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Predgovor

roslo je vec cijelo desetljece tranzicije, a trziste
kapitala ocito je i dalje velika nepoznanica za Siru
hrvatsku javnost. Od, vjerovali ili ne, preko 350 000
otvorenih racuna vrijednosnica u SrediSnjoj
depozitarnoj agenciji, prema pribliZnim procjenama
tek ih je 5 000 do 10 000 aktivno u kupoprodaji
vrijednosnih papira. Ostali su racuni pasivni - na njima se
stanje nije promijenilo od otvaranja ili je izvrSena tek jedna,
najceSce prodajna transakcija. Vjerujemo da je osnovni razlog
pasivnosti nepoznavanje Cinjenica - usprkos tome $to se u
stru¢nim krugovima o trziStu kapitala stalno govori i piSe,
obi¢nom Covjeku nedostaju osnovne informacije.

Stoga je i Vodic kroz hrvatsko trZiste kapitala za gradane
nastao u namjeri da se ta naizgled sloZena problematika
pokusSa pojednostavnjeno pribliZiti svim zainteresiranim
gradanima. Iz poglavlja u poglavlje otkriva se sve ono $to je
bitno za razumijevanje trziSta kapitala: njegove institucije,
vrijednosni papiri, procedura kupoprodaje vrijednosnica,
porezi i izvori informacija o trzistu, njegovim sudionicima i
vrijednosnim papirima. Nadamo se da ¢e Vodic biti koristan i
primjenjiv te da ¢e popuniti neke praznine u informiranju
javnosti.

Osim Institutu za javne financije, osobita zahvala autora
upucena je i zagrebackom uredu Zaklade “Friedrich Ebert”.
Zatvorivsi financijsku konstrukciju i pruzivsi autorima
svekoliku potporu, te su institucije omogucile realizaciju
Vodica kroz hrvatsko trZiste kapitala.

U Zagrebu, prosinac 2001.

Denis Alajbeg i Zoran Bubas



Uvod

Hmmm... trziSte kapitala, kazete?

eSko sebi (a joS teze drugima) priznajemo da (mozda
ba$) i ne znamo S$to se na njemu to¢no dogada.
MoZda pomislimo da to uopce i ne Zelimo znati jer se
bavimo drugim, za nas bitnijim stvarima u zZivotu. Ili,
jednostavno, “racionalno” odbacimo temu koja se ¢ini
suviSe kompliciranom jer nikada nismo pohadali
Skole i fakultete na kojima se uci “o tim stvarima”. Ipak,
negdje duboko u nama, negdje u onim skrovitim mjestima
Cije postojanje cesto i sami poricemo, katkad zaiskri barem
trun fasciniranosti, mozda cak i divljenja prema onome $to ne
razumijemo.

Gledajuci TV, zasigurno smo opazili neke scene sa svjetskih
trziSta kapitala: nekakva turbulentna i Sarolika zbivanja pri
c¢emu odrasli ljudi, kao u nekakvom cirkusu, mahnito
telefoniraju, Zustro gestikuliraju i vi¢u, a novac se kao u
videoigri u trenutku stvara i rastapa na kompjutorskim
ekranima. Svi se samo nabacuju i razbacuju brojkama: od
znojnih trziSnih sudionika i uStogljenih komentatora
analiticara do novinara izvjestitelja s trzi$ta. Stvarno, moze li
se itko obican i normalan snaci u tome - zbunjeno se pitamo
mijenjajuci program ili (jo$ bolje) gaseci televizor. Medutim,




kao nakon gledanja izvlacenja dobitnika u bogatoj nagradnoj
igri, u glavi (makar nakratko) ostaju projicirane slike raskosi,
moci, brzopoteznog bogatstva, dinamike i pronicavih
milijunskih odluka.

Kada se sapunasti mjehuri¢ maste rasprsne, slijedi grubo
trijeznjenje. Tko moze ikada nauciti tumaciti taj beskonacan
niz brojki koji se mijenja iz ¢asa u cas, te nekakve
nerazumljive kratice koje kao da tekuca vrpca izvlaci iz
bubnja u kojemu se vrti sitno narezani telefonski imenik? Da,
to je primjerena usporedba, mislimo; sve Sto je vezano za
trziste i vrijednosne papire, po svemu sudeci, najmanje je
jednako slozeno kao i izracunavanje putanje pada satelita. [
tu odustajemo. Kraj price. Vracamo se naSoj utvrdenoj
poziciji u svakodnevici.

Ne mora biti tako. Mehanizmi djelovanja trzisSta kapitala u
svojoj su sustini vrlo jednostavni jer su preuzeti iz
svakodnevnog zivota. Nisu potrebne visoke Skole, godine
iskustva ni poznavanje posebnih “pisama” da bismo ih
svladali. Potrebno je samo malo vremena i volje. Kada u tome
uspijemo, pa makar se nikada ne odlucili uloziti ni novcica na
trziste, bit ¢emo zadovoljni. Nestat ¢e “neprobojni” zid kojim
ste mislili da su okruzeni i trziste, i dionice, i fondovi, i sve s
njima povezano.

Iz ovog vodicCa necete saznati pojedinosti o organiziranju i
poslovanju na glamuroznim svjetskim trzistima kapitala od
Tokija do New Yorka. Bavit ¢emo se “samo” hrvatskim trziStem
kapitala. Svejedno, niSta vazno ne propustamo: osnovna
nacela potrebna za razumijevanje naSe teme svugdje su ista -
od New Yorka do Zagreba i Varazdina. A vjerojatno ¢e vam
upoznavanje s nasim trziStem kapitala biti i od vece prakticne
koristi.

Stoga ¢emo s ovim vodicem zapoceti putovanje koje Ce vas
odvesti uzduz i poprijeko investicijske karte Lijepe nase.
Kratko ¢emo se zaustavljati na svakoj stanici, izaci i proSetati
osobitostima institucija i instrumenata domaceg trzista
kapitala. Nakon toga vam se viSe ne bi trebalo ¢initi da su
pojmovi spread, kotacija, bid, ask, tekuci prinos, benchmark
ili sredidnji depozitorij izasli iz rje¢nika tehnickog osoblja
Zvjezdanih staza.

Ovaj vodi¢ na jednome mjestu objasnjava sve ono Sto treba
znati o trzistu s kojim se susrecete kada ujutro, listajuci
dnevne novine, dodete do gospodarskih stranica: od
mehanizama funkcioniranja domaceg trziSta kapitala i
vrijednosnih papira koji se na hjemu mogu pronaci do proce-
dure koja prati njihovu kupnju ili prodaju. A kad navecer,
prije spavanja, burzovno izvje$¢e na HTV-u bude razumljiva (i
trazena) informacija, predrasuda o nedodirljivosti i
nerazumljivosti trziSta kapitala bit ¢e razbijena, a cilj ovog
vodica ispunjena.




rap—

1, Sto je

ZIste
pitala

ogi€na asocijacija na pojam trziSta jest da je to o

mjesto na kojemu se nesSto trzi, odnosno mjesto na

kojemu se kupuje i prodaje neka roba. To je mjesto

na kojemu se susre¢u ponuda i potraznja: prodavatelj

nudi robu na prodaju (ponuda), kupac trazi robu za

kupnju (potraznja). Primjerice, roba kojom se trguje
na zelenoj trznici jest voce i povrce, u ribarnici se susrecu
ponuda i potraznja ribe, plodova mora i sl. Stoga u pokuSaju
prvog priblizavanja pojma trzista kapitala recimo ovo:
Trziste kapitala je trziste na kojemu se kupuje i prodaje
kapital, odnosno mjesto na kojemu se susrecu potraznja
i ponuda kapitala.

Iako moZda i ne znamo tocno Sto kapital jest, ve¢
predosjectamo da ima veze s novcem. Zapravo, trziSte kapitala
jako miriSe na novac zbog istog razloga zbog kojega trznica
odiSe sezonskim vo¢em i povréem, a ribarnica svojom



specificnom i lako prepoznatljivom mjeSavinom mirisa. Stoga
jedna od najpoznatijih (i najjednostavnijih) definicija kapitala
i kaze da je to novac koji se upotrebljava u investicijske

e

|

svrhe. |
Vv 7 - 7 . - 3

Ako se npr. na trziStu voca i povréa sastaju ponuda i |
potraznja voca i povrca, to znaci da se za odredenu koli¢inu i
voca ili povréa razmjenjuje odredeni novcani iznos. Analogno |
tome, mogli bismo reéi da se na trziStu kapitala razmjenjuje i
novac za investicijske svrhe za odredeni novcani iznos - i |

tako ¢emo doci do tocke gdje je malo toga jasno.

Osnovni razlog zbog kojega je prethodna analogija toliko
zbunjujuca jest da roba kojom se trguje nije preciznije
razgrani¢ena od novcanih iznosa kojima se trguje: za novac
se na trziStu kapitala ne trguje kapitalnim (tj. nov¢anim)
iznosima, ve¢ kapitalnim dobrima odnosno financijskim
instrumentima, tj. vrijednosnim papirima. Kapitalna dobra, i
financijski instrumenti i vrijednosni papiri (vrijednosnice)
sinonimi su - oni samo isti¢u aspekte ekonomske vrijednosti,
financiranja poduzeca ili pravnu stranu dionica, obveznica
odnosno drugih vrijednosnica.

1.1, Primarno i sekundarno trziste

Dionice, obveznice i drugi financijski instrumenti
zazivljavaju na tzv. primarnom ili emisijskom trzistu. To
je onaj segment trzisSta na kojemu izdavatelj dionice ili
obveznice dolazi do kapitala, odnosno do odredenoga
novcanog iznosa koji mu je potreban (npr. za financiranje
investicijskog projekta ili drugu poslovnu aktivnost). Posao
izdavanja, odnosno primarne emisije vrijednosnog papira
(engl. IPO - Initial Public Offering) prili¢no je sloZen i najeSce
odvec¢ zahtjevan da bi ga izdavatelj mogao samostalno
odraditi. Banke, odnosno njihovi odjeli za investicijsko
bankarstvo najceS¢e odraduju posao od ideje do realizacije
primarne emisije. One stoga i vladaju tim trziStem: bilo kao
“veletrgovci” koji otkupljuju cijelo izdanje i rasprodaju ga
dalje, bilo kao posrednici koji pronalaze izravnog kupca
vrijednosnice.

Nakon $to su prvi put prodani, vrijednosni papiri svoj Zivot
nastavljaju na tzv. sekundarnom ili transakcijskom
trziStu. Za razliku od primarnog trzisSta, gdje izdavatelj
pribavlja novCana sredstva, na sekundarnom se trzistu
“samo” mijenja vlasnik vrijednosnice. Medutim, upravo
stoga Sto postoji mogucnost preprodaje vrijednosnica,
sekundarno je trzZiSte izrazito vazno. Zamislite se samo kao
investitor u dugoroc¢nu vrijednosnicu s kojom do njezina
dospijeta ne mozete niSta uciniti - to je kao da ste orocili
svoja sredstva na dugi rok bez ikakve moguénosti raskidanja
orocCenja prije isteka dogovorenog roka. Sekundarno trziste
kapitala omogucuje mobilnost i likvidnost - investitor




moze prodati svoj (dugorocni) vrijednosni papir i tako prema
potrebi do¢i do novcanih sredstava. Kada se u Sirokoj
populaciji govori o trziStu kapitala, najceS¢e se zapravo
govori o sekundarnom trziStu kapitala.

1,2, Trziste viasnickih i duznickih vrijednosnica

Ta se podjela temelji na obiljeZju financijskog odnosa
izmedu izdavatelja i vlasnika vrijednosnice. Kao $§to im sam
naziv kaze, vlasnicki papiri predstavljaju udio u
vlasnistvu nad poduzecem i za njih su vezana odredena
vlasnicka prava, dok je u pozadini duzni¢ckoga
vrijednosnog papira financijsko kreditiranje
izdavatelja. Klasi¢ni vlasnicki instrument je dionica, dok je
obveznica tipi¢an predstavnik skupine duznickih
vrijednosnica. lako postoje odredene organizacijske razlike
izmedu tih trziSnih segmenata, oni u praksi ¢ine cjelinu:
mjesto na kojemu se sastaju ponuda i potraznja dugoroc¢nih
financijskih instrumenata.

1.3, Nacionalno i medunarodno trziSte

Logi¢no se podrazumijeva da se pojam nacionalnog trzista
odnosi na domace trziSte kapitala. Stoga bi se pojam
medunarodnog trziSta kapitala trebao odnositi na sva ostala
nacionalna trzista, osim domacega. Zelimo li biti doista
precizni, trebamo re¢i da se pod pojmom medunarodnog
trzista kapitala razumijeva trgovina vrijednosnicama koja
nije ogranic¢ena na (jedno) drzavno podrucje - time su
obuhvacena i nadnacionalna trzista kapitala. Tipi¢an (i nama
najblizi) primjer nadnacionalnog trzista jest tzv. eurotrziste,
koje nema posebnog uredenja, ne pripada ni jednoj drzavi i
¢ija su glavna srediSta London, Pariz, Luxemburg i Frankfurt.

U Sirem smislu, slobodan tijek kapitala briSe granice izmedu
domacega i ostalih trziSta. Tako je i hrvatsko trziSte dio
medunarodnog trziSta kapitala: na hrvatskom trziStu osim
domacih pravnih i fizickih osoba, hrvatskim dionicama i
obveznicama trguju i strane osobe. Na medunarodnom trzistu
kapitala mogu se kupiti vrijednosni papiri hrvatskih
izdavatelja (npr. dionice Plive i Zagrebacke banke, obveznice
Republike Hrvatske). Ipak, pristup domacih osoba
medunarodnome sekundarnom trzistu dopusten je samo
odredenim pravnim osobama (npr. bankama, fondovima).
Fizicke osobe svoje investicijske prilike (za sada) mogu traziti
iskljucivo na domacem trziStu kapitala.

1.4, Neorganizirano i organizirano trziste

Neorganizirano trziste Cesto se naziva i nereguliranim,
spontanim ili sivim trziStem. To trZiSte obuhvaca sva



trgovanja vrijednosnim papirima izvan organiziranog
trzista: od trgovanja vrijednosnim papirima koje
organizirano trziSte ne prihvaca, do kupoprodaje
vrijednosnica koje su usprkos moguénostima, realizirane
mimo organiziranog trziSta. Zapravo, to trziSte ima svoje lice
Sto se smijeSi za trgovinu zainteresiranim stranama koje
to¢no znaju Sto ho¢e u dogovorenim kupoprodajama
vrijednosnih papira. Istodobno, to je i sivo podrucje
kupoprodaje vrijednosnih papira (npr. oglasnici, plakati) na
kojemu djeluju lovci na naivce.

Za razliku od nereguliranoga, organizirano sekundarno
trziste karakteriziraju precizno utvrdena pravila
ponasanja i regulatorno-nadzorni okvir, koje postavlja
zakonodavac (drzava), ali i same institucije na kojima se
trguje: stroge burze i (neSto manje formalizirana) OTC trziSta.
Upravo je organizirano sekundarno trziSte ono pravo trziSte
vrijednosnih papira s kojim vas Zelimo upoznati.
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2. Institucije
trzista kapitala

I,

:f{hi;%’;-

amislimo na trenutak da zelena trZnica ne postoji.

Voce i povrce kupovali bismo npr. u supermarketu -

uz pritajeni osje¢aj sumnje u kvalitetu ili svjeZinu

robe. Mozda bi na preporuku prijatelja ili rodbine

odlazili uzgajivac¢ima voc¢a i povréa i izravno od njih

kupovali ono $to nam treba. Pritom bismo ocekivali
da je roba svjeza, ali koliko bismo samo vremena izgubili u
takvim obilascima?! Osim toga, i uzgajivaci bi podjednako bili
pogodeni nepostojanjem trznice. Poljoprivrednici bi relativno
teSko Sirili broj zainteresiranih kupaca i vjerojatno bi za svoje
proizvode traZili viSe cijene jer ih nigdje javno ne bi
prodavali. Mozda bi poljoprivrednici poput trgovackih
putnika obilazili potencijalne kupce, kako ne bi samo uski
krug ljudi znao za njih? U svakom slucaju, tesko bi itko
mogao biti zadovoljan u takvim (ne)prilikama. Sre¢om, trznica
je magican prostor koji problem kupaca i prodavatelja voca i
povrca rjeSava na vrlo jednostavan nacin - dovodi ih sve na
isto mjesto. Koncentrirani na jednoj lokaciji, ponuda i



potraznja imaju obiljeZje brzog dogovora o koli¢ini i cijeni,
odnosno o zadovoljavaju¢im uvjetima za obje strane.

Ljudi koji ne poznaju financijska trzista ¢esto ih zamisljaju
kao krajnje strucna i komplicirana mjesta na kojima se krecu
samo odabrani matematicko-menedzerski talenti. Uz joS§
poneko svjeze sjecanje na americki film slicne tematike,
kovceg predrasuda je zapecacen: sve je to toliko apsurdno i
nerazumljivo da od toga boli glava. Medutim, istina je sasvim
druk¢ija: financijska trziSta ne pokrecu sloZeni, jednadZbama
nakrcani izra¢uni, vec¢ isti zakoni i nacela koji vrijede i na
obliZnjoj trznici. Ako jabuka ima mnogo, vrijedit ¢e manje;
ako mandarina ima malo, cijena ¢e im narasti. Razlika postoji
utoliko Sto se umjesto voca i povrcéa na financijskom trzistu
kupuju i prodaju vrijednosni papiri i $to mjesta na kojima se
trguje nisu trznice nego burze i uredena javna trzista.

Dakle, kada Zelimo kupiti ili prodati vrijednosni papir, i
odlazimo na burzu ili na uredeno javno trziSte. DodusSe,
uvijek postoji mogucnost izravnog pronalazenja
zainteresiranih prodavatelja ili kupaca vrijednosnih papira.
Medutim, Covjek se brzo otarasi takvih misli ako se prisjeti
price s votem i povrcem te utroSka vremena, energije i novca,
zar ne? U biti, burze i uredena javna trziSta postoje zbog
istog razloga zbog kojega postoje trZnice.

