sharinga biti na raspolaganju 3.000.000
eura.

Poziv, ako se usvoji, bi trebao biti
namijenjen nabavi elektri¢nih vozila
kategorije M1 (osobni automobili) i N1
(dostavna vozila) za pruzatelje autotak-
si usluga, korisnike dostavnih vozila te
pruzatelje usluge dijeljenja vozila (car
sharing). S obzirom da su u tekstu jav-
nog savjetovanja navedena samo elek-
tri¢na vozila, to znadi da se putem ovog
natjecaja mozda nece modi sufinancira-
ti kupovina plug-in hibridnih modela.
Najvisi iznos potpore po vozilu iznosit
¢e 9.000 eura, a kroz natjecaj se plani-
ra nabaviti najmanje 5.000 elektri¢nih
vozila.
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Kako podnijeti prijavu MZOZT-u?

Prijave Ce se podnositi postom Fonda
za zastitu okolisa i energetsku uéinkovi-
tost, Radnicka cesta 80, 10000 Zagreb.
Prijavitelji mogu biti mikro, mali, sred-
nji i veliki poduzetnici (trgovacka drus-
tva/obrtnici) te moraju imati djelatnost
registriranu minimalno godinu dana
prije prijave.

Putem natjecaja modi ée se sufinanci-
rati nova elektri¢na vozila kategorije M1
s minimalnim kapacitetom baterije 40
kWh te vozila kategorije N1 s baterijom
minimalnog kapaciteta 75 kWh.

Prijave na ovaj natjeaj s komplet-
nom dokumentacijom podnosit ée se
na USB/CD/DVD preporué¢enom postom
na adresu Fonda, a rok za prijavu trebao
bi biti od objave poziva do najkasni-
je 30.09.2026. godine ili do iscrpljenja
sredstava.

Poziv na javno savjetovanje je otvoren
do 14. studenog 2025. godine, a objava
izvjeséa ocekuje se 21. studenog 2025.
godine. Nakon §to se objavi Javni poziv,
potencijalni prijavitelji ¢e modi postav-
ljati pitanja na email: upiti.moderniza-
cijski-fond@mzozt.hr.

Na Sto trebate biti spremni ako se odlucite
za ovo sufinanciranje kupnje vozila?

Jedan Prijavitelj u sklopu ovog Poziva
moze podnijeti jedan ili viSe projektnih
prijedloga odnosno prijava, pri ¢emu se
jednom prijavom moze traziti sufinanci-
ranje za jedno ili vise elektri¢nih vozila.
Projektni prijedlozi, odnosno sva doku-
mentacija traZzena ovim Pozivom izradu-
ju se na hrvatskom jeziku i latinicnom
pismu

Uz hrpu dokumentacije kao $to su taxi
licenca, financijski izvjestaji, dokaz o re-
gistraciji i sl. biti ¢e potrebna i potvrdu
Stanice za tehnicki pregled o stanju bro-
jaca kilometara na prethodnom redov-
nom tehni¢kom pregledu kao dokaz pri-
hvatljivosti da vozilom na fosilno gorivo
Prijavitelj prelazi 30.000,00 km/godi$nje.

Zakljucak

U ovome tekstu smo ukratko opisali
poziv za dva razlicita projekta sufinanci-
ranja. Jedan od Fonda za zastitu okolisa i
energetske ucinkovitosti je veé otvoren i
odnosi se samo na fizicke osobe - obrtni-
ke i pravne osobe u javnom i privatnom
vlasniStvu, osim udruga. Drugi poziv

od Ministarstva zaStite okoli$a i zelene
tranzicije je jo§ u fazi javnog savjeto-
vanja i odnosi se na pruZzatelje usluge
autotaksi prijevoza, korisnike dostavnih
vozila i pruzatelje usluge dijeljenja vozi-
la (car sharing).

Ako ste u kategoriji pruzatelja usluge
autotaksi prijevoza, korisnika dostavnih
vozila i pruzatelja usluge dijeljenja vo-
zila (car sharing) pratite objavu Javnog
poziva za prijavu nakon S$to zavrsi ovo
javno savjetovanje.

Treba jo$ istaknuti da na ovom natje-
¢aju nede modi sudjelovati prijavitelji
koji u trenutku podnoSenja projektnog
prijedloga ne budu registrirani barem
za jednu od prihvatljivih djelatnosti,
koji najmanje godinu dana prije preda-
je projektnog prijedloga nemaju barem
jednog zaposlenog na puno radno vri-
jeme, koji je u blokadi, koji je tijekom
2024. godine poslovao s gubitkom ili ima
iskazan negativan EBITDA. Isto tako, mi-
kropoduzetnici, tj. korisnici Programa
de minimis, se neée modi prijaviti ako
nemaju sjediSte na podruéju Republike
Hrvatske.

& suzANAVEZILIC
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PODUZETNIK ‘ 06

RASTUCA SNAGA /C FONDOVA U HRVATSKO):
PREGLED AKTIVNIH IGRACA U 2025. GODINI

VELIKI IGRACI POPUT BANAKA OPREZNO ULAZU NOVAC U POSLOVANJE, DOK SU FONDOVI SPREMNI PODRZATI MALE TVRTKE

S VELIKIM POTENCIJALOM ZA RAST.

rvatski startup ekosustav na-
H stavlja svoj uzlet u 2025. godini,

s ukupnim kapitalom prikuplje-
nim kroz venture capital (VC) investicije
koji je dosegnuo 16,61 milijun dolara,
prema projekcijama Statiste. Iako je
ekosustav rangiran na 50. mjestu global-
no s 204 startupa i preko 118,65 milijuna
dolara ukupnog financiranja, prvih Sest
mjeseci 2025. donijelo je 17,02 milijuna
eura u najve¢im rundama, predvode-
nim SplxAl-om. Ova dinamika podrza-
na je aktivnim VC fondovima koji ulazu
u early-stage tvrtke, fokusirajuci se na
sektore poput Al, fintech-a, healthte-

ch-aiodrzivosti. Prema Croatian Private
Equity and Venture Capital Association
(CVCA), koja je nedavno odrzala svoju
godisnju skupstinu, ovi fondovi ne samo
da pruzaju kapital, ve¢ i mentorstvo i
globalne veze. Evo pregleda kljuénih
fondova aktivnih u Hrvatskoj, s najnovi-
jim aZuriranjima.

Feelsgood Capital, sa sjediStem u Za-
grebu, specijaliziran je za early-stage
investicije s pozitivnim druStvenim i
ekoloskim utjecajem, ciljajuéi na seed
i pre-series A faze u Hrvatskoj i Slove-
niji. Fond je podrZan InnovFin Equi-
ty inicijativom EU-a i ulaZe u sektore

poput obrazovanja, zdravstva i soci-
jalne inkluzije. U 2025. godini, fond
je otvorio prijave za nove kohorte do
30. studenog, s rokovima za ulaganja u
svibnju i studenom. Nedavno su orga-
nizirali trening za andeoske investito-
re u listopadu 2024., naglasavajuci ESG
i odrzivost kao kljuéne za dugoro¢nu
vrijednost. Prema LinkedInu fonda,
oni okupljaju investitore koji oblikuju
buduénost kroz misijom vodene in-
vesticije. Feelsgood je ranije uloZio u
tvrtke poput AGRIVI i Mindsmiths, a
sada trazi nove prilike u impact-driven
startupima.
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HRVATSKA TVRTKA ZA SVJETSKE
DOSEGE

SplxAl, hrvatski startup specijaliziran za
sigurnost Agentic Al sustava, osigurao je
7 milijuna dolara (oko 6,5 milijuna eura)
u seed rundi financiranja u oZujku 2025.
godine. Ova investicija predstavlja kljuc-
ni korak za tvrtku osnovanu 2023. godine,
koja se fokusira na automatsko testiranje
sigurnosti, dinami¢nu remedijaciju i kon-
tinuirano pracenje Al agenata i aplikacija.
Sjediste tvrtke je u Doveru, Delaware, ali je
osnovana u Hrvatskoj, a njezini suosnivaci
imaju iskustvo iz kompanija poput Zscalera
i Ciscoa.

Obi¢no se prvo pojavi neki proizvod ili
usluga i nakon pocetnog odusevljenja lju-
di, kako vrijeme odmice i stjece se iskustvo,
pocinju razmisljati i o rizicima.

To se upravo dogodilo i s umjetnom inteli-
gencijom.