2.1, Sto je burza

Burza se moZe definirati kao organizirano trziste na
kojemu, u skladu sa strogo propisanim pravilima, kupci
i prodavatelji trguju vrijednosnim papirima. Jos od 15.
stoljeca i nastanka prvih burzi u kontinentalnoj Europi, one
obavljaju zadacu spajanja ponude i potraznje vrijednosnica
na jednome mjestu. Mjesta trgovanja razvijala su se i
mijenjala tijekom vremena, dozZivljavaju¢i preobrazbu iz
zadimljenih krémi u zgrade neospornoga arhitektonskog
znacenja.

Burza je u najve¢em dijelu svog postojanja bila mjesto s
atmosferom i duhom trznice, gdje je mnosStvo nervoznih
sudionika u zamoru i stresu sklapalo kupoprodajne
transakcije. lako se burzu i danas poistovjecuje s raskoSno
dizajniranom i opremljenom zgradom, fizicko postojanje
ponude i potraZznje na parketu burze sve viSe blijedi. Naime, u
posljednja dva desetlje¢a ¢ak i najpoznatije burze (New York,
Tokio, London, Frankfurt, Pariz itd.) sve veéi dio trgovine
vrijednosnicama prebacuju s burzovnog parketa na
kompjutorske monitore.

Jednostavnim unosom naloga za kupnju ili prodaju u
osobno racunalo elektronski sustavi trgovanja omoguéuju
trziSnim sudionicima zakljuc¢ivanje burzovnih transakcija iz
mati¢nog ureda. Nalozi se prenose u glavni kompjutor na
burzi koji usporeduje i izvrSava naloge ako postoji
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podudarnost kupnje i prodaje. Burzovna je trgovina
vrijednosnicama, dakle, usred relativno novog trenda
udaljavanja od fizickog mjesta na kojemu se susrecu ponuda i
potraznja. Vjerojatno ¢e naposljetku potpuno prevladati
trgovanje preko kompjutorskih sustava; fizicka nazoc¢nost
sudionika nece uopce viSe biti potrebna. Razlika u odnosu
prema dobroj staroj trznici znatno ¢e se povecati, iako viSe ni
trZznica na Internetu nije nezamisliva.

Sve Sto je vezano za organizaciju burze i poslovanje na
burzi detaljno je regulirano posebnim pravilima i zakonima.
Zasto? Vrlo jednostavno: zato $to medu sudionicima u
trgovini ne smije biti povlastenih, pravila osiguravaju jednake
uvjete za sve. To je i razumljivo jer npr. mali ulagac s
nekoliko tisu¢a kuna uloZenih u poduzece (drustvo) kojim se
trguje na burzi zeli imati jednak pristup svim vaznim
informacijama o tom drustvu kao i npr. mirovinski fond koji
se na trziStu pojavljuje s milijunskim iznosima. Mali ulagac
takoder Zeli da se njegov nalog za kupnju ili prodaju izvrsi uz
najbolje moguce uvjete, a ne da trpi Stetu ili bude zaobiden
zbog milijunskih naloga velikih financijskih kuca. Iako
burzovna pravila postavljaju sasvim jasne odrednice svim
trziSnim sudionicima, nepravilnosti se katkad dogadaju cak i
na najrazvijenijim trziStima. Medutim, takve su situacije
iznimno rijetke jer krivci moraju ra¢unati s nenadoknadivim
gubitkom ugleda te iznimno visokim novc¢anim i
nezaobilaznim zatvorskim kaznama.

Ve¢ smo rekli da odlazimo na burzu kada zZelimo kupiti ili
prodati vrijednosne papire. Medutim, to ne treba shvatiti bas
tako doslovno: ne mozemo jednostavno pokucati na vrata
burze i zamoliti najblizeg sluzbenika da nam ispuni nalog.
Burza kao institucija samo osigurava infrastrukturu za
obavljanje trgovinskih transakcija. Stvarne kupoprodaje mogu
raditi samo ¢lanovi burze i nitko drugi. Clanovi imaju
zakupljeno mjesto na burzi za trgovanje i posrednici su koji
spajaju naloge: npr. vas nalog za kupnju i nalog neke druge
strane za prodaju. Prema tome, kada Zelimo obaviti neku
transakciju, ne idemo izravno na burzu nego otvaramo nalog
kod posrednika. Posrednici u trgovini vrijednosnim papirima
nazivaju se brokeri. O njima i o prakti¢noj provedbi
kupoprodaje vrijednosnih papira neSto ¢emo viSe reci kasnije.

Nakon §to smo saznali da sa svojim nalogom ne mozemo
tek tako uSetati na burzu, upoznajmo jo$ jedno ogranicenje:
na burzi se ne trguje svim vrijednosnim papirima koji _
postoje, ve¢ samo s uvrStenim vrijednosnim papirima. Sto to
znaci? Ako neko drustvo Zeli da se s njegovim
vrijednosnicama trguje na burzi, najprije mora podnijeti
zahtjev za uvrStenjem. Burza ¢e odobriti zahtjev nakon Sto
drustvo ispuni odredene uvjete. Najvazniji uvjet jest detaljno
izlaganje brojnih pokazatelja bivSega i sadasSnjeg poslovanja
drustva najsiroj javnosti, s obvezom zadrzZavanja iste razine



izvjeStavanja i u budu¢nosti. Na taj se nacin svim ulaga¢ima
omogucuje stalni uvid u poslovanje na burzu uvrsStenih
drusStava, pa se mogu donositi realnije i bolje investicijske
odluke. Medutim, nije oduvijek bilo tako.

Prije najpoznatijega burzovnog sloma u povijesti (1929.
godine, New York), poduzeca su bila minimalno
transparentna, odnosno otvorena prema javnosti. Uvid u
poslovanje drustava imale su malobrojne velike i mo¢ne
financijske institucije koje su s poduzeé¢ima bile povezane na
vlasnickoj ili kreditnoj osnovi. Velika ve¢ina ulagaca napamet
je trgovala vrijednosnim papirima, bez znanja o uspjesnosti
drustva ili o tome ¢ime se drustvo zapravo bavi. Zbog
burzovnoga i gospodarskog kraha koji je uslijedio 1929.
godine zakonodavne institucije postrozile su pravila
trgovanja vrijednosnicama. Od tada se na burzama po pravilu
trguje samo najvec¢im i najkvalitetnijim poduzecima -
druStvima s poslovnim interesom i sposobnoSc¢u
zadovoljavanja uvjeta uvrStenja.

Na burzu uvrSteni vrijednosni papiri obi¢no su podijeljeni u
nekoliko razreda (segmenata). To su tzv. burzovne kotacije,
koje se razlikuju prema strogoc¢i kriterija za uvrStenje i vrsti
vrijednosnog papira. Cesto postoji prva kotacija, za koju su
uvjeti uvrStenja najstrozi, i podredena kotacija s
fleksibilnijim kriterijima uvrStenja. Prema vrsti uvrStenih
vrijednosnih papira kotacije se dijele npr. na dionicke
kotacije, kotacije za obveznice, kotacije kratkoro¢nih
vrijednosnica, financijskih derivata itd.

2.2, agrehacka burza

U razvijenim trziSnim gospodarstvima sasvim je uobicajeno
postojanje viSe regionalnih i jedne srediSnje, nacionalne
burze. U Hrvatskoj postoji samo Zagrebacka burza (Zagreb
Stock Exchange - ZSE).

Zagrebacka burza osnovana je jo§ 1918. godine, nakon
raspada Austro-Ugarske Monarhije. Sve do velike gospodarske
krize u tridesetim godinama Zagrebacka je burza poslovala
relativno uspjesno, no tada se zbog pomanjkanja potraznje
ukida trgovina vrijednosnim papirima. Trgovina devizama,
sirovinama i zlatom ipak se odrzala sve do kraja Drugoga
svjetskog rata. Promjenom druStvenog uredenja burza je
ukinuta; na ponovno osnivanje trebalo je Cekati sve do 1991.
godine. Tada je, zahvaljujué¢i angazmanu domacih banaka i
osiguravajucih drusStava, Zagrebacka burza zauzela svoje
institucionalno mjesto u novostvorenoj strukturi trziSnoga
gospodarstva.

Pocetkom devedesetih godina trgovina vrijednosnicama bila
je centralizirana, odnosno obavljala se u dvoranama
Zagrebacke burze. Nije bilo nimalo sli¢nosti s razvijenim
trziStima s kojih se povremeno mogao vidjeti izvjeStaj na TV-
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u. StoviSe, razocaranje je bilo prili¢no veliko kada su prve
snimke domacih burzovnih sjednica pokazale dvoranu u kojoj
je desetak brokera sjedilo za dugackim stolom i naizgled
ravnodus$no naizmjeni¢no podizalo i spuStalo drvene palice.
Sto oni zapravo rade s tim “lizalicama”? Gdje je burzovna
arena, buka, trka, mahanje rukama i nogama, lete¢i papiri?
Zapravo, bitne razlike nije bilo jer je i na Zagrebackoj burzi
(kao i na vecini drugih) trgovina bila organizirana na nacelima
draZbe, a zbunjujuce mahanje “lizalicama” bilo je brokersko
nadmetanje za izloZenu robu. Rudimentarni izgled prvih
burzovnih sastanaka rezultat je ¢injenice da je (u odnosu
prema stotinama tisu¢a sudionika na stranim trzZiStima) na
domacem trziStu tada postojala tek mala skupina nadahnutih
pojedinaca koji su odnekud uspjeli “skrpati” nekakvu mrSavu
ponudu i potraznju vrijednosnica. Podatak da je u prvih
nekoliko godina na Zagrebackoj burzi bilo manje prometa
nego u jednoj prosjecnoj kupoprodajnoj transakciji na burzi u
New Yorku dovoljno govori o tim vremenima.

Sustav fizicke trgovine u dvorani na Zagrebackoj je
napusten burzi 1994. godine. Uveden je tzv. TEST
(telekomunikacijski sustav trgovine), ¢ime je radikalno
osuvremenjen domaci burzovni pejsaz. Brokeri viSe nisu
trebali dolaziti na burzu, ve¢ su svoje naloge mogli izvrSavati
iz svog ureda: Hrvatska se ukljucila u globalni trend
elektronskog trgovanja.

Burzovne transakcije i danas se obavljaju putem
kompjutorskoga trgovinskog sustava. Brokeri sada spajaju
naloge uz pomo¢ TEST-ova udaljenog potomka, tzv.
multioperativnog sustava trgovine (MOST-a). Nacelo
kupoprodaje je isto: broker iz svog ureda moZe unijeti svoj
nalog za kupnju ili prodaju u sustav ili moze zatvoriti neki
nalog koji je otprije izloZen na ekranu. Naravno, sve je
postalo mnogo brze i zbiva se u stvarnom vremenu.
Trenutacno, Zagrebacka burza ima Cetrdesetak ¢lanova (Citaj:
brokerskih kuc¢a koje su zakupile svoje mjesto na burzi i koje
se mogu prikljuciti na MOST i trgovati na njemu).

Od prvih burzovnih dana do danas znatno se povecao i broj
vrijednosnih papira kojima se moze trgovati. Dok su npr.
1992. godine na burzi bile uvrStene tek dionice nacionalne
zrakoplovne kompanije Croatia airlinesa i dvije serije
obveznica hrvatskih turisti¢ckih poduzeca (Arenaturista i
Jadranke), danas je u nekoliko kotacija rasporedeno
Sezdesetak vrijednosnih papira.

U prvoj i najviSoj kotaciji Zagrebacke burze uvrsteno je
sedam vrijednosnica: Cetiri dionice (Pliva, Zagrebacka banka,
Podravka i “Viktor Lenac”) i tri obveznice (Hrvatski zavod za
zdravstveno osiguranje - HZZO, trogodiSnje i petogodiSnje
obveznice DrZzavne agencije za osiguranje Stednih uloga i
sanaciju banaka - DAB-03 i DAB-05). Napomenimo da su uvjeti
za uvrsStenje u prvu kotaciju Zagrebacke burze uskladeni sa



smjernicama Europske unije i podudaraju se s kriterijima
uvrStenja Londonske burze. Drugim rije¢ima, to znaci da
svako hrvatsko drusStvo koje zadovoljava uvjete uvrStenja
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Zagrebacke burze moze svoje vrijednosne papire uvrstiti i na |
Londonsku burzu. Do danas su to ucinile Pliva i Zagrebacka i
banka. i
DrusStva Cije su vrijednosnice u prvoj kotaciji pruzaju I
ulagacima najveci stupanj uvida u svoje poslovanje. Druge i
kotacije traze labavije uvjete za uvrStenje, i sukladno tome, |

ne mogu se (iz perspektive investitora) po transparentnosti
usporediti s prvom kotacijom. NajviSe je vrijednosnica
uvrSteno u tzv. TN kotaciju, gdje se trguje dionicama mnogih
poznatih domacih poduzec¢a (Kras, Koncar, Riviera-holding,
Jadranski naftovod, Privredna banka, Rijecka banka, Splitska
banka, Zagrebacka pivovara, Karlovacka pivovara itd.). Uvjeti
uvrStenja u TN kotaciju vrlo su blagi. Dovoljno je dostaviti b
osnovne podatke o izdavatelju, koji nije obvezan
kontinuirano izvjeStavati javnost o svom poslovanju.

U kotaciji kratkoro¢nih vrijednosnih papira (vrijednosni
papiri koji dospijevaju u rokovima kra¢im od jedne godine)
trenutacno nije uvrStena ni jedna vrijednosnica. Nekada su se
u toj kotaciji nalazili komercijalni zapisi Plive i Plave lagune,
ali nakon njihova dospijec¢a viSe nije bilo zahtjeva za novim
uvrStenjima. PIF kotacija je segment u kojemu se odnedavno
trguje sa Sest privatizacijskih investicijskih fondova (PIF-ova).
Promet je vrlo slab jer se PIF-ovima najve¢im dijelom trguje
na Varazdinskom trziStu vrijednosnica.

2.3. Uredeno javno trziste: Varazdinsko trziste
vrijednosnica

Osim Zagrebacke burze, u Hrvatskoj postoji joS jedno
mjesto organizirane trgovine vrijednosnim papirima:
Varazdinsko trziSte vrijednosnica (VTV). Za razliku od burze,
VTV je tzv. uredeno javno trziSte.

Uredena javna trzista su mjesta na kojima se trguje
vrijednosnicama koje nisu uvrstene u redovite
burzovne kotacije. Ta trzista, poznata pod nazivom OTC
trzista (Over-the-Counter markets) vrlo su rasprostranjena
u svijetu - gotovo svaka zemlja koja ima burzu ima i svoje
OTC trziSte. Nastala su iz jednostavne potrebe za trgovanjem
vrijednosnim papirima druStava koja ne ispunjavaju uvjete
uvrStenja na burzu. Pravila uvrStenja na OTC trZiSta manje su
stroga od burzovnih; stoga i manja, slabije poznata ili nova
poduzec¢a mogu zadovoljiti uvjete uvrsStenja.

Varazdinsko trziSte vrijednosnica osnovano je 1993. godine
kao prvo hrvatsko uredeno javno trziSte. Tada su jedva i
postojali vrijednosni papiri s kojima se moglo trgovati na
Zagrebackoj burzi; u ratnim uvjetima prve polovice




devedesetih poduzec¢a su imala drugih briga. Pravi razlozi za
uvrStenje na burzu nisu postojali, pa ih taj dio poslovanja
nije ni zanimao. U isto vrijeme, brokerima je dolazio sve veci
broj klijenata koji su Zeljeli kupiti ili prodati dionice
poduzeca koja nisu bila nigdje uvrStena: VTV je pokrenut
upravo s ciljem omogucivanja trgovine takvim dionicama.
Zahtjev za uvrStenje nije podnosio izdavatelj nego brokeri, a
uz dostavljanje nekoliko temeljnih podataka o izdavatelju
trgovina je mogla poceti i bez njegova pristanka. Takve papire
VTV je stavljao na tzv. listu ponude i potraznje.

Nisu biljeZeni spektakularni prometi, ali je zahvaljujuci
postojanju nesluzbenog trziSta trgovina vrijednosnim
papirima u Hrvatskoj polako uzimala maha. Ubrzo je reagirala
i Zagrebacka burza uspostavivsi TN kotaciju, Sto u biti i nije
kotacija u pravom smislu ve¢ OTC trziSte u sklopu burze.
Stoga mozemo reci da u Hrvatskoj prakticki postoje dva
nesluzbena trZista koja se prema kriterijima uvrStenja
vrijednosnih papira medusobno ne razlikuju: TN kotacija
Zagrebacke burze i lista ponude i potraZznje VTV-a.

Na VTV-u je tijekom vremena ipak formirano nekoliko
kotacija. Tako postoji tzv. kotacija trZista, koja zahtijeva vrlo
visok stupanj transparentnosti poslovnih podataka uvrstenih
drustava i Ciji su kriteriji tek neSto blazi od kriterija
Zagrebacke burze. U toj su kotaciji uvrStene samo dvije
vrijednosnice kojima se gotovo uopce ne trguje (Zatvoreni
investicijski fond Breza i “Puro Pakovi¢” montaza). To
zapravo i ne treba previSe ¢uditi jer bi po svojoj definiciji
VTV trebao biti OTC trziSte: ne postoji pravi razlog zasto bi
drusStva ispunjavala oStrije kriterije njegove sluzbene
kotacije. Poduzeca koja imaju poslovni interes izaci u javnost
nece to uciniti preko VTV-a, vec ¢e podnijeti zahtjev za ulazak
u prvu kotaciju Zagrebacke burze.

Investitorima je mnogo zanimljivija tzv. PIF kotacija, u koju
je uvrSteno sedam privatizacijskih fondova (PIF-ova), kojima
se ve¢ dvije i pol godine intenzivno trguje: dnevno se PIF-
ovima prometuje u iznosu oko milijun kuna. Zanimljiva je i
kotacija prava, unutar koje se trguje vrijednosnim papirima
Sto ih je izdalo Ministarstvo graditeljstva i obnove. Rije¢ je o
certifikatima koji “pokrivaju” obveze Ministarstva prema
izvodac¢ima radova u obnovi ratom unistene infrastrukture.
Nazivaju se pravima jer su certifikati zamjenjivi za odredene
dionice na drazbama koje organizira Hrvatski fond za
privatizaciju (HFP). Na ve¢ spomenutoj listi ponude i
potraznje VTV-a trenuta¢no se nalazi viSe od 200 drustava, ali
se samo s vrlo malim brojem doista i trguje.

Kao i u Zagrebu, na VTV-u ne postoji fizicka lokacija gdje se
susrecu brokeri s ponudom i potraznjom vrijednosnih papira.
Transakcije se izvrSavaju elektronski, pomoc¢u trgovinskoga
informacijskog sustava u realnom vremenu OTIS (On-line
Trading Information System).



2.4, Komisija za vrijednosne papire

Izdavanje i trgovanje vrijednosnim papirima na Zagrebackoj
burzi i Varazdinskom trziStu vrijednosnica pod stalnim je
nadzorom institucije koja se zove Komisija za vrijednosne
papire (Croatian Securities Exchange Commission -
CROSEC). Nadgledanje izdavanja i trgovanja vrijednosnicama
samo su neki od zadataka Komisije. Prema sluZzbenoj
definiciji, ona je osnovana radi uredenja, nadzora i razvoja
hrvatskog trzista kapitala.

Negativna iskustva koja su imala trziSta kapitala u proslosti
nametnula su nuznost uspostavljanja regulatornih institucija.
Naime, nekada se vjerovalo u savrSenost trziSta te u to da se
trziSne neravnoteze same ispravljaju - smatralo se da trzista
ne treba posebno uredivati i kontrolirati. Medutim, veliki slom
burze u New Yorku 1929. godine i gospodarska depresija koja
je uslijedila uvjerili su ekonomiste, zakonodavce i trziSne
sudionike u suprotno. Ubrzo je u SAD-u osnovano tijelo Cija je
glavna zadaca bila regulacija i nadzor trziSta te zaStita
investitora - tzv. SEC (Securities and Exchange Commission) ili
u prijevodu Komisija za vrijednosne papire i burze. Primjer
SAD-a slijedile su mnoge druge zemlje s razvijenim i
nerazvijenim trziStima kapitala, pa je danas tesko i zamisliti
organizirano trziSte nad kojim ne bdije neka regulatorna
institucija.

Hrvatska Komisija za vrijednosne papire osnovana je 1996.
godine. Moglo bi se reci u pravo vrijeme jer se trgovina
vrijednosnim papirima nakon viSegodiSnje letargije pocela
razbuktavati, a uvelike je porastao i broj sudionika, ¢ime se
potreba za neutralnim nadzorom trziSnih zbivanja sama
nametnula.

Komisija je samostalna i neovisna institucija odgovorna
samo Hrvatskom saboru. Odgovornost Komisije Saboru (a ne
npr. Vladi) osigurava potrebnu politicku neutralnost Komisije.
Sabor imenuje njezine ¢lanove, koji jedanput u godini
podnose izvjeStaj o svom radu. U djelokrug Komisije
pripadaju izrada prijedloga zakona vezanih za trziste
kapitala, odluke i rjeSenja o izdavanju dozvola brokerskim
kucama i ovlaStenim posrednicima pri trgovini vrijednosnim
papirima, briga o pravilnom i nesmetanom radu SrediSnje
depozitarne agencije, nadzor poslovanja burzi i uredenih
javnih trziSta te trziSnih sudionika (drustava za poslovanje
vrijednosnim papirima, investicijskih fondova i druStava za
upravljanje investicijskim fondovima) itd. Drugim rijecima,
Komisija svakodnevno provjerava igraju li svi sudionici na
trziStima (kao i sama trziSta) prema propisanim pravilima.
Njezino djelovanje prema budué¢nosti - na unapredenje
hrvatskog trzista kapitala, usmjereno je na predlaganje
zakonskih promjena kojima ¢e se nastojati povecati broj
drustava uvrsStenih na domace kotacije. Krajnji joj je cilj
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Sirenje hrvatskog trziSta i povecanje njegove transparentnosti
i likvidnosti za ulagace.
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2,5, SfEdISI'I]a depozﬂarna agencija

Za sigurno i ucinkovito funkcioniranje trzista kapitala
nuzno je postojanje joS jedne institucije - tzv. srediSnjeg
depozitorija. To je institucija koja cuva vrijednosne
papire u obliku elektronskih zapisa te omogucuje
obavljanje poslova prijeboja (usporedbe obavljenih
transakcija, utvrdivanje rokova podmirenja transakcija
iizracun obveza za podmirenje) i namire (naplate i
prijenosa vlasnistva nad vrijednosnim papirima). Na
hrvatskom trziStu kapitala to je funkcija Sredisnje
depozitarne agencije (SDA).

Najvazniji zadaci SDA obuhvacaju prijenos dionickih knjiga
u srediSnji depozitorij (sva dioni¢ka druStva privatizirana
javnom ponudom ili prema Zakonu o privatizaciji obvezna
su prenijeti podatke iz svojih dionickih knjiga u SDA),
vodenje podataka o vlasnicima vrijednosnih papira,
realizaciju odredenih prava koja proizlaze iz vlasniStva nad
vrijednosnim papirima (npr. raspodjela dividendi i kamata),
te prijeboj i namiru nakon trgovanja na Zagrebackoj burzi i
VTV-u.

Svaki ulagac koji obavlja transakcije s vrijednosnim
papirima prenesenim u sredisSnji depozitorij ima svoj ra¢un
pri SDA. Na tom se racunu nalaze sve vrijednosnice koje
investitor posjeduje. Stanje na racunu povjerljiva je
informacija koja je poznata samo investitoru i SDA.

SDA dostavlja ulaga¢ima obavijesti o stanju i promjenama
na racunu. Neke se obavijesti primaju samo pri otvaranju
racuna, neke periodi¢no (mjesec¢no, godiSnje), a neke samo
kada promjena na rac¢unu zahtijeva i pristanak investitora.

Obavijest o opéim podacima investitora i PIN broju
investitor dobiva prilikom prvog otvaranja racuna. Ako
upisani podaci ne odgovaraju stvarnom stanju, potrebno je
kontaktirati SDA i traziti ispravak. PIN treba pazljivo ¢uvati
jer (teoretski) svatko tko zna PIN mozZe raspolagati
vrijednosnicama na racunu.

Obavijest o stanju na racunu investitoru se Salje mjesecno,
uz uvjet da je u prethodnome mjesecu ostvarena bilo kakva
promjena na racunu. Ulagaci tu obavijest obvezatno dobivaju
jedanput u godini (pocetkom godine).

Obavijest o zahtjevu za prijenosom vrijednosnica na
vlasnicku poziciju registriranu s brokerskom tvrtkom zapravo
je potvrda o izvrSenoj registraciji vlasnic¢ke pozicije s
brokerskom ku¢om. Naime, na hrvatskom trzistu kapitala
investitor svoje vrijednosne papire mozZe prodati samo ako
koli¢inu koju Zeli prodati (svoju vlasni¢ku poziciju)
prethodno registrira s nekom brokerskom ku¢om. Broker kod



kojeg investitor otvara nalog za prodaju vrijednosnih papira
ispunjava zahtjev za registraciju, Salje ga u SDA i broj
zahtjeva priopcuje ulagacu. Telefonskim pozivom odjelu za
investitore u SDA ulaga¢ potvrduje zahtjev navodeci broj
zahtjeva, broj svog racuna, PIN, naziv brokerske kuce te naziv
vrijednosnice i koli¢inu koja se prodaje. Prije nego Sto ulagac
potvrdi zahtjev kod SDA broker ne mozZe krenuti u realizaciju
naloga za prodaju.

Obavijest o obavljenom trgovanju ulagac¢ dobiva kada
brokerska tvrtka prijavi SDA da je za njega obavila odredene
kupoprodajne transakcije. Zapravo, ta obavijest sluzi
investitoru kao provjera podataka o trgovanju.




3. Sto je
obveznica

ajkrace recCeno, obveznica je dugorocni

duznicki vrijednosni papir. To je duznicki

financijski instrument jer kupac obveznice (na

primarnom trzistu) posuduje iznos na koji

obveznica glasi njezinu izdavatelju (emitentu

obveznice). Izdavatelj obveznice “obecava” tijekom
utvrdenoga vremenskog razdoblja imatelju obveznice
(vlasniku) godiSnje placati utvrdeni iznos kamata, te o
dospijecu obveznice i iznos na koji obveznica glasi. U biti,
rijec je o klasi¢nom kreditnom odnosu izmedu izdavatelja i
kupca obveznice. Medutim, za razliku od klasi¢nog kredita,
duznicki financijski instrument moze biti kupljen ili prodan
na sekundarnom trziStu. Zapravo, obveznica je upravo
kredit kojim se namjerava trgovati.

Iznos kredita odnosno obveze izdavatelja jest tzv.
nominala obveznice. To je iznos koji se izdavatelj obvezao
platiti o dospijecu obveznice, odnosno iznos na koji
obveznica glasi.



Kao $to se na svaki drugi kreditni aranzman pla¢a kamata,
tako se i obveznice izdaju uz odredenu kuponsku kamatu
(nominalnu kamatnu stopu) koja je uglavnom odredena
op¢im trziSnim uvjetima u vrijeme primarne emisije. Jednom
utvrdena, kuponska kamata vrijedi za cijeli Zivotni vijek
obveznice. Spomenimo ipak da postoje i obveznice ¢ija se
kamatna stopa tijekom njezina trajanja mijenja (obveznice s
promjenjivom kamatnom stopom), pa ¢ak i obveznice koje ne
nose “klasi¢ne” kamate (tzv. obveznice bez kupona) vec se
izdaju ispod nominale za iznos kamata.

Novcani iznos pla¢enih kamata jednostavno se moze
utvrditi kao umnozak kamatne stope i nominalne vrijednosti
obveznice. Primjerice, ako obveznica koja glasi na 1 000 kuna
nosi nominalnu kamatnu stopu od 10%, tada ¢e njezin vlasnik
po osnovi kamate ostvariti nov¢ani iznos od 100 kuna
godiSnje. Isplata kamata mozZze biti utvrdena u razlicitim
intervalima, a uobiCajena je polugodiSnja ili godiSnja isplata.

Vrijeme otplate glavnice naziva se dospije¢em obveznice.
Otplata obveznice moZe biti jednokratna, tj. cjelokupna se
glavnica (iznos na koji obveznica glasi) moze isplatiti o
dospijecu obveznice, dok je isplata kamata periodic¢na.
Suprotno tome, pri serijskim (anuitetnim) otplatama
kamate i glavnica isplacuju se odredenom dinamikom.

3.1, Cijena obveznice i prinos

Cijena obveznice ne iskazuje se izravno kao cijena koStanja
u novCanim jedinicama, ve¢ u postotku nominalnog iznosa
na koji obveznica glasi. Primjerice, ako obveznica glasi na
1000 kuna, njezina cijena od 100 znaci da kupac mora platiti
100% nominalnog iznosa na koji obveznica glasi, tj. 1 000
kuna. Cijena od npr. 95 znaci 95% nominale, tj. 950 kuna, dok
cijena od 105 znaci 105% nominalnog iznosa na koji
obveznica glasi (1 050 kuna). Kad se obveznicom trguje po
cijeni ispod 100% (ispod nominale), kazemo da se obveznica
trzi uz diskont, a ako se obveznicom trguje po cijeni ve¢oj
od 100%, kazemo da se obveznicom trguje uz premiju:

o 97%, 98%, 99% 100% 101%, 102%, 103% ...
diskont €& nominala = premija

Cijena obveznice prvenstveno ovisi o sposobnosti
izdavatelja da podmiruje svoju obvezu po kamatama i
glavnici te, naravno, o ponudi i potraznji. Medutim, jedan od
opcenitih ¢imbenika koji utjecu na cijenu obveznice jesu
prevladavajuce trziSne kamatne stope. Mogucnost
(vjerojatnost) da ¢e kamatne stope prouzrociti pad vrijednosti
izdanih obveznica jest tzv. rizik promjene kamatnih stopa.
U tom smislu op¢enito vrijedi pravilo da cijene obveznica
rastu kada kamatne stope padaju, i obrnuto - kada kamatne
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stope rastu, cijene obveznica na sekundarnom trzistu padaju.

Ako se malo zamislimo nad prihodom koji se ostvaruje
investiranjem u obveznice, tada je prilicno jasno da postoji
uzrocno-posljedicna veza izmedu cijene obveznice i prihoda,
odnosno povrata koji ostvaruje ulagac. Umjesto pojma prihod
koji nosi obveznica u praksi se upotrebljava (skraceni) izraz:
prinos.

Kuponski ili nominalni prinos nije niSta drugo nego
unaprijed utvrdena kamatna stopa, koju se izdavatelj
obvezuje platiti vlasniku obveznice. Iako smo to ve¢
spomenuli, ponovo ¢emo naglasiti: nominalni (kuponski)
prinos utvrden je prilikom izdavanja i on se ne mijenja
tijekom Zivota obveznice. Dakle, za obveznicu koja glasi na
1 000 kuna i nosi kamatu od 10% njezin ¢e vlasnik dobiti 100
kuna godiSnje - i to je nominalni ili kuponski prinos njegove
obveznice.

Medutim, investicijska se odluka ne donosi samo na osnovi
nominalnog prinosa (nominalne kamatne stope) obveznice,
ve( i na osnovi cijene po kojoj se obveznica u danom
trenutku trzi. Pokazatelj koji uzima u obzir trziSnu cijenu i
novcani iznos kamata Sto ih obveznica donosi njezinu
vlasniku jest tzv. tekuci prinos obveznice. To je pokazatelj
koji nam govori kakva je trziSna kamatna stopa na obveznice,
odnosno kolika je stopa povrata na iznos investiran u
obveznicu:

godisnje ispladena kamata
Tekudéi prinos =

trziSna cijena obveznice

Budu¢i da je iznos godiSnje isplacene kamate tijekom
trajanja obveznice uvijek jednak, tekuci se prinos mijenja
ovisno o trzisnoj cijeni:

Trzi$na cijena 90 (900 kn) 100 (1 000kn) 110 (1 100kn)
Nominalna kamata 10% (100kn) 10% (100kn) 10% (100kn)
Tekudi prinos 11,11% 10% 9,09%

Nominalna je kamata (kamatna stopa), ponavljamo, zadana
varijabla za zivota obveznice. Medutim, kao $to znamo,
kamatne stope na kredite mijenjaju se tijekom vremena, pa se
ovisno o promjenama trziSnih kamatnih stopa nove obveznice
izdaju uz viSu ili nizu nominalnu kamatu od nominalne
kamate na vec¢ postojece obveznice. Kako bi stare obveznice
iSle ukorak s novim obveznicama (odnosno bile uskladene s
trziSnim kamatnim stopama), vrijednost, tj. cijena starih
(postojecih) obveznica se mijenja. Ako kamatne stope na



trziStu rastu, cijena postoje¢ih obveznica pada zato Sto stara
obveznica vrijedi manje od tek izdane obveznice s ve¢com
kuponskom kamatom. Pri padu kamatnih stopa na trzistu
dogada se obrnuto: cijena postojecih obveznica raste jer i
vrijede viSe od novih obveznica s niZzom nominalnom
kamatnom stopom.

Prema tome, cijena i prinos obveznice obrnuto su
proporcionalne velicine: ako trziSna cijena pada, tekuci g
prinos raste i obrnuto - teku¢i prinos pada kada raste trziSna
cijena. Takoder moramo zapamtiti: tekuci je prinos vec¢i od
nominalne kamatne stope ako se obveznicom trguje uz
diskont; ako se pak obveznicom trguje uz premiju, tekuci je
prinos manji od nominalne kamate, odnosno od nominalnog
prinosa. Kada je trziSna cijena jednaka nominalnom iznosu na
koji obveznica glasi, tekuci je prinos jednak nominalnoj |
kamatnoj stopi. b

cijena$ |
i prinos i

3.2, Virste obveznica

Postoji mnosStvo kriterija prema kojima se obveznice mogu
klasificirati. Tako se s obzirom na oznaku vlasnika mogu
podijeliti na obveznice na ime i obveznice na donosioca; s
obzirom na kamatu, razlikuju se obveznice s fiksnom
kamatom, s promjenjivom kamatom i obveznice bez kupona;
s obzirom na otplatu, obveznice mogu biti s jednokratnim
dospijec¢em i s anuitetnom otplatom; s obzirom na osiguranje,
one mogu biti osigurane (npr. hipotekom, zalogom opreme i
sl.) ili bez osiguranja (tzv. zaduZnice) itd. Medutim,
najvaznija podjela jest ona s obzirom na izdavatelja
obveznice, pri kojoj se pravi razlika izmedu korporativnih
obveznica (obveznica poduzeca) i obveznica javnog
sektora (drzavnih obveznica).

3.2.1. Obveznice poduzeca

Da bi poduzece moglo poslovati, potreban mu je kapital. U
tom smislu nije svejedno izdaje li poduzece dionice ili
obveznice. Ve¢ smo spominjali da su vlasnici dionica (kako
redovnih, tako i povlastenih) zapravo (su)vlasnici poduzeca.
Takoder znamo da vlasnik obveznice nije sudionik u




vlasniStvu vec¢ da je on vjerovnik odnosno kreditor poduzeca.
Iz toga proizlazi da u odredenim okolnostima vlasnik
obveznice ima prednost pred dioni¢arom. Tako prije isplate
dividendi moraju biti podmirene obveze poduzeca po
kamatama na obveznice; u slucaju (ne daj BoZe) bankrota
poduzeca, prvi se iz prodaje imovine poduzeca namiruju
vlasnici obveznica, dok su dionicari sa svojim potrazivanjima
tek na kraju tuzne likvidacijske price. Stoga (iz perspektive
ulagaca) opc¢enito vrijedi da su obveznice u usporedbi s
dionicama manje rizi¢ne.