No, naravno, ima i onih koji Zele gledati
i vidjeti unaprijed i raditi iskorake u tom
smjeru, a upravo je takva pozadina splitske
start-up tvrtke SplxAl koja je u nepune dvi-
je godine postala toliko uspjesna da ju je
nedavno odlucila kupiti americka tvrtka sa
sigurnost u oblaku Zscaler.

Fil Rouge Capital (FRC), jedan od na-
jaktivnijih fondova u Hrvatskoj, fokusi-
ra se na pre-seed, seed i Series A runde,
s portfeljem od preko 170 investicija.
Sjediste je u Zagrebu, a fond podrza-
va “hrabre” osnivace u sektorima po-
put fintech-a, logistike, climate tech-a
i hyperconnectivityja. U 2025. godini,
FRC je ostvario novu investiciju u The
Open Machine u ozujku, a u drugoj po-
lovici 2024. izaSao iz Entrio kroz tran-
sakciju s Invera Equity Partners. Prema
Tracxnu, fond je aktivan s jednom no-
vom investicijom u zadnjih 12 mjeseci
do sijeénja 2025., a nedavno je prikupio
dodatna sredstva, §to ukazuje na rastu-
¢u dinamiku. FRC je poznat po podrsci
regionalnim startupima poput AGRIVI i
Flaviar, te sudjeluje u dogadajima poput
PODIM konferencije, gdje promovira
globalne M&A prilike.

South Central Ventures (SCV), s uredi-
ma u Zagrebu, Beogradu, Ljubljani i Sko-
plju, ulaZe u tech tvrtke u jugoistocnoj
Europi, s fokusom na seed fazu. U 2025.
godini, fond je pokrenuo SCV Techno-
logy Fund III vrijedan 70 milijuna eura,
namijenjen podrsci regionalnim star-
tupima koji osvajaju globalna trzista.
Nedavno su vodili 1,05 milijuna dolara

Zscaler je, inace, u financijskoj 2025. godini
imao prihode od 2,67 milijardi dolara sto je
rast od 23 posto u odnosu na godinu ranije.
O tome Sto se sve dogadalo tijekom tog
dvogodisnjeg puta i Sto se dalje moZe oce-
kivati razgovarali smo sa suosnivacem tvrt-
ke SplxAl Antom Gojsali¢em.

Pa, kako je sve pocelo?

U 2023. godini, kada smo krenuli, javilo se
veliko uzbudenje oko umjetne inteligencije
(Al) i alata kao Sto je ChatGPT. Banke i osi-
guravateljske tvrtke su imale problem jer
su imale veliki broj Al projekata u pocetnim
fazama razvoja, ali nisu niSta mogli staviti u
proizvodnju iz straha i nesigurnosti.

Jasam htio i¢i korak naprijed, pa smo suosni-
vac Kristian Kamber proucili trziste te krajem
2023. odlucili povudi prve poteze i zaposliti
ljude. Ideja nam je bila razviti proizvod koji ¢e
gledati godinu do dvije unaprijed.

Sto je zapravo bit proizvoda kojega je
osmislio SplxAI?

Pruzamo sigurnosnu interakciju korisnika i
aplikacija koje koriste umjetnu inteligenciju.
Vedina ljudi u Hrvatskoj koristi ChatGPT u za-
dnje vrijeme. Na primjeru ChatGPT-a ili slicnih
alata koji se koriste unutar tvrtki SplxAl zapra-

seed rundu u Mily Techu u veljaci 2025.,
a ljeto 2024. obiljeZeno je akvizicijom
njihove portfeljske tvrtke SPLX od stra-
ne Zscalera. Prema CVCA-i, ovo je dio
trenda gdje SCV pruZa ne samo kapital,
vec¢iuvide u balkansko ulaganje. Fond je
ranije uloZio u AGRIVIi Cognism, a sada
podrzava inovacije u Al i gamingu, kao
Sto je vidljivo iz njihove podrske Labbox
Educationu u tekucoj prikupljanju sred-
stava.

vo nudi rjeSenje za provjeru sigurnosti u smislu
da korisnici budu zasti¢eni od raznih rizika.
Postoji 25 kategorija od kojih stitimo. Primje-
rice, da se ne kradu korisnicki podaci, da se
ne vrijeda korisnika, da aplikacija nije pristra-
na ili ne halucinira... recimo, pricate s Al ala-
tom neke osiguravateljske tvrtke i mi sprjeca-
vamo da daje krive ponude ili da zaboravi reci
neke detalje ponude. Nas proizvod to osigu-
rava za sve aplikacije koje koriste Al.

Sto ste sve dosad postigli s proizvodom?
Rekao bih da je najvece postignuce sto smo
uspjeli iz Hrvatske prodati svoje rjesenje u
prilican broj tvrtki iz skupine najvedih na
svijetu. Tesko je postici da se netko kladi na
vas pored tako velikog broja konkurenata.
A kada imate reference prodaja dalje posta-
je puno jednostavnija.

Nakon prvih godinu dana rada fokus na-
Seg proizvoda je promijenjen bududi da je
napredan i cijena mu je za licencu visoka.
Krajem prosle i pocetkom ove godine fokus
smo prebacili s velikih poduzeca od nekoli-
ko tisuéa zaposlenih na najvece s vise od 50
tisucaili one s oko 100 tisuca zaposlenih.
Tvrtke su uglavnom u SAD-u, aimamoii jed-
nog velikog klijenta u Japanu.

fIGOR ILIC

SQ Capital, zagrebacki fond specija-
liziran za “pametni kapital” s mentor-
stvom, fokusira se na pre-seed i seed ru-
nde, prosje¢no ulazuéi 300.000 eura. U
studenom 2025., fond je, zajedno s par-
tnerima, povecao udio u tekstilnoj tvrt-
ki Cateks na 65,4 posto, sto predstavlja
rast od 0,62 posto u odnosu na prethodni
kvartal. Ovo je dio njihove strategije ula-
ganja u dokazane tvrtke s rastué¢im po-
tencijalom. Prema njihovoj web strani-

-
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ci, SQ redovito azurira vijesti o portfelju,
ukljucujudi nove investicije i izlaze. Ra-
nije su ulozili u Farseer i Repsly, a sada
naglasavaju podrsku u sektorima poput
tehnologije i proizvodnje.

AYMO  Ventures, fokusiran na
growth-stage tvrtke, nedavno je prikupio
dodatna sredstva u drugoj polovici 2025.,
prema Recursiveu, §to ih ¢ini jednim od
dinamicnijih fondova u regiji. Oni podr-
Zavaju dokazane tvrtke s globalnim am-
bicijama. Medu novim igrac¢ima istiCe se
Croatian Business Angel Network (CBAN),
pokrenut u veljaéi 2025., koji okuplja an-
deoske investitore za early-stage tech star-
tupove u Hrvatskoj. Silicon Gardens Fund,
sa sjediStem u regiji Adria, nastavlja ulaga-
ti u pre-seed i seed, pruzajuci mentorship
i veze, s fokusom na poduzetnike koji su
sami gradili tvrtke.

Hrvatska privlaciiregionalne fondove
poput bugarskog LAUNCHub Venturesa,
koji je vodio 7 milijuna dolara seed ru-
ndu u SplxAl-u u ozujku 2025., ceskog
Credo Venturesa i poljskog Inovo Ven-
ture Partnersa, koji ulazu u CEE regiju s
fokusom na seed i Series A. Ovi fondovi

0.0

| zastupnik | oviaiteni serviser
[ utkih mobilnih
cijalne opreme

doprinose hrvatskoj sceni kroz surad-
nju, kao §to je vidljivo iz OpenVC liste
top investitora u Hrvatskoj za 2025.

U kontekstu rekordnog financiranja od
strane Europske investicijske banke (EIB)
- 1,24 milijarde eura u 2024. - hrvatski VC
sektor pokazuje otpornost, s naglaskom
na Al i gaming, prema How to Web izvje-

§¢u. Medutim, izazovi poput usporavanja
prodaje nekretnina i novih poreza utje¢u
na $iri gospodarski kontekst. Stru¢njaci
iz CVCA predvidaju daljnji rast u 2026., s
naglaskom na odrZive investicije. Za po-
duzetnike, ovo je vrijeme za aplikacije -
mnogi fondovi su otvoreni za nove ideje.

f RAIF OKIC
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KOLUMNA

UMJETNA INTELIGENCLJA | PAD DIONICA

strajna neizvjesnost oko dionica

povezanih s umjetnom inteligen-

cijom, kao i smanjenje ocekivanja s 95

posto na 45 posto vjerojatnosti da ce

FED u prosincu opet sniziti kamatne

stope odrzalo je trend korekcije na
americkim burzama tijekom veleg dijela tjedna
§to je na Wall Street-u potaknulo rotaciju iz
rastucih tzv. growth dionica u dionice stabilnijih
ciklickih sektora.