Izdavanje obveznica mozZe i iz perspektive poduzeca imati
odredene prednosti pred dionicama jer, primjerice, izdavanje
dionica ili vlasni¢kih udjela mozZe oslabiti ulogu i poziciju
osnivaca poduzeca pri donoSenju strateskih odluka -
obveznice ne razvodnjavaju vlasniCku strukturu postojecih
dionicara. U usporedbi s klasi¢nim kreditom, obveznice
uglavnom stavljaju kapital na raspolaganje po niZim
kamatnim stopama. Kada poduzeca prodaju obveznice
izravno investitorima, zapravo se preskace uloga
komercijalne banke kao posrednika izmedu onoga Sto struka
zove novcéano suficitarnim i novcano deficitarnim jedinicama,
pa je upravo stoga financiranje Cesto i jeftinije. Osim toga,
obveznica je ucinkovitiji instrument od kredita zato Sto je
poduzece poStedeno zasebnih pregovora s viSe kreditora (ako
je npr. rije¢ o velikim iznosima) - obveznica je jedinstveni
instrument kojim je moguce posuditi velike iznose kapitala
od stotina ili tisuca investitora bez posebnih pregovara na
relaciji poduzece - investitori.

3.2.2. Obveznice javnog sektora

Iako se pod pojmom obveznica javnog sektora najceSce
razumijevaju drZzavne obveznice koje izdaje ministarstvo
financija, u Sirem smislu treba im pribrojiti i dugoro¢ne
financijske instrumente lokalnih jedinica uprave i
samouprave (tzv. municipalne obveznice) te obveznice
razlic¢itih drzavnih agencija ili fondova.

U vecini zemalja srediSnja je drZzavna vlast najveci
pojedinacni posudivac sredstava i duznik s najve¢im
kredibilitetom. Visoka razina zaduzivanja drzave najceSce se
objasSnjava nuzno§¢u financiranja naglih i golemih izdataka
(npr. rat, velike elementarne nepogode i sl.), stalnim rastom
javnog sektora u mnogim nacionalnim gospodarstvima te
neuravnotezenim drZzavnim prihodima i rashodima na
godiSnjoj razini, ali i potrebom upravljanja gospodarskom
aktivnos$cu ili jednostavno ve¢om politickom prihvatljivosti
zaduzZivanja u usporedbi s oporezivanjem.

U zemljama s razvijenim financijskim trziStem, trziste
obveznica je jedan od vaznijih mehanizama na raspolaganju
drzavi u upravljanju gospodarstvom. Ako npr. vlada zeli



stimulirati gospodarsku aktivnost, otkupljuje svoje
obveznice, §to im podiZe cijenu i smanjuje prinos. To utjece i
na cijene i prinose korporativnih obveznica, te opcenito
smanjuje razinu kamatnih stopa. Istodobno to znaci i
dodatnu injekciju novca u financijski sustav, $to rezultira
porastom novcane ponude. Ako pak drzava Zeli zauzdati
gospodarsku aktivnost, mozZe prodavati obveznice - povecati
kamatne stope i smanjiti ponudu novca.

Drzavni dug u odredenoj je mjeri slican je dugu poduzeca.
Medutim, za razliku od poduzeca, drzava obi¢no ne smanjuje
svoj dug u apsolutnom iznosu, ve¢ preferira refinanciranje
starih dugova novim zaduzivanjem, oslanjajuci se na rast
nacionalnoga gospodarstva i odrzavanje duga u odnosu
prema BDP-u (bruto domacéem proizvodu) u odredenim
granicama. lako se drzava zaduZuje i putem klasi¢nih kredita,
dugorocna priroda drZzavnih dugova i visoki kredibilitet
drzave Cine zaduzivanje izdavanjem obveznica Cesto i
jednostavnijim i jeftinijim na¢inom. Zapravo, u vecini je
zemalja nastanak trziSta obveznica potaknula upravo drzava.

Za investicijskog bankara, ali i za svakog drugog investitora,
vrlo je vazna Cinjenica da je trziSte drzavnih vrijednosnica
jedan od stupova cjelokupnoga financijskog trzista.
Duznicki instrumenti drzave po pravilu su iznimno homogeni
u svom obliku i raspolozZivi u takvim koli¢inama da je trziSte
izrazito likvidno - postoji velik obujam trgovine, koji
investitoru omogucuju kupovine i prodaje velikih pozicija bez
prekomjernih transakcijskih troSkova. Osim toga, buduci da
se drzava smatra duznikom s najmanjim rizikom,
prirodno je da se sve ostale obveznice (u odredenoj
valuti) usporeduju s odgovarajuc¢im drzavnim
obveznicama. To vrijedi za domace obveznice, ali i za strane
obveznice i euroobveznice.

Promatramo li npr. obveznicu izdanu u njemackim markama
(DEM), osnovica za usporedbu (tzv. benchmark) jest njemacka
drZzavna obveznica: u odnosu prema njemackoj drzavnoj
obveznici usporeduju se sva ostala izdanja DEM obveznica -
domace obveznice njemackih kompanija u DEM, strana
izdanja obveznica (izdanja poduzeca njemackih nerezidenata,
izdanja obveznica drugih drZzava na njemackom trziStu) te sve
emisije euroobveznica u DEM. Sva se izdanja ocjenjuju
usporedbom njihova prinosa s odgovaraju¢im njemackim
drZzavnim obveznicama. Razlika u prinosu je tzv. spread, pa
se govori o spreadu preko njemacke drZzavne obveznice.
Jednako je tako za bilo koju drugu valutu drZzavna obveznica
benchmark za sve ostale obveznice izdane u toj valuti.

Benchmark je, ocito, vrlo koristan pri odredivanju cijene i
opce ocjene obveznice, kako na primarnome, tako i na
sekundarnom trziStu. Ako investitor, primjerice, razmislja o
ulaganju u obveznicu poduzeca te se odlucuje izmedu
mnogih izdavatelja, prinos je, naravno, bitan ¢imbenik.
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Medutim, usporedbom tog prinosa s prinosom na drzavnu
obveznicu investitor moZe bolje procijeniti razlic¢ite kreditne
rizike koji se kriju iza obveznica $to ih namjerava kupiti; ako
drZzavna obveznica predstavlja kamatnu stopu oslobodenu
rizika, odbijemo li tu stopu od prinosa na obveznicu Sto je
namjeravamo kupiti, u spreadu mozemo prepoznati
kompenzaciju za rizik koju nudi izdavatelj obveznice.

3.3. Obveznice na hrvatskom trzistu kapitala

Pesimist bi mogao re¢i da danas na trziStu nema ni jedne
jedine korporativne obveznice te da se trenutacno trguje tek
s Cetiri izdanja obveznica javnog sektora. Optimist bi pak
mogao izjaviti da se danas, ako se uzme u obzir da do sredine
prosle godine nije bilo niCega, ne trebamo Zaliti. Bilo kako
bilo, potkraj 2001. godine situacija na hrvatskome
sekundarnom trziStu obveznica prilicno je mrSava. Medutim,
Cini se da ideja o trZziSnom rjeSavanju problema drzavnih
dugova (u uZem i Sirem smislu) kona¢no postaje hrvatskom
praksom, a ne iznimkom.

Na sekundarnom trziStu obveznica u Hrvatskoj
zainteresiranom se ulagacu trenutac¢no nude cetiri obveznice.
Obveznica s najviSe staZa na trziStu jest ona Hrvatskog
zavoda za zdravstveno osiguranje (HZZ0O-a), zatim slijede dva
izdanja Drzavne agencije za osiguranje Stednih uloga i
sanaciju banaka (DAB), dok Ministarstvo financija ima jedno
izdanje obveznica Republike Hrvatske (RH) na sekundarnom
trzistu.

Svi navedeni vrijednosni papiri denominirani su u euru
(EUR), pri ¢emu je jedna obveznica jednaka 1 EUR (nominala
obveznice). U tom je smislu za sva placanja relevantan srednji
teCaj Hrvatske narodne banke (kupovina i prodaja obveznica,
pla¢anje kamata, otplata glavnice). Sva su izdanja
dematerijalizirana, tj. obveznice ne postoje u fizickom obliku
vec su upisane i vode se u Depozitoriju nematerijaliziranih
vrijednosnih papira SDA. Obveznice glase na ime i
obuhvacene su uslugom prijeboja i namire, a dokaz vlasnistva
nad obveznicama jest stanje u Depozitoriju.

Osnovna obiljezja obveznica prikazana su u tablici 1.
Podulja skupina slova i brojki pod oznakom ISIN nije niSta
drugo nego jedinstveni identifikacijski broj (International
Securities Identification Number - ISIN) koji je pridruZen
odredenome vrijednosnom papiru. ISIN je oznaka
vrijednosnog papira u skladu s medunarodnim standardima, a
ticker je (takoder) jedinstvena oznaka vrijednosnog papira na
(domacéem) organiziranom trZiStu. Sve Cetiri obveznice
kotiraju na Zagrebackoj burzi (Zagreb Stock Exchange - ZSE),
uz pomalo ¢udnu ¢injenicu kojoj bi se mogao nasmijati
neutralni promatrac: obveznice HZZ0O-a i “DABrovi” uvrsteni
su u visSu kotaciju od de facto prave drzavne obveznice.



Tablica 1. Pregled osnovnih obiljezja obveznica na hrvatskom trzistu kapitala

lzdavatel] HZzZ0 DAB DAB RH

[znos izdanja EUR 220 mil. EUR 105 mil. EUR 225 mil. EUR 200 mil.
ISIN HRHZZ00047A3 HRDAB0O03CA8 HRDAB0O05CA3 HRRHMFOO049A5
Uvrstenje i kotacija ZSE, I. ZSE, I. ZSE, I. ZSE, TN
Ticker HZZ0-0-047A DAB-0-03CA DAB-0-05CA RHMF-0-049A
Datum izdanja 17.7.2000. 19.12.2000. 19.12.2000. 20. 9.2001.
Godisnja kamatna stopa 8,5% 8,0% 8,375% 6,5%

Kamatna stopa nepromjenjiva nepromjenjiva nepromjenjiva nepromjenjiva
Isplata kamata polugodisnje polugodisnje polugodisnje polugodisnje
Datum prve isplate kamata 17.1.2001. 19.6.2001. 19.6.2001. 20.3.2002.
Datum zadnje isplate kamata ~ 19.7.2004. 19.12.2003. 19.12.2005. 20.9.2004.
Isplata glavnice jednokratno jednokratno jednokratno jednokratno
Dospijece izdanja 19.7.2004. 19.12.2003. 19.12.2005. 20.9.2004.
Denominacija EUR 1 EUR1 EUR 1 EUR 1
Jamstvo Vlada RH Vlada RH Vlada RH -

Za sada sekundarnim trziStem obveznica u Hrvatskoj
vladaju (gotovo iskljucivo) banke, koje se na trziStu
postavljaju na strani ponude i na strani potraZnje, nalazeci
svoj interes u razlici izmedu cijene po kojoj su spremne
prodati ili kupiti obveznicu. Stovise, ¢ini se da veé¢ina
transakcija obveznicama ide mimo trZiSta na nacin da banke
svojim klijentima nude (i prodaju) obveznice iz vlastitog
portfelja koje ostaju registrirane na vlastitim vlasnic¢kim
pozicijama. Ipak, poneko poduzece i malobrojni individualni
investitor zalutaju na sekundarno trziSte u potrazi za
sigurnim ulaganjem. Kretanje trziSne cijene obveznica od
njihova uvrStenja na Zagrebacku burzu moze se vidjeti u
prilogu 1. na kraju vodica. Ve¢ iz pogleda na nominalne
kamatne stope iz tablice 1. moZze se naslutiti smjer kretanja
trziSnih cijena, zar ne?

(] (1] v

3.4. Digresija: stecena kamata

Nakon uvida u trziSne cijene obveznica uvrStenih na
Zagrebacku burzu, malo ¢éemo zakomplicirati stvar. Naime, u
praksi postoje dva nacina kotiranja cijene obveznice: jedan je
tzv. Cista cijena, dok se drugi naziva prljavom cijenom, a
razlikuju se po tome obuhvacaju li tzv. ste€¢enu kamatu ili ne.

Neovisno o nacinu isplate kamata (npr. polugodisSnje ili
godiSnje), kamatna stopa na obveznice utvrdena je na
godiSnjoj razini. Jedna godina ima npr. 365 dana; od toga
svaki dan drZanja obveznice donosi njezinu vlasniku
odredeni iznos kamata. Ako se vlasnik odluci prodati
obveznicu, tada mu, logi¢no, pripada novcani iznos kamate
koju je stekao do trenutka prodaje. Ukljucuje li se zaradena
(stecena) kamata u cijenu obveznice na trzistu,



govorimo o prljavoj cijeni, a ako u cijeni obveznice nije
obuhvacena stecena kamata, rijec je o Cistoj cijeni.
Cijena obveznica uvrStenih na Zagrebacku burzu temelji se na
Cistoj cijeni, Sto znaci da se placanje po kupoprodajnoj
transakciji obavlja prema cijeni po kojoj se trgovalo, uve¢anoj
za iznos steCene kamate. Drugim rijeCima, kupac placa
prodavatelju trziSnu cijenu uvecanu za stec¢enu kamatu.
SteCena kamata po obveznici okvirno se moze izracunati
ovako:

iznos stecene kamate = glavnica x kamatna stopa x (dani ste¢ene kamate/365).

Glavnica nije nista drugo nego umnozak nominalne
vrijednosti obveznice i koli¢ine obveznica koje se prodaju,
odnosno kupuju. Dani stecene kamate racunaju se kao
broj dana koji je protekao od dospijeca prethodne
isplate kamata (ukljucivsi dan dospijeca) do dana
namire kupoprodajne transakcije (iskljucivsi dan
namire). Ako je kupoprodaja obveznice obavljena prije
dospijeca prve isplate kamata, naravno da stecena se kamata,
naravno, racuna za razdoblje od izdavanja obveznice do dana
namire kupoprodajne transakcije. Pogledajmo (hipoteticki)
primjer kupoprodaje obveznica na Zagrebackoj burzi koji se
mogao dogoditi npr. u ponedjeljak 8. listopada 2001. godine.

Obveznica HZZ0-0-047A RHMF-0-049A
Nominala EUR1 EUR1
Godisnja kamatna stopa 8,5% 6,5%
Prodavatelj Zoran Denis
Kupac Vjeko Anto
Koli¢ina 100 000 100 000
Cijena 105,00 99,80
Datum transakcije (T) 8.10.2001. 8.10.2001.
Datum namire (T+4) 12.10.2001. 12.10.2001.
Dospijeée prethodne kamate 17.7.2001. nema
Datum izdanja nepotreban 20.9.2001
Dani steene kamate 87 22
Iznos ste¢ene kamate (EUR) 2 026,03 391,78

Dana 8. listopada 2001. godine na Burzi su izvrSeni Zoranov
nalog za prodaju 100 000 obveznica HZZO-a po cijeni od 105
i nalog za kupnju iste koli¢ine obveznica koju je Vjeko Zelio
kupiti do cijene od 105. Zadovoljstvo vlasniStva nad 100 000
obveznica HZZO-a koStat ¢e Vjeku 105 000 EUR. Takoder,
Vjeko ¢e isplatiti Zoranu kamatu koju je on “zaradio” od dana
prethodne isplate kamata do dana namire transakcije. Buduci
da je prethodna kamata bila isplacena (dospjela) 17. srpnja, a
kupoprodaja obveznica obavljena je 8. listopada, racunica
glasi: ukljucivsi 17. srpnja, Zoran je u srpnju stjecao kamatu



15 dana, u kolovozu 31 dan, u rujnu 30 dana, dok je u
listopadu kamatu stjecao 11 dana (do dana namire
kupoprodajne transakcije, iskljucivsi dan namire, 12.
listopada). Dakle, Zoran je kamatu stjecao 15+31+30+11 dana,
tj. 87 dana. Prema tome:

Zoranova stecena kamata = (1TEUR x 100 000) x 8,5% x (87/365)
=100 000x0,085x 0,238356
=2 026,03 EUR.

Sve u svemu, Vjeko ¢e za obveznice “izbrojiti” 105 000 EUR
Ciste cijene i 2 026 EUR steCene kamate. Istog dana kada je
Vjeko kupio obveznice HZZ0O-a, Denis i Anto bili su sudionici
kupoprodajne transakcije obveznica RH. Kako do 8. listopada
2001. godine nije moglo biti isplate kamata (prva transa
kamata po obveznicama dospijeva u ozujku 2002. godine),
logi¢no je da se dani steCene kamate racunaju od dana
izdanja obveznice do dana namire kupoprodajne transakcije.
Tako je Denis stjecao kamatu 11 dana u rujnui 11 dana u
listopadu, Anto je obveznice platio 99 800 EUR i steCenu
kamatu u iznosu 391,78 EUR. Medutim, Vjekin i Antin izdatak
za steCenu kamatu u biti je privremen jer Ce o sljedecem
dospijecu kamata cjelokupni iznos pripasti njima: jedan dio
jest njihova stecena kamata, a drugi je dio refundiranje
isplate steCene kamate Zoranu i Denisu, odnosno prijasnjim
vlasnicima obveznica. Tako je kona¢na racunica s kamatom za
sve njih poStena.

eV




4. Dionice

figg

ionica je vrijednosni papir, odnosno pismena
isprava ili elektronski zapis koja svojim
vlasnicima daje toCno utvrdena prava.
Kupovinom dionica postajete suvlasnikom drustva
Cije ste dionice kupili - zato se dionice i zovu
vlasnic¢kim papirima. To znaci da ste u
proporcionalnom udjelu vlasnik imovine kojom poduzece
raspolaze, dakle posjedujete odredeni dio imovine drustva.
Primjerice, ako poduzece ima ukupno 100 000 izdanih
dionica, tada npr. kupac 100 dionica postaje vlasnikom 0,1%
|  poduzeca. Vlasnik 10 000 dionica ve¢ je znacajan dionicar (s
vlasni¢kim udjelom u poduzecu od 10%) i on teoretski
posjeduje 10% svake zgrade, stola, racunala ili bilo koje druge
imovine tog poduzeca. Iz perspektive poduzeca, izdavanjem
dionica na trziStu od ulagaca se prikupljaju nov€ana sredstva
potrebna za financiranje poslovanja i razvoja. S obzirom na to
| da su dionice dugorocni instrumenti financiranja bez
|  unaprijed odredenog roka dospijeca, poduzece njihovim
| izdavanjem zapravo dolazi do besplatnog i trajnog izvora
kapitala.