Ipak, kraj najduljeg shutdowna vlade u povi-
jesti SAD-a od 43 dana, koji je zavrsio potpisiva-
njem privremenog proracuna od strane pred-
sjednika Donalda Trumpa, pozitivno je utjecao
na trziSta, mada i dalje vlada neizvjesnost oko
objave kljuénih ekonomskih podataka prven-
stveno podataka o inflaciji i zaposljavanju.

Rasprodaje su u vedini kategorija investicijske
imovine te su glavni americki indeksi S&P 500,
Nasdaq i Dow pali, bitcoin se strovalio, a i zlatu
cijena klizi na niZe. Indeksi su u crvenom i to je
mnoge zabrinulo. S druge strane se prema poda-
cima FED-a, rekordnih 7,5 bilijuna dolara nalazi
na marginama fondova trzista novca, $to je po-
rast od 57 posto u odnosu na 4,8 bilijuna dolara
prije samo pet godina.

Svi pogledi u svijetu financija usmjereni su na
likvidnost. Kako globalna nov¢ana masa doseze
rekordnih 142 bilijuna dolara, ovaj snaZan pri-
ljev novca drzi investitore u punoj pripravnosti.
Kina, EU i SAD predvode ovaj dosad nezabilje-
Zen rast, koji je u rujnu porastao za 6,7 posto na
godisnjoj razini.

Predsjednik njujorSkog ogranka Federalnih
rezervi John Williams je signalizirao da bi se
era kvantitativnog popustanja (QE) mogla vra-
titi ranije nego Sto trZiSta ocekuju. Zbog trajnih
pritisaka na likvidnost i upozoravajuéih signala
s trzista novca, Williams je potvrdio da se FED
priprema okoncati kvantitativno stezanje (QT)
te da bi mogao krenuti povecavati svoju bilancu.

Kada bilanca dosegne razinu “dovoljnih rezer-
34

vi”, rekao je sudionicima Europske bankarske
konferencije, “bit ée vrijeme za pocetak postu-

pnog otkupa imovine”, dajuéi naslutiti da bi se
kupnje obveznica mogle pokrenuti radi stabi-
lizacije trziSta. Mnogi analitiari sada ocekuju
da bi FED mogao ponovno pokrenuti program
otkupa imovine ve¢ u prvom tromjesecju 2026.
godine, Sto bi predstavljalo prekretnicu za glo-
balnu likvidnost.

Americki investicijski fondovi konac¢no su se
vratili domaéim dionicama, nakon Sto je S&P
500 kroz korekciju pao sa svog rekordnog ni-
voa (ATH). Ova kategorija ulagatelja je bila neto
prodavatelj americkih dionica od travnja, kada
su povecali pozicije tijekom bljeska medvjedeg
trzista uzrokovanog neizvjesnoséu americke tr-
govinske politike. Sve ostalo vrijeme su ve¢inom
kupovali u Europi i Aziji.

Izvjesca o zaposlenosti i indeksu potrosackih
cijena za listopad vjerojatno nede biti objavljena
zbog zatvaranja vlade, prema izjavi glasnogovor-
nice Bijele kuce Karoline Leavitt. Zavod za sta-
tistiku rada prestao je proizvoditi i objavljivati
ekonomske podatke tijekom zatvaranja vlade.
Ekonomisti kazu da se neke statistike mogu re-
troaktivno prikupljati i distribuirati, ali mnoge
¢e se morati u potpunosti preskoditi. Nedosta-
tak podataka ostavlja kreatore politike u FED-u
u neizvjesnosti i to u kriticnom razdoblju dok
se tamo pripremaju za sastanak kako bi odlucili
hoce li sniziti kamatne stope.

Neto marze kompanija u S&P 500 na rekor-
dnim su razinama u posljednjih 15 godina i
u prosjeku su iznosile 12,1 posto tijekom po-
sljednjih 19 tromjesecja bez tredeg kvartala
2025. godine. Vrhunac od 13 posto dosegnule
su u drugom kvartalu 2021. godine najnizu ra-
zinu od 10,9 posto u Cetvrtom kvartalu 2020.
godine te 11,2 posto ucetvrtom kvartalu 2022.
godine. Prvi vrhunac iz drugog kvartala 2021.
godine tijekom ekonomskog procvata bio je
uzrokovan fiskalnim i monetarnim poticaji-
ma povezanih s pandemijom. Pad u Q4 2020.
godine bio je neposredno nakon pandemijske
recesije, a onaj iz Q4 2022. godine dogodio se
na kraju godine kada je FED agresivno pove-
¢ao kamatne stope kako bi se borio protiv in-
flacije.

Milan Horvat
poduzetnik i
konzultant
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UBRAZOVANJE U DIGITALNOJ ERI

STIPENDIE U

IT SEKTORU:
PRILIKA ZA
MLADE TALENTE
U HRVATSKO)

doba brze digitalne transforma-
U cije, IT sektor u Hrvatskoj doziv-

ljava pravi procvat. Prema naj-
novijim podacima Hrvatskog zavoda za
zaposljavanje, broj zaposlenih u infor-
macijskoj i komunikacijskoj djelatnosti
porastao je za viSe od 15 posto u posljed-
nje tri godine, a prosjecna placa u IT-u
prelazi 2.000 eura neto, $to je znatno
iznad nacionalnog prosjeka. Medutim,
put do uspjesne karijere u ovom podruc-
ju Cesto zahtijeva ne samo talent i preda-
nost, ve¢ i financijsku podrsku tijekom
studija.

Upravo tu ulogu imaju stipendije,
koje ne samo da olaksavaju financijski
teret studentima, ve¢ i otvaraju vrata
praksama, mentorstvima i sigurnim
zaposlenjima. U akademskoj godini
2025./2026., Hrvatska nudi niz atraktiv-
nih stipendijskih programa usmjerenih
na IT podrucje, od drzavnih inicijativa
do korporativnih ponuda velikih kom-
panija poput HBOR-a, FINA-e, HEP-a i
Hrvatskog Telekoma.

Ovi programi nisu samo novéana po-
mo¢ - oni su ulaganje u buduénost, jer
povezuju obrazovanje s realnim potre-
bama trziSta rada, gdje nedostaje viSe od
10.000 IT struénjaka prema procjenama
Hrvatske udruge poslodavaca.

Razvoj IT industrije u Hrvatskoj nije
slucajan. Zemlja se pozicionirala kao re-
gionalni hub za softversko inZenjerstvo,
umjetnu inteligenciju i cyber sigurnost,
zahvaljujudi fakultetima poput Fakulte-
ta elektrotehnike i racunarstva (FER) u
Zagrebu, Fakulteta organizacije i infor-
matike (FOI) u Varazdinu i Tehnickog

Drazen Covié, predsjednik Uprave Fine

KAKO FINANCIJSKA PODRSKA 0D HBOR-A, FINA-E, HEP-A | FER-A OTVARA VRATA KARLJERI U INFORMATICKOJ INDUSTRLJI

veleucilista u Zagrebu. Prema izvjeséu
Europskog fonda za regionalni razvoj,
Hrvatska je u 2025. godini uloZila pre-
ko 500 milijuna eura u digitalnu infra-
strukturu, $to je stvorilo nove prilike za
mlade. Ali, mnogi studenti, posebno oni
iz manje imuénih obitelji ili s invalidi-
tetom, suocdavaju se s izazovima poput
visokih troskova zivota i studijskih ma-
terijala. Stipendije poput onih koje nudi
Ministarstvo znanosti, obrazovanja i
mladih u STEM podrucjima, ukljuc¢ujudi
informatiku, postaju klju¢ne za inkluzi-
juijednakost.

Ove godine, drzava je raspisala natje-
¢aj za dodjelu ¢ak 12.150 stipendija, od
Cega znacajan dio ide studentima teh-
nic¢kih i informatickih smjerova, s izno-
sima do 600 eura mjesecno. To nije samo
financijska injekcija - to je motivacija za
inovacije, jer stipendisti esto sudjeluju
u projektima koji doprinose nacionalnoj
digitalnoj agendi, poput razvoja pamet-
nih gradova ili e-uprave.