Vlasnistvo nad imovinom poduzeca ipak nije tako doslovno
da vam daje pravo da dodete u poduzece i kazete: “Ja sam vas
dionicar i ovaj stol, kompjutor, sag i prozor su mojill!". Ipak,

e

|
suvlasniStvo u drusStvu daje vam pravo upravljanja kao i |
pravo na proporcionalno sudjelovanje u dobiti i
poduzeca. Pravo upravljanja dioniCari ostvaruju glasovanjem |
na SkupsStini dionic¢ara, koja se (po pravilu) sastaje jedanputu |
godini. Glasovanje je moguce i preko opunomocenika i
(pismenom punomoci vlasnik dodjeljuje svoje glasove |

opunomoceniku).

Prednosti dionicarstva najviSe se iskazuju kada drustvo ¢iji
ste suvlasnik uspjeSno posluje, tj. kada stvara dobit. Tada se
korist dionicara ocCituje povecanjem vrijednosti dionica
i/ili isplatom dividendi. Naime, drustvo po pravilu
zadrZzava dio ostvarene dobiti koju npr. ulaZze u novu
imovinu, uz oCekivanje vece dobiti u sljede¢im poslovnim b
godinama. Ulaganjem u vlastiti razvoj druStvo gradi temelje
za odrzavanje rasta dobiti u buduénosti, Sto ¢e povecati
vrijednost dionica. Drugi dio ostvarene dobiti druStvo moze
isplatiti na raCune svojih dionicara - tada govorimo o isplati
dividendi. Isplata dividendi nije obvezatna; katkad se
dionicari mogu sloziti da je radi brZeg razvoja poduzeca
cjelokupnu dobit bolje usmjeriti u investicije. Kona¢nu
odluku o tome hoce li se isplatiti dividenda i u kojem iznosu
donosi uprava dionic¢kog drustva. U praksi se ve¢ina dionicara
priklanja izreci “bolje vrabac u ruci, nego golub na grani”.
Dionicari preferiraju isplatu dividendi jer je poveéanje
vrijednosti dionica kao oCekivani rezultat intenzivnog
akumuliranja dobiti mnogo neizvjesnije od trenutacne
podjele dividendi.

Pravo na vlasniStvo i sudjelovanje u dobiti drustva ljepSa je
strana dioniCarske medalje. S druge je strane neatraktivna
obveza snoSenja potpunog rizika poslovanja poduzeca.
Dionicari brzo upoznaju tamnu stranu ako kola poduzeéa
krenu nizbrdo i ako zaredaju neuspjesSne i gubitaske poslovne
godine. Bez dobiti poduzece ostaje bez besplatnih sredstava
za ulaganje u vlastiti razvoj, pa financiranje razvoja znaci
zaduzivanje i placanje kamate. Nema ni isplate dividendi
dionicarima, pa pada vrijednost dionica. U najgorem slucaju
dionicko drustvo zavrsi u stecaju. Dionicari tada imaju pravo
na odgovarajuci dio likvidacijske mase koju Cini ostatak od
prodaje imovine nakon Sto se podmire svi vjerovnici
poduzeca. Medutim, u takvim situacijama dionicari malokad
“vide” likvidacijsku masu jer za poduzeca u stecaju dugovi
najceSce znatno nadmasuju vrijednost imovine.

Razlikujemo dvije vrste dionica: redovite i povlastene
(preferencijalne). Samo su redovite dionice “pravi” vlasnicki
vrijednosni papiri i samo se na njih odnose prethodno
nabrojena nacela dionicarstva. Povlastene dionice
“hibridni” su vrijednosni papiri jer imaju obiljezja




redovitih dionica i obveznica. Njihova najvaznija
odrednica jest povlasteni poloZaj s obzirom na redovitog
dionicara pri raspodjeli poslovnog rezultata i likvidacijske
mase te podredeni poloZaj prema vlasnicima obveznica.

Drugim rijeCima, povlaStene se dividende isplacuju prije
obi¢nih dividendi, odnosno isplata redovitih dividendi
uvjetovana je isplatom dividendi na povlaStene dionice. Stoga
su povlasStene dividende po pravilu niZe od redovitih i ¢esto
fiksno utvrdene. U odnosu prema isplati kamata po izdanim
obveznicama poduzeca, povlaStene su dividende podredene
jer su kamate obveza poduzeca Cije placanje nije ovisno o
poslovnim rezultatima poduzec¢a ve¢ o ugovorno-kreditnom
odnosu. Pri stecaju dionickog drustva najprije se iz
likvidacijske mase dioni¢kog drustva namiruju vlasnici
obveznica i drugi vjerovnici, zatim se namiruju povlasteni
dionicari, a ostatak likvidacijske mase (ako uopce postoji)
sluzi za isplatu redovitih dionicara.

Zbog svog povlastenog poloZaja vlasnici preferencijalnih
dionica po pravilu nemaju pravo glasa o pitanjima upravljanja
dionic¢kim druStvom. Tek se pri duljem izostanku isplate
preferencijalnih dividendi vlasnicima povlaStenih dionica kao
kompenzacija mogu odobriti prava na upravljanje.
Preferencijalnih dionica po pravilu ima mnogo manje od
redovitih.

NajceSce je potreba poduzeca za novcéanim sredstvima bez
zelje (ili moguc¢nosti) za dodatnim zaduzivanjem ili
naruSavanjem poloZaja postojecih dioniCara osnovni razlog
izdavanja preferencijalnih dionica. Sa stajaliSta investitora,
povlaStene su dionice alternativni oblik ulaganja izmedu dva
osnovna dugorocna vrijednosna papira, te se stoga po prinosu
i rizi¢nosti povlasStene dionice nalaze izmedu redovitih
dionica i obveznica.

ObiljeZje dionica, kao opcenito i drugih vrijednosnih papira,
jest njihova utrzivost. Znamo da se proces promjene vlasnika
uglavnom zbiva na trziStima kapitala - burzama i uredenim
javnim trziStima. Konacna, trziSna cijena dionice uvijek je
rezultat ponude i potraznje; ona nije jednom zauvijek dana.
Dapace, trziSna se cijena stalno mijenja s promjenom odnosa
izmedu ponude i potraznje. Ako je potraznja odredenih
dionica veca, a ponuda slabija, cijene dionica e rasti. Vrijedi i
obrnuto: slabljenjem potraZnje i jaCanjem ponude vrijednost
dionica pada. Brojni ¢imbenici utjeCu na ponudu i potraznju na
trziStu, te konacno i na cijenu dionica. Jedan od najvaznijih
¢imbenika jest oCekivanje u pogledu buduceg poslovanja
drustva. Upravo zbog neizvjesnosti buducega poslovanja
drustva (jer nikad ne moZemo biti sasvim sigurni Sto ¢e se u
buduénosti dogoditi), odnos ponude i potraZznje na trzistu se
pomice malo u korist jedne, malo u korist druge strane. Stoga
ulagac u dionice mora ra¢unati s ¢injenicom da ¢e se vrijednost
njegove investicije na trziStu mijenjati iz dana u dan.



1. Dionice na hrvatskom tristu kapitala

Nakon opcenite pri¢e o dionicama bacimo pogled na
hrvatsko dionicko trziSte i pogledajmo od Cega se konkretno
sastoji domaca ponuda. Upoznat ¢emo osnovna obiljeZja
dionica koja kotiraju na Zagrebackoj burzi i Varazdinskom
trziStu vrijednosnica, a vidjet ¢emo i kako su se kretale
njihove cijene. Preglednosti radi, dionice su podijeljene
prema trziStu i kotaciji u kojima se nalaze. Zapocinjemo
prikazom dionica koje su uvrStene u prvu i TN kotaciju
Zagrebacke burze, nakon ¢ega slijedi pregled kotacije trziSta i
liste ponude i potraznje na VTV-u.

4.1.1. Dionice u prvoj kotaciji Zagrebacke burze

Trenutacno su u prvu kotaciju Zagrebacke burze uvrStene
dionice Cetiriju druStava. Nekada ih je bilo Sest, ali ulaskom
novih (ve¢inskih) vlasnika u Varazdinsku banku d.d. i
Dalmatinsku banku d.d. na trzisStu je ostalo manje od 25
posto “slobodnih” dionica, ¢ime je izgubljen jedan od uvjeta
uvrsStenja vrijednosnice u prvu kotaciju. Trenuta¢no uvrsStena
druStva navedena su u tablici 2. Ve¢ smo rekli da je prva
kotacija Zagrebacke burze elitna domaca kotacija i da
¢ini svojevrsnu “reprezentaciju” hrvatskog trzista kapitala te
da dionice koje zadovolje uvjete prve kotacije mogu slobodno
“istrcati na teren” Londonske burze. Trenuta¢no u Londonu
kotiraju Pliva d.d. i Zagrebacka banka d.d. (jo$ od 1996.
godine).

Tablica 2. Dionice uvrstene u prvu kotaciju Zagrebacke burze

Ticker Dioni¢ko drustvo Djelatnost Datum uvrstenja
PLVA-R-A Pliva d.d. Zagreb farmacija 15.4.1996.
PODR-R-A Podravka d.d. Koprivnica prehrambena 7.12.1998.
VLEN-R-A Brodogradiliste Viktor Lenac d.d. Rijeka brodogradnja, remont 14.7.1997.
ZABA-R-A Zagrebacka banka d.d. Zagreb bankarstvo 24.6.1996.

ZaSto su Pliva i Zagrebacka banka uopc¢e u Londonu i Sto
kotacija zapravo znaci za poduzece? Opcenito, uvrStenje na
burzu jaca ugled u poslovnom okruzenju jer je poznato da
samo najbolja poduzeéa ispunjavaju kriterije uvrsStenja.
Priznatija i poznatija drustva lakSe dolaze do novih kupaca
(korisnika usluga), poslovnih kontakata i novih trziSnih
udjela. OlakSano je i financiranje poslovanja jer drustvo ¢iji
vrijednosni papiri ve¢ kotiraju na burzi uspjeSnije prodaje
Siroj javnosti nova izdanja vrijednosnih papira od tvrtke koja
nije uvrStena na burzu. Prema tome, ugled i povjerenje bitne
su prednosti druStava uvrStenih na burzu. Ako drustvo k
tome kotira i na medunarodnom trziStu, tada osim dodatnog
ugleda ima i pristup (vrlo Cesto jeftinijem) medunarodnom
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kapitalu za financiranje daljnjeg razvoja. Ukratko, takva su
poduzecéa najceS¢e konkurentnija od drugih.

Od svih dionica na domac¢em trziStu one uvrStene u prvu
kotaciju trebale bi biti najprikladnije za ulagaca. Prvo,
drustva su uvrStenjem iskazala spremnost da svoje
poslovanje redovito izlaZzu na uvid javnosti - obvezala su se
javno i trenutacno objaviti sve informacije koje na bilo koji
nacin mogu utjecati na promjene cijene njihovih dionica.
Transparentnost ulagac¢ima ulijeva sigurnost da ¢e uvijek
znati Sto se dogada u poduzecu c¢ije su dionice kupili. Drugo,
uvrStena drustva imaju znatan dio svojih dionica u
optjecaju, odnosno u javnosti.

Naime, jedan od uvjeta uvrStenja jest da najmanje 25 posto
dionica mora biti slobodno raspolozivo na trziStu - zapravo
je rijeC o “rasprsenosti” dionica drustva (free-float). Zbog
Cega je postavljen taj uvjet? Velik broj dionickih druStava u
Hrvatskoj dobio je tijekom pretvorbe i privatizacije
vecinskog vlasnika, koji je Cesto vlasnik gotovo 100%
dionica. No, postoje i poduzeca kojima je drzava (npr. preko
Hrvatskog fonda za privatizaciju ili Hrvatskog zavoda za
mirovinsko osiguranje) joS uvijek jedan od znacajanijih
vlasnika. Nadalje, u velikom dijelu turistickih kompanija
osim drzave kao vecinske vlasnike nalazimo i domace banke,
koje su svoja nemala potrazivanja pretvarale u vlasnicke
udjele.

Po pravilu, nitko od navedenih vlasnika ne trguje svojim
dionicama na sekundarnom trziStu. ZasSto? Pa, nemaju
pravog razloga - ako se ve¢ odluce prodavati, tada prodaju
“sve ili niSta”. U uvjetima postojanja krupnih vlasnika
premalo dionica ostaje dostupno ostaloj javnosti i tim se
drustvom ne moZze normalno trgovati na burzi. RasprSenost
od najmanje 25% za dionice u prvoj kotaciji (odredena prema
prihva¢enim medunarodnim standardima), ostavlja trziSnim
sudionicima dovoljno prostora za nesmetano trgovanje.
Dovoljno dionica u optjecaju znaci dobru likvidnost,
odnosno sposobnost vrijednosnog papira da ga se u
svakom trenutku moze kupiti i prodati po poznatoj
cijeni.

Dionice u prvoj kotaciji Zagrebacke burze po
transparentnosti poslovanja i likvidnosti daleko su iznad
drugih dionica na naSem trziStu. U tom su smislu dionice
Plive i Zagrebacke banke naSe najvaznije dionice. DruStva su
poslovno aktivna na stranim trzZiStima, a na domacem u
svojim gospodarskim djelatnostima zauzimaju vodeca
mjesta. Buduci da je burza odraz stanja u gospodarstvu, ne
¢udi da njihove dionice predvodnice i na hrvatskom trzistu
kapitala.

Vaznost odredene dionice za trziSte mjeri se trziSnom
kapitalizacijom i prometom. TrziSna kapitalizacija je
umnozak broja izdanih dionica i njihove aktualne trziSne



cijene. Promet je umnozak broja dionica kojima se trgovalo
i cijene po kojima se njima trgovalo.

Od samog pocetka aktivne burzovne trgovine u
Hrvatskoj, Pliva i Zagrebacka banka su bez konkurencije
prve po kolic¢ini trgovanih dionica (volumenu), prometu,
trziSnoj kapitalizaciji i likvidnosti. Dionice Podravke su
prema navedenim Kkriterijima na tre¢cemu mjestu. Podravka
je i najvjerojatniji sljedec¢i kandidat za uvrStenje na stranu
burzu. Dionice rijeCkog brodogradiliSta “Viktor Lenac” na
odredeni su nacin iznimka u toj kotaciji, jer se od svog
uvrStenja 1997. godine po prometu i likvidnosti nisu
uspjele ni na “puSkomet” pribliziti svojim sustanarima iz
prve kotacije. Razlozi tome mogu biti neSto slabija
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rasprSenost dionica, ali i relativno mala atraktivnost |
brodogradnje za Siru domacu i (pogotovo) medunarodnu |
investicijsku klijentelu. Ponajprije zbog slabije i

likvidnosti, dionice “Viktora Lenca” u ovom trenutku ostaju
u drugom planu prve kotacije. Kako su se tijekom
proteklih pet godina kretale cijene i volumen dionica
uvrStenih u prvu kotaciju, moze se vidjeti na kraju vodica,
u prilogu 2.

Putem dionica hrvatskih poduzeca uvrstenih na
medunarodne burze, domace trziSte kapitala povezano je s
globalnim trendovima u kretanjima cijena dionica. Dakle,
prvi impulsi uglavnhom dolaze od Plive i Zagrebacke banke,
odnosno kretanja cijene njihovih dionica u Londonu.
Razlika u cijeni izmedu Londona i Zagreba kre¢e se manje-
viSe u predvidivim rasponima: dionice Plive i Zagrebacke
banke uglavnom su neSto skuplje u Londonu nego u
Zagrebu (2 do 3%). Razlog tome je Cinjenica da u Londonu
ne kotiraju dionice nego tzv. GDR-ovi, a konverzija iz
dionice u GDR zahtijeva odredeni troSak. GDR (Global
Depository Receipt) jest najobi¢nija potvrda o
deponiranim dionicama: Pliva i Zagrebacka banka
deponirale su svoje dionice kod inozemnih bankarskih
kuc¢a, koje su na osnovu deponiranih dionica izdale GDR-e.
Na jednu pohranjenu Plivinu dionicu izdano je pet GDR-
ova, a na jednu dionicu Zagrebacke banke deset GDR-ova.
Svi trziSni sudionici istodobno prate kretanje GDR-ova na
Londonskoj i dionica na Zagrebackoj burzi, te trenutacno
korigiraju eventualna veca cjenovna odstupanja.

Odredeno trziSno raspolozZenje na Londonskoj burzi
nezaobilazno zahvaca i GDR-ove naSih druStava. Kako de
facto vrijedi nacelo da je dionica jednaka GDR-ovima, preko
njih se impulsi prenose na dionice Plive i Zagrebacke banke
na Zagrebackoj burzi, a zatim se Sire dalje i na ostale
dionice u zemlji. Nazalost, petogodisSnje iskustvo
istodobnog trgovanja na domac¢em i stranom trziStu
pokazalo je da se na hrvatsko trziSte dosljednije prenose
globalne krize i krahovi nego cjenovni uzleti.




4.1.2. Dionice u TN kotaciji Zagrebacke burze

U TN kotaciji trenutacno se nalazi 59 serija redovitih i tri
serije povlaStenih dionica. U tablici 3 izdvojena su drusStva
Cijim se dionicama aktivnije trguje.

Tablica 3. Pregled odabranih dionica uvrstenih u TN kotaciju Zagrebacke burze

Ticker Drustvo Djelatnost
ARNT-R-A Arenaturist d.d. turizam
ISTT-R-A Istraturist d.d. turizam
JDTT-R-A Jadran-Turist d.d. turizam
JNAF-R-A Jadranski naftovod d.d. transport
KAPI-R-A Karlovacka pivovara d.d. prehrana i pice

KOEI-R-A Kon¢ar-elektroindustrija d.d. elektroindustrija
KRAS-R-A Kras d.d. prehrana
PBZ-R-A Privredna banka Zagreb d.d. bankarstvo
RIBA-R-A Rijec¢ka banka d.d. bankarstvo
RIVP-R-A Riviera Holding d.d. turizam
SUNH-R-A Sunéani Hvar d.d. turizam
VART-R-A Varteks d.d. konfekcija
ZAPI-R-A Zagrebacka pivovara d.d. prehrana i piée

Ve¢ smo spomenuli razloge nastanka TN kotacije. Ipak
moZemo ponoviti da mnoga domaca poduzeca ne Zele ili ne
mogu zadovoljiti stroge kriterije uvrStenja u prvu kotaciju
Zagrebacke burze. Buduc¢i da postoji odredena ponuda i
potraznja i dionica takvih druStava, stvorena je posebna
kotacija za njihovo uvrStenje i trgovanje. Zahtjev za uvrStenje
u TN kotaciju moZe zatraziti izdavatelj vrijednosnih papira,
ali to mozZe uciniti i ¢lan Zagrebacke burze (broker) bez
njegova odobrenja, Sto je u praksi i naj¢eS¢e. Uz zahtjev treba
biti priloZzena osnovna dokumentacija: statut dionickog
drustva, obiljeZja vrijednosnog papira koji se uvrstava, nacin
prijenosa dionica, posljednji godiSnji izvjeStaj i podaci o
(eventualno) ve¢ izdanim dionicama.