Jedan od najatraktivnijih programa
dolazi od Hrvatske banke za obnovu i ra-
zvitak (HBOR), koja je specijalizirana za
podrsku IT talentima. HBOR je ove go-
dine raspisala natjecaj za dvije student-
ske stipendije, namijenjene redovitim
studentima treée godine dodiplomskog
studija ili prve i druge godine diplom-
skog studija na odabranim fakultetima.
Kandidati moraju biti upisani na smje-
rove poput racunarstva, informacijske
tehnologije ili srodnih podrudja na insti-
tucijama kao §to su FER, FOI, PMF, Teh-
nicko veleudiliste u Zagrebu ili fakulteti
u Osijeku i Splitu.

Stipendija iznosi od 300 do 600 eura
neto mjesecno, ispladuje se tijekom 12
mjeseci i moZze trajati do tri akademske
godine. Ono S$to ovu stipendiju éini po-
sebnom je obveza zaposlenja u HBOR-
ovom Sektoru informacijskih tehno-
logija po zavrSetku studija. Stipendisti
ée raditi na modernim tehnologijama
poput Kubernetesa, Dockera, Azurea,
Springa, Angulara i Power Bl-ja, Sto ih
priprema za poslove sistemskih analiti-
¢ara, administratora ili programera. Uz
to, program ukljucuje 80 sati edukacije
i mentorstva, stru¢nu praksu te pomoé
pri diplomskom radu. Kriteriji za odabir
su strogi: izvrstan prosjek ocjena, zna-
nje hrvatskog i engleskog jezika te pro-
lazak struc¢nog testiranja IT znanja. Rok
za prijavu je 8. prosinca 2025., a prijava
se vr§i putem online upitnika na HBOR-
ovoj stranici, uz dostavu Zivotopisa, po-
tvrde o upisu i prijepisa ocjena. Prema
rije¢éima predstavnika HBOR-a, ova sti-
pendija nije samo financijska podrska,
veé “ulaganje u buduce lidere digitalne
ekonomije”, sto odrazava rastuéi trend
korporativnih stipendija koje osigurava-
ju talent pipeline.

Sli¢an pristup ima i Financijska agen-
cija (FINA), koja je nedavno raspisala
natjeCaj za IT stipendije, fokusirane
na studente informatike i srodnih po-
drucja. Stipendija iznosi 398 eura neto
mjese¢no, traje minimalno 12 mjeseci
i namijenjena je redovitim studentima
prve ili druge godine diplomskog ili
specijalistickog studija na fakultetima
poput FER-a, PMF-a ili FESB-a u Splitu.
Kandidati moraju imati zavrSen pret-

FOTO: FINA
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hodni studij u roku od pet godina, ne
smiju biti korisnici druge obvezujude
stipendije i trebaju dostaviti Zivotopis,
potvrdu o upisu te izjavu o nekoriste-
nju drugih stipendija. Program nudi ne
samo novéanu podrsku, veé i struénu
praksu u FINA-inom Sektoru informati-
ke, gdje ée stipendisti raditi na svim do-
menama IT-a, od razvoja aplikacija do
cyber sigurnosti. Po zavrSetku, postoji
mogucnost zaposlenja, $to je kljuéno u
kontekstu gdje FINA, kao kljuéni igraé u
financijskim uslugama, treba struc¢nja-
ke za digitalizaciju. Rok za prijavu je 19.
studenoga 2025., a FINA istice da ova sti-
pendija pomaze studentima “iskoristiti
super priliku” za karijeru u drzavnom
sektoru. U posljednjih nekoliko godina,
FINA je stipendijama podrzala stotine
studenata, od kojih su mnogi postali
kljuéni zaposlenici, doprinosedi projek-
tima poput e-fiskalizacije i digitalnih
pladanja.

Hrvatska elektroprivreda (HEP) ta-
koder se istie u podrsci IT studentima
kroz svoj natjecaj za 62 stipendije nami-
jenjene studentima tehnickih studija,
uklju¢ujuéi informatiku i elektroteh-
niku s IT naglaskom. Natjeéaj je otvo-

ren od 27. listopada do 16. studenoga
2025., a stipendije iznose od 200 do 350
eura mjese¢no, ovisno o godini studija.
Prijaviti se mogu studenti trece godine
prijediplomskog ili diplomskog studi-
ja na fakultetima poput FER-a, FESB-a
u Splitu ili FERI-a u Osijeku. HEP trazi
kandidate s dobrim prosjekom, motiva-
cijom za energetski sektor i spremnoscéu
za praksu. Stipendisti ée sudjelovati u
projektima poput pametnih mreza i IT
sustava za obnovljive izvore energije, $to
ih priprema za poslove u dinami¢nom
okruZenju.

Prema HEP-ovom priopéenju, ova sti-
pendija osigurava “prvo radno mjesto”
po zavrsetku, $to je posebno vazno u vri-
jeme kada energetski sektor prolazi kroz
digitalnu tranziciju. U sklopu programa,
stipendisti prolaze kroz obuku i men-
torstvo, a HEP je u 2025. godini ukupno
raspisao 195 stipendija za ucenike i stu-
dente, naglasavajuéi ulaganje u mlade
talente za odrzivi razvoj.

Fakultet elektrotehnike i ra¢unarstva
(FER) igra centralnu ulogu u IT stipendi-
jama, nudedi vlastite programe kroz Za-
kladu FER Alumni. Ove godine, zaklada
je raspisala natjecaj za 25 stipendija - 20

za studente slabijeg imovinskog stanja
i 5 za izvrsne talente - s iznosima koji
variraju ovisno o kriterijima. Natjecaj je
otvoren za studente FER-a, ukljucujudi
one s invaliditetom, za koje postoji pose-
ban natjecaj sa do pet stipendija. Stipen-
dije iznose oko 331 eura mjesec¢no, a rok
za prijavu je 31. listopada 2025. Kandida-
ti moraju dostaviti dokaze o socijalnom
statusu, prosjeku ocjena i motivacijsko
pismo. Osim financijske podrske, pro-
gram ukljucuje pristup alumni mrezi,
Sto otvara vrata staziranju u kompani-
jama poput Ericsson Nikola Tesla ili In-
fobip. FER takoder suraduje s poslodav-
cima poput Hrvatskog Telekoma, koji
nudi stipendije za diplomski studij na
FER-u, PMF-uiFOI-u, s fokusom na tele-
komunikacije i softversko inZenjerstvo.
Ove stipendije pruzaju praksu i mogué-
nost zaposlenja u HT-u, gdje stipendisti
rade na 5G mrezama i Al rjeSenjima.
Drzavne stipendije u STEM podrudji-
ma, koje ukljuéuju informatiku, pred-
stavljaju kicmu podrske. Ministarstvo
znanosti, obrazovanja i mladih raspi-
salo je javni poziv za dodjelu stipendi-
ja za akademsku godinu 2025./2026.,
namijenjen redovitim studentima na

a3
HBOR INVEs

TrZiste kapitala, kijuz
razvoja gospodarstva

Mr. sc. Hrvoje Cuvalo,
predsjednik Uprave HBOR-a

Zogreb, 12 studenog 2025.

Hrvoje Cuvalo na konferenciji HBOR INVEST
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visokim uciliStima. Iznosi dosezu do
600 eura mjesecno za devet mjeseci, a
natjeéaj je otvoren do kraja studenoga
2025. Kriteriji ukljucuju prosjek ocjena
iznad 4,0, socijalni status i angazman
u STEM projektima. Ove stipendije su
posebno vazne za studente informatike,
jer podrzavaju istrazivanja u podrudjima

poput umjetne inteligencije i podatkov-
ne znanosti, koja su kljuéna za hrvatsku
ekonomiju. Prema ministarstvu, ova
inicijativa je dio Europskog plana opo-
ravka, gdje Hrvatska prima sredstva za
digitalizaciju. Uz to, postoje bilateralne
stipendije Vlade Republike Hrvatske za
medunarodne studente, ali i za hrvatske

RADOVI UNISKOGRADNJI

studente koji Zele studirati u inozem-
stvu, s fokusom na IT programe.

Medunarodni aspekt stipendija do-
daje vrijednost. Na primjer, Fulbright
program americke ambasade u Zagrebu
nudi stipendije za postdiplomske studi-
je u SAD-u, ukljuéujuéi IT, s potpunim
pokrivanjem troSkova. Sli¢no, Europ-
ski programi poput Erasmus Mundus
omogucavaju mobilnost, gdje hrvatski
studenti informatike mogu dobiti sti-
pendije za master programe u EU. U Hr-
vatskoj, ACAP stipendije pokrivaju 100
posto Skolarine za poslovne i IT teCajeve,
dok RIT Croatia nudi stipendije za puno
radno vrijeme studija.

Uspjesni primjeri pokazuju utjecaj ovih
programa. Jedan stipendist HBOR-a iz
2023. godine sada radi na Azure platformi,
isti¢udi kako je stipendija “promijenila moj
zivot”. Slicno, FINA-ini stipendisti dopri-
nose digitalnim financijskim uslugama,
dok HEP-ovi rade na zelenoj energiji kroz
IT. Ovi slucajevi ilustriraju kako stipendije
smanjuju jaz izmedu obrazovanja i trZista,
gdje IT sektor raste 20 posto godiSnje.

U zaklju€ku, stipendije u IT-u u Hrvat-
skoj nisu samo financijska pomo¢ - one
su most ka inovacijama i prosperitetu. S
rokovima koji isticu uskoro, studenti bi
trebali brzo djelovati. Ako ste talentira-
ni u kodiranju ili cyber sigurnosti, ovo
je vasa prilika da oblikujete buduénost.
Hrvatska IT industrija ceka vas, a stipen-
dije su prvi korak

f RAIF OKIC
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SVE VISE SPEKULANATA U
DAJE'NVIDIA'VIJESNIK NOVOG BALONA

REND

o | 08

Sjediste tvrtka Nvidia u Santa Clari

ULAZU NOVAC U KOMPANIJE KOJE GUBE NOVAC KAKO BI TE KOMPANILE NARUCILE NJIHOVE CIPOVE, REKAO JE CHANOS U

INTERVJUU ZA YAHOO FINANCE

vidia je poslala memorandum
N analiticarima s Wall Streeta tije-

kom vikenda u kojem tvrdi da se
ne bavi tzv. vendor financingom (finan-
ciranjem kupaca), kontroverznom prak-
som u kojoj dobavljaéi ulazu ili odobra-
vaju kredite vlastitim kupcima.

Poznati short selleri (Spekulanti uvjere-
ni u pad vrijednosti dionica) Jim Chanos i
Michael Burry nisu bas tako sigurni.

Nvidia je napisala dokument od se-
dam stranica — koji je prvi put izvijestio
Barron’s u utorak ujutro — koji odbija
tvrdnje da ulaZe u vlastite kupce kako
bi napuhala svoje prihode. Memoran-
dum je napisan kao odgovor na bilten
nepoznatog autora s platforme Substack
proslog tjedna, koji je tvrdio da se pro-
izvodac Cipova za umjetnu inteligenciju
(AI) vrijedan 5 bilijuna dolara ukljucio
u “shemu kruznog financiranja” — kori-
stenjem vendor financinga za poticanje
prodaje — povlaceéi paralele izmedu

Nvidije i poznatih racunovodstvenih
prijevara iz doba dot-com balona koje su
podinile tvrtke Enron i Lucent.

Enron je ozloglasen po manipulaci-
ji racunovodstvom i koriStenju dugova
izvan bilance za prikrivanje gubitaka u
svom broadband (Sirokopojasnom) po-
slovanju tijekom procvata interneta. S
druge strane, pruZatelj internetske in-
frastrukture Lucent najpoznatiji je po
agresivnom ulaganju i odobravanju kre-
dita mnogim svojim telekom kupcima
koji su bili u gubitku — koji su zatim ta
sredstva koristili za kupnju Lucentove
opreme koju inace ne bi mogli priustiti.

Kada je dot-com balon puknuo i tele-
kom startupi nisu mogli vratiti dug Lu-
centu, tvrtka je morala otpisati prihode
povezane s tim transakcijama i izgubila
je milijarde dolara.

Chanos, koji je poznat po predvidanju
pada Enrona, smatra da usporedba iz-
medu Nvidie i Lucenta ima teZinu.

“Oni [Nvidia] ulazu novac u kompani-
je koje gube novac kako bi te kompanije
narucile njihove cipove,” rekao je Cha-
nos u intervjuu za Yahoo Finance.

Nvidia je jako puno ulagala u vlastite
kupce — od razvojne kuce ChatGPTja,
OpenAl, preko Elona Muskovog xAl, do
niza Al cloud tvrtki, ukljué¢ujuéi CoreWe-
ave i Nebius — a ta su ulaganja podigla
obrve na Wall Streetu.

“NVIDIA ne nalikuje povijesnim ra-
cunovodstvenim prijevarama jer je Nvi-
dijino temeljno poslovanje ekonomski
zdravo, nase izvjes$éivanje je potpuno i
transparentno, i stalo nam je do naSeg
ugleda za integritet,” napisala je Nvidia u
svom memorandumu, koji je u posjedu
Yahoo Financa.

“Za razliku od Lucenta, NVIDIA se ne
oslanja na vendor financing aranzmane
kako bi povedala prihode,” nastavila je
tvrtka. Nvidia je napomenula da u tipi¢-
nim vendor financing ugovorima kupci
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otpla¢uju dobavljace tijekom godina. U
meduvremenu, proizvodaé Cipova kaze
da mu kupci pla¢aju unutar 53 dana na-
kon kupnje njegovih ¢ipova.

Michael Burry pojacao je svoju za-
brinutost zbog Al balona, povlacedi
sliénosti izmedu Cisca tijekom kraha
dot-coma kasnih 90-ih i jedne kljuéne
tehnoloske tvrtke danas.

U svom prvom postu na Substacku,
“The Cardinal Sign of a Bubble: Su-
pply-Side Gluttony” (“Glavni znak balo-
na: prozdrljivost ponude”), objavljenom
unedjelju, Burry, koji je postao slavan po
predvidanju kolapsa stambenog trzista
2008. kao sto je prikazano u filmu The
Big Short iz 2015., nazvao je Al procvat
“veliCanstvenom ludoséu”, istaknuvsi
Nvidiju kao najavnicu kada oéekuje da
¢e balon u industriji puknuti.

“Ludost zaraduje novac. Kreativno
uniStavanje i mani¢na ludost upravo su
razlog zaSto su SAD srediSte inovacija
u svijetu,” rekao je Burry. “Tvrtkama je
dopusteno da se inoviraju do smrti. I
sve viSe ih se pojavljuje da ¢ine isto. Po-
nekad je nova tvrtka ista tvrtka koja se
preusmjerava.’

Tijekom dot-com procvata, rekao je
Burry, tehnolosku industriju definirale
su “vrlo profitabilne tvrtke velike kapi-
talizacije, medu kojima su bila takozva-
na Cetiri jahacda tog doba — Microsoft,
Intel, Dell i Cisco.” Slicno tome, postoji
pet javno kotiranih jahaca trenutaénog
Al procvata, prema Burryju: Microsoft,
Google, Meta, Amazon i Oracle.
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Primjetno, Burry je istaknuo Cisco kao
tvrtku na ¢elu pucanja dot-com balona.
Dionice te tehnoloske tvrtke porasle su
za 3.800% izmedu 1995. i 2000., postavsi
najvrjednija kompanija na svijetu s trZis-
nom kapitalizacijom od oko 560 milijar-
di dolara. Dionice te tehnoloSke tvrtke
urusile su se na prijelazu tisuéljeda, str-
moglavivsi se za viSe od 80%.

Danas, ustvrdio je Burry, povijest se po-
navlja s Al procvatom: “I jos jednom postoji
Cisco u srediStu svega, s ‘pijucima i lopati-
cama’ za sve i ekspanzivnom vizijom uz to,”
rekao je Burry. “Njeno ime je Nvidia.”

Osim vendor financinga, Chanos sma-
tra ulazak duga na AI trZiSte jo$ jednim
razlogom za zabrinutost za investitore.
Kao i kod Enrona, rekao je Chanos, neki
od Nvidijinih kupaca, kao Sto su Meta i
xAl, koriste dugove izvan bilance za fi-
nanciranje svojih kupnji ¢ipova. Drugi,
poput Anthropica , koriste tradicionalno
financiranje dugom.

“Stavljanje puno kredita i stvarno ar-
hai¢nih financijskih struktura na vrhu
tih entiteta koji gube novac, mislim da
je prava Ahilova peta Al tehnoloskog tr-
ziSta,” rekao je Chanos za Yahoo Finance
u utorak.