Potencijalni ulagac u dionice iz TN kotacije mora biti
svjestan nekoliko stvari. Izdavatelj dinica nema obvezu
otkrivanja svojih poslovnih aktivnosti ni bilo kojih drugih
informacija bitnih za formiranje trziSne cijene dionica.
Drugim rijeCima, to znaci da su ulagac€i najcéesce uskraceni
za vjerodostojno, sluzbeno informiranje o bitnim
poslovnim potezima poduzeca. A kada nema pravih
informacija, trziStem kolaju glasine, Suskanja, zakulisne i
povjerljive price.

Nadalje, u TN kotaciji nema ograni¢enja vezanog za
rasprSenost dionica izdavatelja; samim time nema ni bitnog
uvjeta osiguranja dovoljne likvidnosti dionica. Ve¢ina stranih
investicijskih fondova specijaliziranih za vrijednosne papire
na trziStima tranzicijske Europe po pravilu investira samo u



dionice iz najviSe kotacije. Prema tome, dionice iz TN kotacije
ne mogu uci u njihove portfelje, ¢ime je iskljucen bitan
Cimbenik na strani potraznje takvih dionica.

Sve navedeno Cini ulaganje u dionice TN kotacije |
Spekulativnim i rizicnim pothvatom, osobito s obzirom na |
dionice iz prve kotacije. Ipak, neke od TN dionica ve¢ su I
godinama na meti ulagaca. RijeC je manje-viSe o druStvima iz
tablice 3., Cije je zajednicko obiljeZje da su to relativno velika
poduzeca, poznata Siroj javnosti, s dovoljnim brojem dionica
u free floatu. Da zakljuc¢imo: svaki bi investitor prije ulaganja
u dionice TN kotacije trebao dobro odvagnuti rizik
nepotpunog informiranja i slabe likvidnosti sa svojom
zamisljenom (oCekivanom) stopom povrata. U prilogu 3. (na
kraju vodica) moze se vidjeti kretanje cijena i volumena nekih
dionica iz TN kotacije.

4.1.3. Dionice u VTV kotaciji

Iako je Varazdinsko trziSte vrijednosnica osnovano 1993.
godine, kotacija trziSta (VTV kotacija) nastala je dosta kasnije
(krajem 1998. godine), kada su se na VTV-u (nakon dobrih
iskustava s listom ponude i potraznje) pocele traZziti
mogucnosti daljnjeg izgradivanja i proSirivanja vlastite
ponude. Tako je u usporedbi s listom ponude i potraznje za
kotaciju trziSta propisan mnogo zahtjevniji i
respektabilniji skup uvjeta za uvrstenje dionica.

Zahtjev za uvrStenje dionica u kotaciju trziSta podnosi
izdavatelj vrijednosnice pod pokroviteljstvom ¢lana
Varazdinskog trziSta. Pokrovitelj uvrStenja obvezan je izraditi
elaborat (prospekt) koji ulaga¢ima treba posluziti kao
pomoc¢ u procjeni trenutac¢noga i buduceg poslovanja
izdavatelja. Prospekt sadrzi informacije o izdavatelju i
njegovu poslovanju, podatke o imovini i zaduzZenosti,
financijskom poloZzaju te racune dobiti i gubitka za posljednje
tri godine. UvrSteno je drustvo obvezno VTV-u redovito
dostavljati tromjesec¢na, polugodiSnja i godiSnja izvjeSca, kao
i obavjestavati javnost o svim dogadajima koji bi mogli
utjecati na promjene cijene njegovih dionica. Trenuta¢no su u
VTV kotaciju uvrStena dva drustva, €iji su osnovni podaci
prikazani u tablici 4.

Tablica 4. Dionice uvrstene u kotaciji TrZista na Varazdinskom trzistu vrijednosnica
Ticker Naziv drustva Datum uvrstenja
BRIN-R-A Breza Invest d.d. Varazdin 26. 3.1999.
DDJM-R-A Duro Dakovi¢ Montaza d.d. Slavonski Brod 15.4.1999.

U odnosu prema prvoj kotaciji Zagrebacke burze, u VTV
kotaciji mogu biti uvrStena dionic¢ka drusStva manja po
temeljnom kapitalu i trziSnoj kapitalizaciji. Za VTV kotaci]
zahtjeva se i manja rasprSenost dionica, Sto sve zajedno
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prevedeno na jezik ulagaca, znaci: veé€i rizik VTV Kkotacije
nego prve kotacije. Na VTV kotaciju mogu se uvrstiti manja,
slabije poznata poduzeca bez jaCega poslovnog rejtinga, koja
usto mogu imati i slabiju rasprSenost dionica. Osim toga,
standardi izvjeStavanja i informiranja javnosti o poslovanju
druStva u nacelu su jednaki za obje kotacije, pa ulaga¢ moze
biti siguran u pravodobnu i vjerodostojnu obavijeStenost.
Ipak, samo dva uvrStena dionicka drustva u tri godine
postojanja VTV kotacije, s kojima se usto prakticki i ne trguje,
dovode u pitanje prvobitnu predodzZbu o toj kotaciji:
investitorima nije zanimljiva jer nudi premalo robe, a
izdavatelji u njoj ne pronalaze svoj interes jer se uvjeti
uvrstenja ocito premalo razlikuju od kriterija Zagrebacke
burze.

4.1.4. Dionice na listi ponude i potraznje VTV-a

Lista ponude i potraZnje bila je prvo mjesto trgovine
dionicama koje nisu bile uvrStene u redovite kotacije
Zagrebacke burze. Uvjeti i na¢in uvrStenja i dalje su vrlo
skromni i jednostavni: zahtjev podnosi ¢lan VTV-a uz
ispunjen formular s osnovnim podacima o izdavatelju
(temeljni kapital, broj dionica, nominalna vrijednost dionice,
vrsta izdanja i eventualno ograni¢enje u raspolaganju
dionicama), ¢emu se prilazu statut drustva i posljednji
financijski izvjeStaji. MoZe se re¢i da je lista ponude i
potraznje dosta dugacka, jer do ovog trenutka ima viSe od
200 uvrStenih izdavatelja. Medutim, trgovina se ostvaruje
rijetko - uglavnom se trguje onim dionicama koje su uvrStene
i na TN kotaciji Zagrebacke burze i koje smo vec¢ prikazali u
tablici 3. Jedina dionica kojoj je lista ponude i potraznje
maticni trzisSni segment (koja nigdje drugdje nije uvrStena)
jest dionica proizvodaca telekomunikacijske opreme Ericsson
Nikola Tesla.

U biti, uvjeti uvrStenja na listu ponude i potraznje VTV-a i
TN kotaciju ne podudaraju se u samo jednom Kkriteriju.
Naime, na listu ponude i potraznje mogu se uvrstiti i dionice
u vezi s kojima postoje odredena ograni¢enja po pitanju
slobodnog prijenosa dionica. Primjer poduzeca Ericsson
Nikola Tesla ilustrativan je: naime, upravni odbor poduzeca
ima pravo odobriti ili odbiti upis novog dionicara u knjigu
dionica. Multinacionalna kompanija Ericsson kao vlasnik 49%
dionica druStva na taj se nacin Stiti od “okrupnjavanja” drugih
dionicara. U biti, rije€ je o vrlo neugodnom ograni¢enju za sve
ulagace, Sto svakako smanjuje privlacnost navedenih dionica.
Koji se to ozbiljni investitor nakon kupnje dionica na trzistu
zeli pitati hoce li ga upravni odbor prihvatiti kao dionicara i
upisati u knjigu dionica?

Ako isklju¢imo jednokratne kupoprodajne transakcije koje
su rezultat zakonske obveze PIF-ova na putu pretvaranja u



klasi¢ne investicijske fondove, promet na listi ponude i
potraznje VTV-a uglavnom je “Cemeran”. Ako je dionica
uvrStena na VTV-u i burzi, sudionici na trziStu kapitala ipak
preferiraju burzu. Dionica Ericsson Nikole Tesle ostaje
trenutacno jedina znacajna dionica na hrvatskom
trzistu kojom se aktivnije trguje na listi VTV-a. Kretanje
njezine cijene i volumena moZe se vidjeti u prilogu 4.

.2, Indeksi trZiSta (burzovni indeksi): CROBEX i VIN

Postoji nac¢in na koji mozemo vrlo jednostavno ustanoviti
kako je trzisSte “disalo” odredenog dana. Ne trebamo
proucavati kretanje cijene svake pojedine dionice i onda
donositi zakljuc¢ke o opéoj atmosferi na trziStu. Bio bi to
prilicno zamoran posao i na naSem trziStu, a kamoli na
medunarodnim burzama, na kojima je uvrSteno tisuce
dionickih druStava. Dovoljno je samo baciti pogled na indeks
trziSta i saznat ¢emo jesu li cijene dionica taj dan rasle,
padale ili su ostale “tu negdje”, gdje su bile i prethodnog
dana.

Indeks trzista ili burzovni indeks skup je pomno
odabranih vrijednosnih papira koji predstavljaju cCitavo
trziste. Vrijednosni se papiri izabiru prema Kkriterijima
likvidnosti i trziSne kapitalizacije, pa u burzovni indeks ulaze
veca drusStva Cijim se dionicama ucestalo trguje. Kretanje
cijena na Zagrebackoj burzi oslikava burzovni indeks
CROBEX (Croatian Bourse Equity Index), a na
Varazdinskom trziStu VIN (Varazdinski indeks). CROBEX je
sastavljen od dionica Dalmatinske banke, Istraturista,
Karlovacke pivovare, Krasa, Plave lagune, Plive, Podravke,
Privredne banke, RijeCke banke, Riviere i Zagrebacke banke.
VIN cine dionice sedam PIF-ova i Ericsson Nikole Tesle.
Usporedivanjem stanja indeksa s prethodnim danom,
mjesecom ili godinom, ulagac¢ dobiva preglednu sliku opceg
trenda kretanja dionica na pojedinom trzistu. Ako zelite,
bacite pogled na kretanje CROBEX-a i VIN-a u prilogu 5.
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5. Investicijski
fondovi

nvesticijski fondovi prikupljaju nov¢ana sredstva od

velikog broja ulagaca i usmjeravaju ih u razlicite

financijske instrumenate. Investicijski fond u biti je

zbirka (portfelj) mnogih vrijednosnih papira -

dionica i/ili obveznica i/ili drugih vrijednosnica.

Svaki ulagac koji kupi udjele (dionice) investicijskog
fonda posjeduje zapravo postotak ukupnog portfelja fonda.
Individualni je ulagac, dakle, neposredni vlasnik udjela
(dionice) investicijskog fonda i tek je na posredan nacin
vlasnik odredenog dijela svakog instrumenta koji je fond
kupio.

Te institucije danas dominiraju na svjetskim financijskim
trziStima. DanaSnja iznimna popularnost investicijskih
fondova medu ulaga¢ima sasvim je logi¢na: osnovni razlozi
zbog kojih se individualni investitori odluc¢uju na ulaganje u
investicijske fondove jesu nedostatak znanja (iskustva) u
biranju vrijednosnih papira i/ili nov€anih sredstava za
ulaganje u viSe razlic¢itih vrijednosnica. Individualni investitor
ulaganjem u investicijski fond ostvaruje profesionalno



upravljanje imovinom, diversifikaciju portfelja, moguc¢nost
manjih iznosa ulaganja, nize transakcijske troskove i
likvidnost svog ulaganja. Osim toga, ulaganje u investicijske
fondove katkad je povezano s poreznim olakSicama.

Investicijske fondove osnivaju drustva za upravljanje
fondovima. Drustva za upravljanje fondovima uglavnom su
poduzeca-kceri investicijskih banaka (u anglosaksonskoj
praksi), univerzalnih banaka (u kontinentalnoj) i
osiguravajuc¢ih drustava. Osnivanjem investicijskih fondova
navedene financijske institucije proSiruju paletu svojih
proizvoda koje plasiraju na trzistu najSiroj bazi potencijalnih
ulagaca. Osnivanje i poslovanje investicijskih fondova
svugdje je strogo regulirano posebnim zakonima, a nadziru ih
posebne regulatorne institucije. Nadzornu ulogu ima u
Hrvatskoj Komisija za vrijednosne papire.

Osim $to formalno osnivaju investicijski fond, drustva za
upravljanje investicijskim fondovima aktivno (ili
pasivno) upravljaju stvorenim fondovima. U tom su
smislu glavni zadaci drustva za upravljanje investicijska
analiza, odredivanje investicijske politike, obavljanje raznih
administrativnih obveza kao $to je izdavanje novih udjela
(dionica), otkup emitiranih udjela, organiziranje isplata
dividendi itd. Naknada za funkciju upravljanja obi¢no je
izraZzena kao postotak ukupne imovine fonda koji drustvo za
upravljanje prima u godini (uglavnom se krec¢e od 0,2 do 5%,
ovisno o vrsti fonda).

Investicijski se fondovi razlikuju s obzirom na pravni sta-
tus, organizaciju, naknadu organizatoru, prava ¢lanova,
motive ulaganja, osnovnu strukturu ulaganja, metode kupnje
i prodaje udjela. Neki fondovi ulazu u dionice, neki
strukturiraju portfelj kombiniraju¢i dionice i obveznice, neki
nose fiksni prihod, mnogi su specijalizirani. U podjeli prema
organizacijskom obliku razlikuju se otvoreni i zatvoreni
fondovi.

Zatvoreni investicijski fond kao svako drugo dionicko
drusStvo prilikom osnivanja izdaje odredeni broj dionica.
Dionicama se trguje na sekundarnim trziStima kao bilo kojim
drugim dionicama, a trziSnu cijenu odreduje ponuda i
potraznja dionica tog fonda na trziStu. Zatvoreni fond
uglavnom ne izdaje dodatne dionice i nema obvezu otkupa
vlastitih dionica na zahtjev ulagaca. Ako investitor zeli
prodati dionice zatvorenoga investicijskog fonda, on ih
prodaje na trziStu - potpuno neovisno o samom fondu.
Dionicari u zatvorenom fondu imaju vlasnic¢ka prava i pravo
sudjelovanja u dobiti, te im fond moZe isplatiti dividende na
kraju poslovne godine. U tom se smislu zatvoreni fond
ponasa kao bilo koje drugo poduzece ili banka.

Realna vrijednost zatvorenoga investicijskog fonda izrazava
se u obliku dnevno kalkulirane neto vrijednosti imovine
(Net Asset Value - NAV). NAV predstavlja ukupnu vrijednost
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svih vrijednosnih papira u portfelju (umnozak broja
vrijednosnica i aktualne trziSne cijene), uve¢anu za vrijednost
ostale aktive (novac na ra¢unima, depoziti, odobreni krediti) i
umanjenu za obveze fonda. NAV i cijena dionice zatvorenog
fonda na sekundarnom trziStu po pravilu nisu nikada jednaki.
Povijesno gledano, trziSne su cijene zatvorenih fondova
redovito 5 do 20% niZe od NAV-a, Sto je jedna od
nerazjasnjenih tajni modernih financija.

Otvoreni investicijski fond prilikom osnivanja ne izdaje
dionice vec¢ udjele. Za razliku od dionica, udjeli ne daju
vlasniku upravljacka prava ve¢ samo pravo na dobit iz
plasmana fonda. Otvoreni fond je i nakon izdavanja prve
serije udjela u svakom trenutku spreman investitorima
prodati, odnosno od njih otkupiti svoje udjele po aktualnoj
cijeni. Otvoreni fond ima, dakle, promjenjiv broj udjela.
Ulaganjem novca u fond kreiraju se novi udjeli i povecava
investicijski potencijal fonda, a otkupljivanjem na zahtjev
investitora broj udjela se smanjuje - samim time smanjuje se i
iznos kapitala raspoloziv za investiranje. Cijenu udjela svaki
dan izracunava skrbnik fonda, i to kao NAV podijeljen brojem
emitiranih udjela. Otvoreni investicijski fondovi moraju javno
i svakodnevno (obi¢no u novinama) objavljivati cijene po
kojima kupuju, odnosno prodaju svoje udjele.

Podjela prema investicijskim ciljevima mnogo je Sira od
podjele prema organizacijskom obliku. Investicijski se
fondovi mogu specijalizirati za ulaganje u samo jedan
investicijski razred (tada govorimo o dioni¢kim fondovima,
obveznic¢kim fondovima, nov¢éanim fondovima ili
derivativnim fondovima) ili u viSe njih (ako ulazu istodobno u
dionice, obveznice i gotovinske instrumente, nazivamo ih
mjeSovitim ili uravnoteZenim fondovima).

Podjela moze i¢i i dalje pa se unutar kategorije dionickih
fondova mogu pronaci velike razlike u preferencijama koje
obuhvacaju fondove ¢iji su portfelji koncentrirani na
brzorastu¢e kompanije, ili na poduzec¢a manjih trziSnih
kapitalizacija, ili na dionice tvrtki iz odredenih industrijskih
grana (npr. farmacije, kemije, gradevinarstva), ili na
specifi¢ne industrijske grupe (npr. tehnoloSke dionice), ili na
razlicite zemljopisne regije (zapadnoeuropska, tranzicijska,
dalekoistocna, juznoamericka trziSta itd.). Opcenito vrijedi
pravilo da su dionicki fondovi za ulagace najrizi¢niji jer
podlijezu velikim cjenovnim oscilacijama, ali zbog povecanog
rizika nose i najvece prinose.

Za razliku od dionickih, uravnotezeni fondovi
kombiniraju ulaganje u redovite dionice s vrijednosnicama
koje nose fiksni prihod, kao npr. drZavne obveznice,
korporacijske obveznice, konvertibilne obveznice ili
povlastene dionice. Odnos izmedu kategorija dionica i papira
s fiksnim prihodom razlicit je od fonda do fonda, ali se u
nacelu krec¢e oko 50%:50%, a ovisno o trziSnim prilikama i oko



60%:40%, odnosno 40%:60% u korist vrijednosnica s fiksnim
prihodom. Opcenito, uravnoteZeni su fondovi manje rizi¢ni
od dionickih jer obveznice nose zajamceni prihod (od kamate)
te ne biljeze tolika cjenovna kolebanja kao dionice. Stoga se
moze reci da obveznice uravnotezenom fondu sluze kao
svojevrsni stabilizator portfelja. Upravo zbog komponente
obveznica uravnoteZeni fondovi nose manji prihod od
dionickih.

TezZiSte obveznickih ili prihodovnih fondova jest
ostvarivanje visokih tekuc¢ih prihoda uz minimalni rizik. I
unutar te skupine dolazi do velike diverzifikacije - neki se
fondovi drze drzavnih obveznica i visokokvalitetnih
korporativnih obveznica, drugi zbog povoljnog poreznog
tretmana ulazu isklju¢ivo u obveznice lokalnih vlasti, a
postoje i fondovi obveznica koji su koncentrirani na
visokoprinosne i visokorizi¢ne obveznice izdavatelja i
dvojbene solventnosti. Gledano u cjelini, rizi¢nost
obveznickih fondova manja je od rizi¢nosti uravnotezenih
fondova zato Sto oni u svojim portfeljima uopée nemaju
dionica, ali to je i razlog relativnho manjeg prinosa.

Fondovi novcanog trzista nastoje investitorima pruziti
tekuci prinos, o¢uvanje glavnice i likvidnost ulazu¢i u
diversificirani portfelj kratkoro¢nih vrijednosnica, kao npr. u
trezorske zapise, blagajnicke zapise, komercijalne zapise,
bankovne certifikate o depozitu i bankovne akcepte. U
usporedbi s trziStem kapitala, cjenovna su kolebanja
vrijednosnica na nov€anom trziStu zanemariva, pa se novcani
fondovi Cesto nazivaju i sigurnim lukama ulagaca. Zbog toga
vrijedi pravilo da se kapital fondova nov¢anog trziSta naglo
povecava kada trziSta dionica i obveznica padaju i obrnuto:
investitori preusmjeravaju svoje uloge iz nov¢anih fondova
na trzista dugorocnog kapitala kada je cjenovni trend na
njima povoljan. Novcani su fondovi, dakle, najmanje rizi¢na
skupina fondova, ali zato ostvaruju i najmanji prinos.

Drustva za upravljanje malokad upravljaju samo jednim
fondom. Cesto se formiraju tzv. porodice fondova, odnosno
kisobran fondova (umbrella funds) - niz investicijskih
fondova razlicitih obiljezja u pogledu prinosa i rizika.
Investitor moZe birati one fondove koji mu u tom trenutku
odgovaraju i prema vlastitim preferencijama uz male ili
nikakve troSkove prebacivati sredstva iz jednoga u drugi fond
unutar porodice fondova.

Za vecinu individualnih investitora mozda je najvaznija
Cinjenica da je rizik potpunog gubitka njihova uloga u
investicijskom fondu znatno smanjen - zbog kolicine i
brojnosti razli¢itih vrijednosnih papira u portfelju fonda. Ipak
treba imati na umu da svaki investicijski fond (osobito onaj
koji ulaze samo u dionice) moZe u nepovoljnim trziSnim
uvjetima izgubiti na vrijednosti, a samim time gube i ulagaci
koji su ga izabrali.
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6.4, Investicijski fondovi u Hrvatskoj

Zakonska infrastruktura za djelovanje otvorenih i
zatvorenih investicijskih fondova u Hrvatskoj osigurana je
krajem 1995. godine Zakonom o investicijskim fondovima.
Zakon je bio potrebna pravna osnova za nastanak prvih
domacih investicijskih fondova. Ozbiljnija zainteresiranost za
osnivanjem investicijskih fondova pojavila se u razdoblju
1996-1997. godine, kada je na domacim trziStima kapitala
vladalo izrazito pozitivno raspoloZenje. Investicijski se fond
tada cinio vrlo privla¢nom idejom jer su cijene dionica iSle
samo u jednom smjeru - prema gore. Medutim, pravi “start”
fondovske industrije u Hrvatskoj odgodilo je razbuktavanje
kriza na trziStima kapitala tijekom razdoblja 1997-1998.
godine, kada je u Hrvatskoj zabiljezen dramati¢ni pad cijena
vrijednosnica i likvidnosti. Krajem 2001. godine situacija je
bitno drugacija: danas na hrvatskom trziStu djeluje mnoStvo
druStava za upravljanje investicijskim fondovima (v. prilog 6),
koja zainteresiranim ulaga¢ima nude mogucnosti ulaganja u
Siroku paletu razlic¢itih fondova.

5.1.1. Zatvoreni investicijski fondovi

U Hrvatskoj je do sada osnovano devet zatvorenih
investicijskih fondova. Medutim, od toga je ¢ak sedam
privatizacijskih investicijskih fondova (PIF-ova), a
preostala su dva “klasi¢ni” zatvoreni fondovi.

PIF-ovi su najvazniji zatvoreni investicijski fondovi u
Hrvatskoj, nastali 1997. godine u sklopu projekta kuponske
privatizacije. Naime, PIF-ovi nisu poput klasi¢nog fonda
prikupljali novcana sredstva od ulagaca, ve¢ privatizacijske
bodove od 230 000 sudionika kuponske privatizacije
(pretezito stradalnika Domovinskog rata). S prikupljenim
bodovima PIF-ovi su sudjelovali na posebnim drazbama
Hrvatskog fonda za privatizaciju, gdje su bili ponudeni
dionicki udjeli u 471 poduzeéu ukupne nominalne vrijednosti
od 3,5 milijardi njemackih maraka. Nakon tri drazbovna kruga
svaki je PIF postao dionicar u odredenom broju poduzeca.
Nakon pomnijeg proucavanja stecenog vlasnisStva bilo je jasno
da je stvarna vrijednost privatiziranih poduze¢a mnogo niza
od njihove nominalne vrijednosti. U skladu s tom ¢injenicom,
utvrden je i temeljni kapital fondova u ukupnom iznosu od
2,66 milijardi kuna (v. tabl. 5).

Krajnji cilj postojanja PIF-ova odredio je zakon: njihov je
zadatak prodaja drazbovanih poduzeca strateSkim
investitorima i ulaganje novcanih sredstava u likvidne
vrijednosne papire uvrStene na domac¢em i/ili stranom
trziStu. Kada PIF-ovi uspiju plasirati 90% vrijednosti svog
portfelja u likvidne vrijednosne papire, moci ¢e se pretvoriti u
klasi¢ne zatvorene investicijske fondove. Prema zakonu,
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Tablica 5. Pregled privatizacijskih investicijskih fondova

Ticker Naziv fonda Drustvo za upravljanje ~ Temeljni kapital fonda
DOMF-R-A Dom-fond, PIF d.d. |.C.F-Invest d.o.o. 811215900 kn
EXPF-R-A Expandia fond, PIF d.d. Expandia Invest d.o.o. 391 259 745 kn
PLTR-R-A PIF Pleter d.d. Fima Invest d.o.o. 191527 523 kn
SLPF-R-A Slavonski PIF d.d. Slavoinvest d.d. 334 641800 kn
SNCE-R-A Sunce PIF d.d. Sunce Invest d.o.0. 253 000 000 kn
SNF-R-A Sredi$nji nacionalni fond-PIF d.d. E-Invest d.o.o. 338800 000 kn
VLBT-R-A Velebit PIF d.d. Dalbank invest d.o.o. 340 655 000 kn

o ¥

Tablica 6. TrziSne cijene PIF-ova na dan prvog trgovanja i krajem listopada 2001. godine

PIF Prva trziSna cijena Trzi$na cijena Promjena (%)
(datum prvog trgovanja) dana 31.10.2001.
DOMF-R-A 10,00 kn (3.5.1999) 41,30 kn 313,00
EXPF-R-A 19,00 kn (27.4.1999) 38,60 kn 103,15
PLTR-R-A 5,00 kn (11.5.1999) 24,70 kn 394,00
SLPF-R-A 3,00 kn (25.5.1999) 21,20 kn 606,66
SNCE-R-A 10,00 kn (25.5.1999) 17,50 kn 75,00
SNF-R-A 11,00 kn (28.4.1999) 42,19 kn 283,54
VLBT-R-A 10,00 kn (5.5.1999) 40,70 kn 307,00

proces ne smije trajati dulje od pet godina od trenutka kada
PIF-ovi uvrste svoje dionice na trziSte. Buduci da su se PIF-ovi
tijekom proljeca 1999. godine uvrstili na posebnu kotaciju
Varazdinskog trziSta vrijednosnica, prostor za pretvorbu
otvoren im je do 2004. godine. DruStva za upravljanje PIF-
ovima nemaju pravo na imovinu fonda zara¢unavati nikakve
troSkove. To mogu uciniti tek nakon pretvorbe u klasi¢ne
zatvorene fondove.

Do jeseni 2001. godine PIF-ovi su (u prosjeku) uspjeli
prodati izmedu 30 i 50% svojih prvobitnih portfelja. Sredstva
ostvarena od prodaje uglavnom ulazu u hrvatske drzavne
obveznice, bankovne depozite te (neSto manje) u domace
dionice. Cijene PIF-ovskih dionica na VTV-u rastu usporedno s
prodajama iz njihovih portfelja. U to nas mogu uvjeriti podaci
iz tablice 6, a prikazi kretanja cijena dionica PIF-ova (v. prilog
7. na kraju vodica) dodatno ce ilustrirati spektakularne
poraste njihovih cijena.



Zakonska je obveza PIF-ova objavljivanje tromjesecnih,
polugodis$njih i godisnjih financijskih izvjeStaja iz kojih
potencijalni ulagaci mogu lako razaznati kako su PIF-ovi
poslovali u prethodnom razdoblju. Iako je stupanj izlaganja
poslovnih podataka viSe nego zadovoljavajuci, potencijalni
investitori u PIF-ove trebaju znati da se znatan dio njihovih
portfelja joS uvijek sastoji od drazbovanih poduzeca vrlo
dvojbene kvalitete. Kretanje cijena dionica PIF-ova u
buduc¢nosti najviSe ¢e ovisiti o njihovoj uspjeSnosti u prodaji
tih poduzeca po Sto ve¢im cijenama te o usmjeravanju
gotovine u sigurna ulaganja.

Breza Invest d.d. prvi je zatvoreni investicijski fond u
Hrvatskoj, koji je 1995. godine osnovalo drustvo za
upravljanje fondovima Fima Invest. Osobitost tog fonda jest
to da je osnovan kao dionicko drustvo, jer Hrvatska u
trenutku njegova osnivanja joS nije imala propise koji
reguliraju problematiku investicijskih fondova. lako od samog
pocetka posluje na nacelima zatvorenog fonda, Breza Invest je
1997. godine sluZbeno pretvorena u zatvoreni fond. Strategija
investiranja fonda umjereno je konzervativna - u dugorocne
vrijednosne papire (dionice i obveznice) treba biti uloZzeno 60
do 70% ukupne vrijednosti fonda, a u bankovne depozite 30
do 40% portfelja. Naknada drustvu za upravljanje godisSnje
iznosi 2% imovine fonda i isplacuje mjesecno. Fond Breza
Invest uvrSten je u kotaciju VTV-a; sve kupoprodajne
transakcije dionicama tog fonda obavljaju se na trziStu uz
posredovanje brokerskih kuca. Potencijalni ulagaci moraju
imati na umu da se dionicama fonda Breza Invest na trzistu
gotovo ne trguje, $to znatno smanjuje njihovu atraktivnost.

Kapitalni fond d.d. fond je kojim upravlja Hrvatsko
mirovinsko investicijsko drustvo (HMID). Fond ulaZe najmanje
60% vrijednosti imovine u dionice na hrvatskom trziStu
kapitala, te najmanje 2% vrijednosti imovine fonda u
kratkoro¢ne i dugoroc¢ne vrijednosne papire izdane u Hrvatskoj
i bankovne depozite. Za posao upravljanja od fonda se
godisSnje naplacuje 2%. lako je to zatvoreni fond, njegove se
dionice ne mogu kupiti na organiziranom sekundarnom
trzistu, jer se nekoliko puta najavljivano uvrstenje na
Zagrebacku burzu nije ostvarilo. Dionice Kapitalnog fonda
mogle su se kupiti od depozitne banke fonda (Privredne banke
d.d. Zagreb). U posljednje se vrijeme na drZavnoj razini
raspravlja o daljnjoj sudbini tog fonda, koji je zabiljezio
prilicne gubitke na ulaganjima u inozemstvu - spominju se
likvidacija, prodaja inozemnom investitoru, prijenos u HFP itd.

5.1.2. Otvoreni investicijski fondovi

Ponuda otvorenih investicijskih fondova na naSem se trziStu
tijekom posljednje dvije godine znatno proSirila. Ulagaci sada
mogu birati fondove s obzirom na svoje preferencije



rizi¢nosti: oni s najmanjom sklono$¢u riziku mogu kupovati
udjele u novcéanim fondovima, investitori skloniji riziku imaju
na raspolaganju obveznicke fondove, a odvazZnijim se

e

|

ulagacima nudi nekoliko mjeSovitih i dionic¢kih fondova. |
Osim preferenciji rizika, investitori najviSe pozornosti i
trebaju pridati neposrednim troSkovima vezanim za stjecanje |
i prodaju udjela, kao i posrednim troSkovima koji se i
pojavljuju tijekom drZanja udjela. Neposredni su troSkovi i
ulazne i izlazne provizije, a posredni su troSkovi oni koje |

drustvo za upravljanje zaracunava na imovinu fonda (npr.
naknada drustvu za upravljanje, naknada depozitnoj banci,
naknada investicijskom savjetniku itd.). Posredni troSkovi
smanjuju ukupni prinos fonda, a njihov najvec¢i dio ¢ine
naknade drustvu za upravljanje.

Nadalje, investitori trebaju znati da se udjeli u svim
otvorenim fondovima u Hrvatskoj kupuju (ili prodaju)
izravno od drustva koje upravlja fondom. Obi¢no je potrebno
ispuniti zahtjev za prodaju/kupnju i dostaviti ga drustvu za
upravljanje koje ¢e nakon toga izvrSiti isplatu gotovine/
proknjiziti kupovinu udjela u korist ulagaca.

Vecina drusStava za upravljanje istiCe dvije cijene za udjele
svojih fondova: kupovnu i prodajnu. Kupovna cijena udjela
je cijena po kojoj drustvo otkupljuje udjele od ulagaca.
Prodajna cijena je (pogadate) cijena po kojoj drustvo prodaje
udjele investitorima. U prodajnu je cijenu ukljucena
ulazna provizija. Ako pak drustvo objavljuje samo jednu
cijenu udjela, onda se ta cijena uvecava za ulaznu proviziju
prilikom kupnje udjela, odnosno smanjuje za izlaznu
naknadu prilikom prodaje udjela. Trenutacne cijene udjela
pojedinih fondova moguce je pronaci u dnevnim novinama,
za pojedine fondove i na Internet stranicama ili u izravnom
kontaktu s druStvom koje upravlja pojedinim fondom.

5.1.2.1. Novcani fondovi

PBZ Novcani fond je 1999. godine osnovalo drustvo za
upravljanje investicijskim fondovima PBZ Invest u vlasniStvu
Privredne banke Zagreb. Fond ulaze od 20 do 49% imovine u
bankovne depozite, do 40% u vrijednosne papire Republike
Hrvatske i Hrvatske narodne banke (HNB) te u duznicke
vrijednosne papire drugih domacih izdavatelja takoder do
40%. Minimalna vrijednost ulaganja je 3 000 kuna. Svaki
ulagac prilikom kupovine udjela u fondu plac¢a ulaznu
proviziju od 0,1% na vrijednost ulaganja. Ulazna je provizija
ukljucena u prodajnu cijenu udjela. Postoji i fiksna izlazna
provizija od 14 EUR za svako povlacenje sredstava (prodaju
udjela) iz fonda. DrusStvo za upravljanje napla¢uje iz imovine
fonda naknadu za upravljanje od 2% godiSnje. U svojoj prvoj
godini poslovanja PBZ Novcani fond ostvario je godisnji
prinos od 15,5%, a u 2000. godini 12,2%.




ZB plus je novcani fond drustva za upravljanje fondovima
Zagrebacke banke ZB Invest. Fond ulaze u likvidne i
niskorizi¢ne plasmane koji jamce stabilan i stalan rast udjela:
u kunske blagajnicke zapise HNB-a i trezorske zapise
Ministarstva financija (bez ogranicenja), u drzavne obveznice
Republike Hrvatske i druge vrijednosne papire koje izdaje ili
za koje jamci RH (do 50% vrijednosti fonda), u komercijalne
zapise domacih izdavatelja (do 50% imovine) te, prema
potrebi, i u strane vrijednosne papire visokoga kreditnog
rejtinga (bez ogranicenja). NajviSe 10% imovine fonda moze
biti uloZeno u devizne instrumente ili instrumente s valutnom
klauzulom, a najviSe 40% moze biti uloZeno u bankovne
depozite. Minimalan ulog je 2 000 kuna. Ulazne naknade
nema, a izlazna se naknada napla¢uje u fiksnom iznosu od 19
kuna - bez obzira na iznos koji se povlaci iz fonda. GodiSnja
naknada drusStvu za upravljanje iznosi 1,5%. Fond ZB plus od
pocetka rada (srpanj 2000. godine) ostvaruje prinos od 7,56%.