No, iako rac¢unovodstvo moze igrati
ulogu u poticanju Al balona umjetnim
napuhavanjem potraznje za tehnologi-
jom, dva short sellera tvrde da je vedi
problem jednostavniji: Najvece tehno-
loske tvrtke troSe milijarde u Zurbi da
izgrade Al podatkovne centre ispred po-
traznje.

Osnivac i direktor Nvidije Jensen Huang

Burry je u biltenu sa svog novog
Substacka, Cassandra Unchained, ustvr-
dio da AI trziSte, poput dot-com ere,
dozivljava “katastrofalno prenapuhanu
ponudu i nedovoljno potraznje” — dru-
gim rije¢ima, previse ¢ipova, posluzite-
lja i podatkovnih centara bez dovoljno
temeljne potraznje za Al aplikacijama
koje koriste poduzeca i potrosaci.

Sa svoje strane, Nvidia vidi kako se tr-
ZiSte ubrzava, rekavsi da je potraznja za
njezinim AI ¢ipovima “nevjerojatna” u
svom najnovijem izvjeséu o rezultatima
iargumentirajudi protiv ideje o trziSnom
balonu. Tvrtka je u utorak ustvrdila da
je “generacija ispred” suparnika, cak i
kada je rastuca konkurencija na polju
Al ¢ipova od Googlea spustila dionice
proizvodaca ¢ipova prije nego Sto su se
oporavile u srijedu.
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Ali Chanos takoder smatra da je brzo
ubrzana Al izgradnja, ispred potraznje,
razlog za zabrinutost: “Ako se pokaZe da
nam ne treba bas svi podatkovni centri ili
kapaciteti ¢ipova, za koje smo mislili da
¢e nam trebati 2027. ili 2028., mogli biste
vidjeti kako se narudzbe otkazuju, a to je
veliki rizik o kojem malo tko govori.”

Sliéno Ciscovoj rekordnoj trziSnoj ka-
pitalizaciji prije 25 godina, Nvidia se eta-
blirala kao najvrjednija tvrtka na svijetu
danas, vrijedna otprilike 5 bilijuna do-
lara. Rastuda vrijednost tvrtke takoder
zabrinjava Lisu Shalett, glavnu investi-
cijsku direkticu Morgan Stanley Wealth
Managementa, koja je u rujnu rekla za
Fortune da je zabrinuta za “Cisco trenu-
tak” industrije u sljedeca 24 mjeseca.

Rekla je da se tehnoloSke tvrtke oko
Nvidije “poc€inju ispreplitati”, pri cemu
tvrtke stvaraju petlju kruznog finan-
ciranja. Na primjer, Nvidia se u rujnu
obvezala uloZiti 100 milijuna dolara u
OpenAl, a proslog je tjedna najavila da
¢e uloziti 10 milijardi dolara u Anthro-
pic. Zauzvrat, Anthropic ¢e uloziti 30
milijardi dolara kako bi prosirio svoj Al
model Claude na Microsoftovoj Azure
cloud platformi koju pokreéu Nvidijini
¢ipovi. Kontinuirana ulaganja zapravo
su stvorila jednu ogromnu masu Al tvrt-
ki koje prenose iste milijarde dolara na-
prijed-natrag.

Nvidia se, sa svoje strane, odupirala
svojim skepti¢arima. Proslog je tjedna
izvijestila o jo§ jednom kvartalu rekor-
dne zarade, ukljucujuéi porast prihoda
od 62%. Glavna financijska direktorica
Colette Kress opovrgla je Burryjevu tvrd-
nju o Zivotnom vijeku Nvidijinih ¢ipova,
rekavs$i na prezentaciji rezultata da je
njihov hardver dugovjecan i ucinkovit
zbog svog CUDA softverskog sustava.

Izvr$ni direktor Jensen Huang odba-
cio je zabrinutost zbog balona i kruznog
financiranja u intervjuu za Fox Busine-
ssov The Claman Countdown, rekavsi
da tvrtka jo$ nije isplatila novac i da su
ulaganja koja planira napraviti “sicusni
postotak” njezinih prihoda.

“Izmisljali smo racunalstvo iznova po
prvi put u 60, 70 godina,” rekao je Hu-
ang. “I tako se sva racunala koja su in-
stalirana diljem svijeta [se] modernizira-
ju na ubrzano rac¢unalstvo i video GPU-e
i na umjetnu inteligenciju. I tako ¢e ova
izgradnja trajati joS mnogo godina koje
dolaze.”

Vodecde kineske tvrtke obucavaju svoje
modele umjetne inteligencije u inozem-
stvu kako bi imale pristup Nvidijinim &i-
povimaiizbjegle americke mjere usmje-
rene na obuzdavanje njihovog napretka
u naprednoj tehnologiji, izvijestio je Fi-
nancial Times u Cetvrtak.

Alibaba i ByteDance medu su teh-
noloskim tvrtkama koje obucavaju
svoje najnovije velike jezi¢ne modele
u podatkovnim centrima u jugoistoc-
noj Aziji, stoji u izvje$cu, navodedi
dvoje ljudi s izravnim saznanjem o
stvari.

Prema izvje$cu, doslo je do stalnog
porasta obuke u inozemnim lokacijama
nakon §to su SAD u travnju pokrenule
ogranicenja prodaje H20 ¢ipa.

Kineske se tvrtke oslanjaju na ugovore
o zakupu za inozemne podatkovne centre
u vlasnistvu i pod upravljanjem nekine-
skih entiteta, navodile su novine, napo-
minjuéi da je DeepSeek, koji je prikupio
velike zalihe Nvidijinih ¢ipova prije ame-
rickih izvoznih zabrana, bio iznimka jer
je njegov model treniran domacde.

DeepSeek takoder suraduje s doma-
¢im proizvoda¢ima cipova na Celu s
Huaweijem, kako bi optimizirao i razvio
sljedeéu generaciju kineskih AI ¢ipova,
dodaje FT.

Reuters nije mogao odmah provjeriti
izvjesée. Alibaba, ByteDance, Nvidia,
DeepSeek i Huawei nisu odmah odgovo-
rili na zahtjeve za komentar.

f RAIF OKIC
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QuUO VADIS, SAD?

NA PRVU SVE IZGLEDA BAJNO S DRUGE STRANE ATLANTIKA, ALI 2026. DONOSI NOVE IZBORE | NOVE PRILIKE ZA POSRTANJE

jedinjene Americke Drzave ulaze
S u 2025. godinu s ekonomijom koja

na povrsini izgleda robusno, ali
ispod te fasade krije se niz upozorava-
judih signala koji bi mogli nagovijestiti
priblizavanje recesiji. Dok bruto doma-
¢i proizvod (BDP) raste iznad tri posto u
posljednja dva kvartala, a stopa nezapo-
slenosti ostaje na relativno niskih 4,4 po-
sto, stru¢njaci upozoravaju na sektorske
slabosti, otpustanja radnika i smanjenje
potros$nje u kljuénim industrijama. Ova
kontradiktorna slika dolazi u vrijeme
kad se administracija predsjednika Do-
nalda Trumpa bori s padom popularno-
sti zbog visokih troskova Zivota, a mini-
star financija Scott Bessent optimisti¢no
tvrdi da nema rizika od recesije za cijelu
ekonomiju. Medutim, detaljnija analiza
pokazuje da se Amerika suocdava s neli-
nearnim rizicima u trzistu rada, gdje bi
mali poremedaji mogli dovesti do naglog

porasta nezaposlenosti i smanjenja po-
tros$nje, §to bi moglo pokrenuti lan¢anu
reakciju. U ovom c¢lanku istrazujemo
kljuéne pokazatelje, pogodene sektore
i prognoze za buduénost, temeljene na
najnovijim izvjeséima i izjavama struc-
njaka.

Po¢nimo od pozitivnih aspekata koji
podrzavaju tvrdnju da je americka eko-
nomija otporna. Prema rije¢ima Scotta
Bessenta, koji je nedavno imenovan za
ministra financije, gospodarstvo u cjeli-
ni nije u riziku od negativnih stopa rasta,
unato¢ nekim sektorima koji su osjetlji-
vi na kamatne stope i ve¢ su u recesiji.
Bessent je u intervjuu za NBC istaknuo
da je optimistican glede rasta u 2026. go-
dini, zahvaljujuéi olaksavanju kamatnih
stopa i poreznih olakSica. On je posebno
naglasio da je nedavni vladin shutdown,
koji je trajao 43 dana i uzrokovao traj-

ni gubitak od 11 milijardi dolara, samo
privremeno stanje u Cetvrtom kvartalu
2025., s ocekivanim rastom od 1,5 do 2
posto. Prema njegovim rije¢ima, proi-
zvodnja ¢e se oporaviti, s porastom rad-
nih mjesta u manufakturi, Sto bi moglo
dovesti do “blockbuster” 2026. godine.
Ova perspektiva dolazi od covjeka koji je
klju¢an u oblikovanju ekonomske poli-
tike Trumpove administracije, a njegov
optimizam temelji se na padu cijena
energije u listopadu, porastu prodaje
kuéa i novim trgovinskim sporazumi-
ma koji bi trebali smanjiti cijene uvoza
poput banana i kave. Bessent je ponovio
da inflacija, koja trenutaéno iznosi oko
tri posto godiSnje, nije uzrokovana ca-
rinama, ve¢ usluznim sektorom, te da
administracija radi na smanjenju cijena
kroz porezne olaksice na prekovreme-
ni rad, savjete i socijalno osiguranje za
neke grupe, kao i odbitke za auto kredi-
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te. Osim toga, oCekuje se najava ove sed-
mice o smanjenju troskova zdravstvene
zastite, Sto bi dodatno potaknulo realni
dohodak gradana i nadoknadilo vise
troskove.

Ipak, ova optimisti¢na slika u suprot-
nosti je s dubinskim analizama koje ot-
krivaju “ruzne trendove” u americkoj
ekonomiji, kako ih opisuju ekonomisti
poput Neila Duttea iz Renaissance Ma-
cro Researcha. Dutte upozorava da se
treba zagledati iza agregatnih podataka
i fokusirati na sektorske signale, jer tr-
ziSte rada pokazuje nelinearne rizike
- nezaposlenost bi mogla naglo porasti
umjesto postupno. Na primjer, dok je
ukupna stopa nezaposlenosti niska, broj
otvorenih radnih mjesta opada, stopa za-
posljavanja se hladi, a otpustanja rastu s
povijesno niskih razina. Ovo posebno
pogada marginalne radnike koji su prvi
na udaru. Ako dode do vedeg vala otpu-
Stanja, niska stopa zapoS$ljavanja mogla
bi pojacati u¢inak, dovodeéi do smanje-
nja potrosnje, susenja prihoda poduzeda

i daljnjih otpustanja - klasi¢nog spiral-
nog pada. Bessent je sam priznao da su
dijelovi ekonomije ve¢ u recesiji, iako
nije specificirao koje, $to naglasava skri-
venu opasnost u Sirokim podatcima.

Jedan od najvidljivijih znakova sla-
bosti je u sektoru nekretnina, koji je
klju¢an za ameri¢ku ekonomiju zbog
svoje povezanosti s potro$njom i zapo-
Sljavanjem. Stambeni sektor suocava
se s rizicima zbog poveéanog broja ne-
prodanih kuda, Sto tjera graditelje da se
usredotoce na prodaju postojecih zaliha
umjesto na nove projekte. Podaci o gra-
devinskim dozvolama ukazuju na poten-
cijalnu slabost, a komercijalne nekretni-
ne pokazuju pad ulaganja u posljednjih
Sest kvartala, prema BDP podacima.
Indeks arhitektonskih naplata ostaje
trom, sugerirajuci da neée do¢i do brzog
oporavka, unato¢ gradnji data centara
za umjetnu inteligenciju. Ova situacija
vjerojatno Ce se nastaviti i u 2025. godi-
ni, jer se ne ocekuje bum u ovoj oblasti.
Sli¢no, restoranski sektor, koji je indika-

tor potroSacke snage, pokazuje znakove
opteredenja. Lanci poput Chipotlea i
Sweetgreena biljeZi slabiji rast proda-
je, posebno medu mladim potroSa¢ima
od 25 do 34 godine. ViSe cijene hrane
se apsorbiraju, stiSéuc¢i margine, a pad
produktivnosti radnika u prehrambe-
nim uslugama sugerira prevelik broj za-
poslenih i potencijalne otpustanja. Ovi
trendovi odrazavaju $iru potrosacku fru-
straciju, kako pokazuje istrazivanje Sve-
ucilista Michigan, gdje gradani izrazava-
ju nezadovoljstvo visokim cijenama.

Drugi sektori takoder osjecaju priti-
sak. Na primjer, vladine zaposlenosti na
drzavnim i lokalnim razinama suocava-
ju se s pritiscima zbog iscrpljenih fondo-
va iz doba COVID-a, §to bi moglo dovesti
do smanjenja radnih mjesta. Transport-
ni sektor pokazuje pad: broj brodova iz
Azije u SAD smanjen je za 30 posto, uto-
var vagona za Sest posto, a kapaciteti ka-
mionskog prijevoza se smanjuju. Rudar-
stvo i sjeca drva pate zbog cijena sirove
nafte ispod razine profitabilnih ulaganja
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icijena drvne grade ispod praga profita-
bilnosti pilana. Cak i visoko obrazovanje
vidi stagnaciju zapo§ljavanja usred pada
upisa, rezova u budzetu i smanjenog fe-
deralnog financiranja istrazivanja. Ovi
primjeri ilustriraju kako se ekonomija
moze ¢initi stabilnom na povrsini, ali is-
pod tece “riptide” - skrivena struja koja
moze iznenada povudi cijeli sustav u du-
binu, kako opisuje Dutta. Povijesno gle-
dano, konsenzus Cesto promasuje ova-
kve pomake sve dok se oni ne dogode,
Sto dodaje neizvjesnosti za 2025.

U kontekstu ovih izazova, Trumpo-
va administracija pokuSava odgovoriti
mjerama za poboljSanje pristupacnosti,
$to je klju¢no za vracanje povjerenja jav-
nosti. Predsjednik je predlozio niz inici-
jativa, ukljucujuéi hipotekarne kredite
na 50 godina kako bi se olaksala kupnja
kuda, ¢ekove od 2.000 dolara za obitelji
i smanjenje poreza na odredene priho-
de. Ove mjere dolaze u vrijeme kad in-
flacija iznosi tri posto pod Trumpom, u
usporedbi s vchuncem od 9,1 posto pod
Bidenom, ali javnost i dalje osjeca pri-
tisak troSkova Zivota. Prema anketama
Reuters/Ipsos, Trumpova popularnost
pala je na 38 posto, najnize otkad se
vratio na vlast, a Demokrati su ostvarili
pobjede na drzavnim i lokalnim izbori-
ma. Bessent istice da inflacija varira po
drzavama - 0,5 posto visa u demokratski
kontroliranim drzavama zbog poveéane
regulacije - te da administracija radi na
smanjenju cijena kroz trgovinske dogo-
vore i porezne reforme. Nedavni pad ak-
tivnosti u americkim tvornicama, uzro-
kovan viSim cijenama koje ogranic¢avaju
potraZznju, dodatno naglasava potrebu
za ovakvim intervencijama.

Prognoze za 2025. godinu mijeSane
su. S jedne strane, olak$avanje kamatnih
stopa i porezne olakSice trebale bi podr-
Zati rast, s fokusom na 2026. kao godinu
velikog oporavka. Bessent predvida val
novih trgovinskih sporazuma koji e
dovesti do otvaranja tvornica i porasta
zaposljavanja. S druge strane, sektorske
slabosti u nekretninama, restoranima
i transportu sugeriraju da bi se uvjeti
mogli pogorsati, posebno ako dode do
vedih otpustanja. Strucnjaci poput Dutte
upozoravaju da bi niska stopa zaposlja-
vanja pojacala ucinak recesije, dovodeci
do smanjenja potrosnje i prihoda podu-

zeca. Osim toga, politicke napetosti, po-
put prijetnje ukidanjem filibustera ako
dode do novog shutdowna, dodaju ne-
izvjesnosti. U cjelini, americka ekono-
mija pokazuje otpornost na povrsini, ali
skriveni rizici - od nelinearnih pomaka
u trzistu rada do sektorskih padova - su-
geriraju da bi 2025. mogla biti godina
testiranja. Ako se optimisti¢ne politike
provedu uspjesno, mogude je izbjegnuti
recesiju; medutim, ako se znakovi slabo-
sti prosire, Amerika bi se mogla nadi u
dubokoj krizi.

Ova situacija nije izolirana; ona odra-
Zava globalne trendove, gdje se ekono-
mije bore s posljedicama pandemije,
inflacije i geopolitickih napetosti. U
SAD-u, gdje je ekonomija najveca na svi-
jetu, ovi izazovi imaju Siroke implikacije
- od utjecaja na globalne trgovinske lan-
ce do valutnih fluktuacija. Na primjer,
pad u transportu utjece na uvoz iz Azije,
$to bi moglo podidi cijene robe i dodatno
opteretiti potrosace. Sliéno, stagnacija u
visokom obrazovanju mogla bi usporiti
inovacije u tehnologiji i umjetnoj inteli-

genciji, sektorima koji su kljuéni za du-
gorodni rast. Trumpova administracija,
suocena s ovim, fokusira se na pristu-
pacnost kao kljucni prioritet, predlazuéi
mjere koje bi trebale olakSati Zivot obi¢-
nim Amerikancima. Medutim, kriticari
upozoravaju da bi takve intervencije
mogle povecati deficit, posebno ako ne
budu popradene smanjenjem troskova.

U zakljucku, ekonomsko stanje Sjedi-
njenih Americkih Drzava u 2025. godini
je poput mirnog mora s podvodnim stru-
jama - stabilno na prvi pogled, ali puno
skrivenih rizika. Dok Bessent i Trumpov
tim isticu optimizam i mjere za rast,
sektorske slabosti i potencijal za nagla
pogorsanja podsjecaju na krhkost. Gra-
dani, pod pritiskom inflacije i troskova
Zivota, ¢ekaju da vide hoce li ove politi-
ke donijeti olaksanje ili ¢e se upozorenja
struénjaka poput Dutte ostvariti. Bilo
kako bilo, ova godina bit ée kljuéna za
buduénost najvece svjetske ekonomije, s
posljedicama koje Ce osjetiti cijeli svijet.

f RAIF OKIC

68 <Financije.hr // STUDENI 2025




MIDEX

knjigovodstveni servis

S .

Tr SAN oo

Tehnicka ispitivanja i anafize

Pulska 3 500 Aijeks
Tl [ Faxc «365 (0051 634 284 Mob =585 {01 2146 105
Infodtinsr e Usanirif-comuhr s kinsn b

SPCIEVA LILT

Ljudevita Jonkea 2a, 47000 Karlovac, 4385 47 61 5805
tehnicka-skola-ka@ka t-com.hr, www.tehnicka-skola-karlovac.hr



09 ‘ ZANIMLJIVOSTI

LUKOILU PRODULJEN ROK ZA RAZGOVORE 0 PRODAII
MEBUNARODNE IMOVINE DO 13. PROSINCA

SAD je odlucio odgoditi pocetak sankcija i produljiti rok za mo-
gucnost prodaje medunarodne imovine ruske naftne tvrtke Lukoil
za tri tjedna, odnosno do 13. prosinca, tako da potencijalni kupci
mogu do tada nastaviti razgovore. Prvotni rok za nametanje sank-
cija je bio 21. studenoga.

Istodobno SAD je dopustio poslovne transakcije s Lukoilovom rafi-
nerijom u bugarskom gradu Burgasu nakon sto je Bugarska pripre-
mila korake za preuzimanje rafinerije buduéi da je situacija prije-
tila ugrozavanjem opskrbe tamosnjeg trzista naftnim derivatima.
SAD je osim Lukoilu sankcije nametnuo i Rosnjeftu. Medunarodna
imovina Lukoila sudjeluje s 0,5 posto u globalnoj proizvodnji nafte.
No, americko ministarstvo financija, koje je zaduzeno za provode-
nje i nadzor sankcija, upozorava da ¢e odobriti kupoprodaju samo
ako ona znaci potpuno prekidanje veza s Lukoilom i ako novac od
te prodaje bude poloZen na takozvani ‘escrow’ ili zalozni racun ko-
jemu Lukoil ne biimao pristup dok god je pod sankcijama.

SAD je poslovne transakcije s rafinerijom u Bugarskoj dopustio do
29. travnja 2026. Bugarsko ministarstvo energetike je objavilo kako
je ta odluka rezultat intenzivnih razgovora sa SAD-om.

“Ova dopustenja podupiru energetsku sigurnost nasih partnera i
saveznika bez pruzanja ikakvih beneficija ruskoj vladi”, kazao je
glasnogovornik ministarstva financija. Reuters je nedavno objavio
kako americka investicijska tvrtka privatnog kapitala Carlyle, koja
raspolaze imovinom vrijednom 474 milijarde dolara, razmatra mo-
gucnost kupnje Lukoilove imovine.

Podsjetimo, Lukoil u Hrvatskoj posjeduje 45 benzinskih crpki.
Analiticari smatraju da Carlyle ima bolje izglede dobiti americko
odobrenje za kupoprodaju nego Sto je to bio slucaj s trgovcem
energentima tvrtkom Gunvor koja je odludila istupiti iz dogovora s
Lukoilom nakon Sto ju je SAD optuzio da je lutka na koncu Kremlja.
Pritom je Celni ovjek Gunvora ¢vrsto demantirato takvu tvrdnju.

U HRVATSKO) PROSJECNA NETO PLACGA 1.456 EURA

U Hrvatskoj je u listopadu bilo 1.754.861 zaposlenih, Sto je 0,1 po-
sto manje u odnosu na rujan, otkrivaju objavljeni podaci Drzavnog
zavoda za statistiku.

SMT tehnologij:

THT tehnolodij:
Testiranje

Na godisnjoj je razini, tocnije u usporedbi s listopadom 2024., zato
zabiljeZen rast od 0,2 posto, dok je u prvih deset mjeseci ove go-
dine broj zaposlenih bio vedi za 0,9 posto. DZS je istom prilikom
objavio i podatke o zaposlenosti Zena. Tako je u listopadu radilo
njih 815.256, $to je na istoj razini kao u rujnu. U godinu dana, pak,
broj zaposlenih Zena porastao je za 0,2, a od sijecnja do listopada
2025. za 1,3 posto.

Objavljeni su i podaci o neto pladama po zaposlenom u pravnim
osobama koje su za rujan u prosjeku iznosile 1.456 eura. To je u od-
nosu na kolovoz nominalno vise za 0,7, a realno za 0,3 posto, dok
je u odnosu na rujan prosle godine pla¢a nominalno veca za 10,1
posto, a realno za 5,7. DZS je istom prilikom objavio i podatke o
zaposlenosti Zena. Tako je u listopadu radilo njih 815.256, $to je na
istoj razini kao u rujnu. U godinu dana, pak, broj zaposlenih Zena
porastao je za 0,2, a od sijeCnja do listopada 2025. za 1,3 posto.

BROJ OGLASA ZA POSLOVE U TEHNOLOSKOM
SEKTORU PAO NA PRETPANDEMIJSKU RAZINU

Europske zemlje u posljednjih pet godina biljeze veliki pad broja
oglasa za slobodna radna mjesta u tehnoloskom sektoru, izvijestio
je Euronews. Na svjetskoj razini, sudeci po podacima servisa za za-
posljavanje Indeed, potraznja za takvim poslovima svugdje je ispod
pretpandemijske razine, ali je pad nesto manji na trzistima u razvoju.
Indeed klasificira ta zanimanja u Cetiri kategorije, a to su razvoj
softvera, informacijski dizajn i tehnologija, IT operacije i sluzba za
korisnike te matematika.

0d 27 analiziranih zemalja, europske drZave biljeze najveci pad
broja oglasa za tehnoloska radna mjesta izmedu 1. veljace 2020.
i 31. listopada ove godine. Najlosije stoji Svicarska, gdje je iznosio
Cak 46 posto, a slijede Velika Britanija i Francuska s 41, odnosno 39
posto manje takvih oglasa.

Medu europskim drzavama nasao se i SAD s padom od 35 posto,
dok su na usporedivim razinama bile i Austrija (-34 posto), Svedska
(-32 posto) i Njemacka gdje se broj otvorenih radnih mjesta u tim
sektorima smanjio za 30 posto.

Spanjolska i Luksemburg bile su jedine europske zemlje medu 13
analiziranih u kojima se broj oglasa za tehnoloska radna mjesta
nije smanjio izmedu veljace 2020. i listopada 2025. godine. Oglasi
su porasli za 21 posto u Spanjolskoj i 37 posto u Luksemburgu.

52220 Raia
+385 52 874 690
info@drives-motors.hr
www.drives-motors.hr
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