ZB europlus je fond koji je ZB Invest pokrenuo istodobno s
fondom ZB plus. Kao i ZB plus, i taj fond ulaZe u niskorizi¢ne
vrijednosne papire i bankovne depozite, ali uz valutnu
klauzulu. Ogranic¢enja su za oba fonda jednaka, s tim da ZB
europlus najvise 10% imovine fonda moze uloZiti u kunske
instrumente bez valutne zasStite. Minimalan ulog iznosi 250
EUR (u kunskoj protuvrijednosti). Ulazne naknade nema, a
izlazna se naknada napla¢uje ovisno o iznosu sredstava koje
vlasnik udjela povlaci (v. tabl. 7). Naknada drustvu za
upravljanje iznosi 1,5% imovine fonda godi$nje. Fond je od
pocetka rada ostvario prinos od 5,72%.

Tablica 7. Izlazne provizije fonda ZB europlus

Iznos Provizija
do 24 999 kuna 49 kuna
od 25 000 do 99 999 kuna 0,20% izlaznog iznosa
od 100 000 do 299 999 kuna 0,15% izlaznog iznosa
od 300 000 do 999 999 kuna 0,10% izlaznog iznosa
od 1000 000 do 4 999 999 kuna 0,05% izlaznog iznosa
od 5 000 000 kuna 2 500 kuna

5.1.2.2. Obveznicki fondovi

ZB bond je fond iz palete druStva za upravljanje ZB Invest,
koji ulaZze u najkvalitetnije domace i strane obveznice ili
druge investicijske fondove ¢ija je imovina investirana
pretezito u obveznice najveceg rejtinga. Konkretno, u portfelj
fonda mogu uc¢i obveznice, dionice (udjeli) u investicijskim
fondovima i kratkoro¢ni vrijednosni papiri kojima se trguje
na burzama ili nekim drugim organiziranim trziStima u
Republici Hrvatskoj te u zemljama OECD-a i CEFTA-e. Naknada
drusStvu za upravljanje iznosi 1,8% godiSnje i naplacuje se od
imovine fonda kvartalno. Minimalni ulog iznosi 100 EUR u



kunskoj protuvrijednosti. Za iznose do 50 000 kuna ulazna
naknada iznosi 0,5%. Izlazna se naknada pla¢a na iznos koji
vlasnik udjela povlaci iz fonda odnosno na udjele koje vlasnik
udjela prodaje ZB Investu. Pri povlacenju udjela u iznosu
manjemu od 1 000 000 kuna placa se izlazna naknada ovisno
o trajanju ulaganja, i to:

- za ulaganje u trajanju do godine dana izlazna je naknada
1% iznosa koji se povlaci

- za ulaganje u trajanju od jedne do dvije godine izlazna je
naknada 0,5% iznosa koji se povlaci

- za ulaganje u trajanju duljem od dvije godine izlazna
naknada iznosi 0,1% povucenih sredstava.

PBZ International Bond Fond je drugi fond drusStva za
upravljanje PBZ Invest. Fond vodi konzervativnu strategiju
ulaganja te ulaze iskljucivo u obveznice najkvalitetnijih
medunarodnih izdavatelja (obveznice drzava ¢lanica OECD-a,
obveznice njihovih lokalnih jedinica, obveznice
najkvalitetnijih svjetskih korporacija). Minimalni ulog za
svakog ulagaca je 400 000 kuna, ¢ime je taj fond usmjeren na
kapitalno “snaZnije” investitore. Ulazna provizija iznosi 0,1%
ukupno uloZene vrijednosti i ukljuc¢ena je u prodajnu cijenu
udjela. Za svako povlacenje sredstava iz fonda naplacuje se
fiksna kunska protuvrijednost od 14 EUR. Naknada drustvu za
upravljanje iznosi 2% godisSnje i placa se mjesecno.

5.1.2.3. Dionicki fondovi

TT Global investor je fond splitskog drusStva za
upravljanje TT Invest. Fond ulaZe u dionice prvorazrednih
svjetskih kompanija ¢iji vrijednosni papiri kotiraju na
najve¢im svjetskim burzama ¢lanica OECD-a, a ovisno o
procjeni uprave fonda, moze ulagati i u dionice na uredenim
trziStima u Republici Hrvatskoj. Pri ulaganju u pojedine
dionice uprava se rukovodi kriterijima imena, polozaja i
financijske uc¢inkovitosti kompanije. Minimalna vrijednost
ulaganja iznosi 52,62 EUR u kunskoj protuvrijednosti prema
srednjem tecaju HNB-a (trenutac¢no oko 400 kuna). Ulazna
provizija za ulagace iznosi 3% iznosa uloZenih sredstava i
ukljucena je u prodajnu cijenu udjela. Fond ne napla¢uje
izlaznu proviziju. Naknada drustvu za upravljanje iznosi 2% i
ispla¢uje se mjesec¢no.

5.1.2.4. MjeSoviti fondovi

Select Europe je fond koji je osnovalo drustvo za
upravljanje CAIB Invest. Imovina fonda pretezito je uloZena u
dionice najveéih europskih kompanija, a manjim dijelom u
duznicke vrijednosne papire stranih ili domacih izdavatelja te
u dionice hrvatskih izdavatelja. Fond moZe najvise 95% svoje
imovine uloziti u dionice dvjestotinjak najveéih europskih
kompanija, najviSe 20% portfelja mozZe biti investirano u
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dionice hrvatskih izdavatelja uvrStenih na domac¢em trzistu te
u udjele u investicijskim fondovima u Hrvatskoj. Fondu je
takoder otvorena mogucnost ulaganja do 20% imovine u
dionice izdavatelja iz zemalja CEFTA-e. Najmanje 1,5%
imovine fonda uvijek je investirano u kratkoroc¢ne
vrijednosne papire i depozite u komercijalnim bankama radi
odrzavanja dnevne likvidnosti. Minimalno pocetno ulaganje
iznosi 100 EUR, a svako naknadno iznosi najmanje 10 EUR.
Prilikom kupnje udjela u fondu obrac¢unava se ulazna
provizija (3% vrijednosti uloZenih sredstava). Izlazna se
provizija ne naplac¢uje. DruStvo za upravljanje ima pravo na
godisnju naknadu od 2% imovine fonda koja se isplacuje
jedanput u mjesecu.

ZB global jos je jedan fond kojim upravlja ZB Invest. Fond
ulaze u obveznice i dionice, uz ciljani omjer od 70% imovine
u obveznicama i 30% u dionicama. ZB global konkretno ulaze
u obveznice, dionice, investicijske fondove i kratkoro¢ne
vrijednosne papire kojima se trguje na burzama ili na nekim
drugim organiziranim trZiStima u Republici Hrvatskoj te u
zemljama OECD-a i CEFTA-e. Naknada za upravljanje iznosi 2%
godiSnje i naplac¢uje se kvartalno. Minimalni iznos ulaganja je
100 EUR u kunskoj protuvrijednosti, a svaka daljnja uplata
mora iznositi najmanje 30 EUR. Ulazna naknada iznosi 1% za
iznose do 100 000 kuna. Kao i kod obvezni¢kog fonda kojim
upravlja ZB Invest, pri povlac¢enju udjela u iznosu manjem od
milijun kuna placa se izlazna naknada ovisno o trajanju
ulaganja, i to:

- za ulaganje u trajanju do godine dana izlazna je naknada
1,5% iznosa koji se povlaci

- za ulaganje u trajanju od jedne do dvije godine naplacuje
se izlazna provizija u visini 1% povucenog iznosa

- za ulaganje u trajanju izmedu dvije i tri godine izlazna
naknada iznosi 0,5% povucenih sredstava

- za ulaganje dulje od tri godine izlazna je provizija 0,1%
iznosa koji se povlaci.

Erste International je fond drustva za upravljanje Erste
Invest. Fond ulaze u obveznice, dionice i instrumente trzista
novca pretezito na medunarodnom trzistu. Ulaganja na
svjetskim trZiStima dionica ne smiju prelaziti 50% portfelja,
pribliZno 25% imovine trebalo bi biti uloZeno na trziste
euroobveznica, dok instrumenti hrvatskog trziSta obveznica i
trziSta novca mogu obuhvatiti do 25% portfelja. Minimalni
ulog za svakog ulagaca je 400 kuna. Ulazna provizija iznosi
2,5% na vrijednost ulaganja i ukljucena je u prodajnu cijenu
udjela. Izlazne provizije nema. GodiSnja naknada drustvu za
upravljanje iznosi 1,8% imovine fonda i naplacuje se
mjesecno.

Victoria fond jedini je fond iz porodice fondova (Victoria,
Orbis i Galilei) drustva za upravljanje Fondinvest koji je
zazivio na hrvatskom trzistu. Ciljani omjeri ulaganja tog



fonda su 90% imovine u dionicama, 15% u drzavnim i
municipalnim obveznicama te trezorskim i blagajnickim
zapisima Republike Hrvatske i HNB-a, 15% u bankovnim
depozitima. Minimalno ulaganje u fond je 1 000 kuna. Ulazna
provizija iznosi 5% i ukljucena je u prodajnu cijenu udjela.
Izlazne provizije nema. GodiSnja naknada drustvu za
upravljanje iznosi 2%.

[T




6. Kupoprodaja
vrijednosnih
papira na
sekundarnom
trzistu

ao i svaki drugi kupac ili prodavatelj vrijednosnih
papira na burzi ili OTC trziStu, Zoran, Vjeko, Denis i
Anto (sjecate se priCe o steCenoj kamati?) odradili su
svoje transakcije preko brokerskih kuca. Brokerske
kuce su pravne osobe koje za poslovanje moraju
imati dozvolu Komisije za vrijednosne papire. U
Hrvatskoj, je “standardna” brokerska kuc¢a registrirana za
obavljanje kupnje i prodaje vrijednosnih papira po nalogu



klijenta (u svoje ime, a za tudi racun), za investicijsko
savjetovanje, trgovinu u spekulacijske svrhe (kupnja i prodaja
vrijednosnih papira u svoje ime i za svoj racun), za poslove
posebne burzovne trgovine, upravljanje portfeljem
vrijednosnih papira za racun klijenta, za poslove agenta
izdanja pri izdavanju novih vrijednosnih papira,
pokroviteljstvo izdanja i poslove transfernog agenta. Svaka
pravna i fizicka osoba koja trguje vrijednosnim papirima
(zaposlenik brokerske kuée) mora imati ovlastenje Komisije
za obavljanje trgovine vrijednosnim papirima. Ukratko,
brokerske su kuce specijalizirane za poslovanje
vrijednosnim papirima i u njima rade osobe ovlastene
za trgovinu vrijednosnim papirima, odnosno brokeri.

Kontakt s brokerskom ku¢om prvi je korak prema
realizaciji kupnje (ili prodaje) vrijednosnog papira na
burzi ili VTV-u. lako smo se Zalili kako je hrvatsko trziSte
kapitala nerazvijeno i maleno, popis brokerskih kuc¢a u
Hrvatskoj ipak je podulji (v. prilog 8). lako nude istu paletu
usluga, postoje razlike od kuc¢e do kuce, npr. prema upisanom
kapitalu, ¢lanstvu na trziStu kapitala (burza i/ili VTV i/ili
SDA), ostvarenom udjelu u trziSnom prometu i sl. Brokerska
je ku¢a mozda poduzece-kcer vaSe banke, mozda se nalazi
negdje u vasem susjedstvu... U svakom slucaju, odabir
brokerske kuce stvar je osobne preferencije.

Dakle, nalog za kupnju (ili prodaju) vrijednosnih papira ne
otvara se na Zagrebackoj burzi ili na Varazdinskom trzistu
vrijednosnica, ve¢ kod brokerske kuce. Otvaranjem naloga
postajete klijent brokerske kuce - prema tome, dopustite im
da vas provedu kroz cjelokupnu proceduru i ne zaboravite da
je rijeC o vaSem novcu. Stoga bez ustezanja pitajte ako vam
nesto nije jasno.

Prilikom kupnje vrijednosnih papira uobicajeno je da
broker upozna klijenta s trenutac¢nim trziSnim prilikama,
kretanjem cijena vrijednosnih papira, stanjem ponude i
potraznje i sl. Na nalogu za kupnju utvrduje se najviSa cijena
do koje se kupuje vrijednosni papir, te koli¢ina (broj
vrijednosnih papira) koja se zeli kupiti. Umnozak kolic¢ine
vrijednosnih papira i (maksimalne) cijene uvecan za troSkove
i brokerske naknade daje novcani iznos koji je potrebno
uplatiti na racun brokerske kuce za kupnju vrijednosnih
papira. Po pravilu, broker ¢e izvijestiti klijenta o svim
troSkovima vezanim za transakciju i izracunati iznos koji
klijent treba uplatiti da bi njegov nalog krenuo na trziste.
Takoder, ako su vrijednosni papiri koji se kupuju uvrSteni u
sustav prijeboja i namire SDA, broker ¢e zatraziti instrukciju
o registraciji vrijednosnih papira. Vrijednosni se papiri mogu
(prema klijentovoj zelji) registrirati ili s brokerskom kuc¢om ili
s izdavateljem vrijednosnog papira.

Ako se cijena i koli¢ina uklapaju u trziSne prilike, nalog ¢e
biti u cijelosti realiziran. Prema tome, brzina realizacije
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naloga ovisi o trziSnom trenutku, odnosno o mogucnosti
kupnje vrijednosnog papira uz uvjete utvrdene u nalogu. U
svakom slucaju, broker se trudi ispuniti klijentov nalog uz
najpovoljnije uvjete koje moze posti¢i na trziStu u danom
trenutku. Nakon kupnje vrijednosnog papira slijedi
razdoblje prijeboja i namire. Ako je kupljeni vrijednosni
papir u sustavu prijeboja i namire SDA, tada se vrijednosni
papiri nalaze na rac¢unu klijenta Cetvrtog dana od
transakcije. Ako vrijednosni papir nije u sustavu SDA,
dobivanje potvrde o vlasniStvu moZe potrajati tjednima.
Buduc¢i da bez potvrde o vlasniStvu vrijednosni papir nije
moguce prodati, vlasnik takvih vrijednosnih papira izloZen
je riziku pada cijene bez mogucnosti reakcije do dobivanja
potvrde o vlasnistvu.

Ako je broker uspio izvrsiti klijentov nalog uz bolje uvjete
od utvrdenih u nalogu (¢itaj: kupio jeftinije od maksimalne
cijene), tada ¢e s viSkom sredstava po obrac¢unu postupiti
prema dogovoru: ili ih uplatiti na racun koji klijent naznaci
(npr. na tekuéi racun), ili ih ostaviti na ra¢unu brokerske kuce
za buduce kupnje vrijednosnih papira.

Pri prodaji vrijednosnih papira takoder je uobicajeno da
broker upozna klijenta s trziSnom situacijom. Otvaranje
naloga podrazumijeva utvrdivanje najniZe cijene po kojoj
klijent Zeli prodati vrijednosnice te koli¢inu vrijednosnih
papira za prodaju. Broker bi takoder trebao izvijestiti klijenta
o svim troSkovima vezanim uz transakciju - kako o
troSkovima trzista, tako i o vlastitim naknadama. Ako
vrijednosni papiri koji se prodaju nisu registrirani s
brokerskom ku¢om kod koje klijent otvara nalog za prodaju,
broker ¢e otvoriti zahtjev za registraciju pri SDA te klijentu
javiti broj zahtjeva. Klijent ¢e nazvati telefonom Odjel za
odnose s investitorima SDA, pozvati se na svoj PIN i broj
zahtjeva te potvrditi prodaju vrijednosnih papira. Kao i pri
kupnji, pri prodaji vrijednosnih papira realizacija naloga ovisi
o trziSnom trenutku, odnosno o mogucnosti prodaje
vrijednosnog papira uz uvjete utvrdene u nalogu. Sredstva
ostvarena od prodaje umanjuju se za iznos troSkova trzista i
brokerske naknade i obi¢no su na raspolaganju klijentu nakon
proteka pet do sedam dana od realizacije naloga.

6.1, Troskovi i naknade pri kupoprodaji
vrijednosnih papira

Prilikom kupnje vrijednosnih papira uobicajeni su troSak
naknada za otvaranje naloga i brokerska naknada. Pri
prodaji vrijednosnog papira naknadi za otvaranje naloga i
brokerskoj naknadi pridruzuju se troskovi trzista (mjesta
trgovanja) te provizija SDA (ako je vrijednosni papir u
sustavu SDA).



Visina brokerskih naknada i provizija nije jednaka u A
svim brokerskim kuc¢ama. lako su te razlike medu
brokerskim ku¢ama sve manje, ¢injenica je da postoje. Stoga
pri odabiru brokerske kuce svakako treba voditi brigu i o tim
troSkovima.

Naknada za otvaranje naloga za kupnju ili prodaju
vrijednosnog papira izraZzena je u apsolutnom iznosu i krece
se naj¢eSc¢e u rasponu od 30 do 40 kuna. Brokerske provizije E
za kupnju vrijednosnih papira po pravilu ovise o uloZenom
iznosu, izraZavaju se postotkom investiranog iznosa i
(naravno) padaju kako investirani iznos raste. NajceSc¢e se
brokerska provizija kre¢e od 1,5% nanize, pri cemu se
minimalna brokerska provizija utvrduje u apsolutnom iznosu
(najceSce oko 100 kuna). U vecini brokerskih kué¢a provizija je
mnogo niza ako se kupuju obveznice. Pri prodaji vrijednosnih
papira takoder se placa naknada za otvaranje naloga i
brokerska provizija, kojima se joS dodaju provizija mjesta
trgovanja i SDA. Provizija Zagrebacke burze krece se od 0,35% |
nanize (ovisno o kotaciji i velicini transakcije) te od 0,075%
naniZe za obveznice. Na Varazdinskom trziStu vrijednosnica
provizija takoder ovisi o trziSnom segmentu i veliCini
transakcije i kre¢e se od 0,3% nanize; SDA svoje usluge
naplacuje 0,04% ostvarene transakcije, a za obveznice je
naknada upola manja (0,02%).

Dakle, jasno je da se ne isplati investirati nekoliko stotina
kuna. Primjerice, za investiciju od 1 000 kuna trosSkovi iznose
oko 130 kuna ili oko 13% (minimalna provizija od 100 kuna i
naknada za otvaranje naloga od 30 kuna). Uz pretpostavku
ostvarenja prili¢cne kapitalne dobiti od 30%, vrijednosni papiri
prodaju se za 1 300 kuna. TroSkovi prilikom prodaje opet su
oko 130 kuna, pa u konacnici realni rezultat iznosi samo 40
kuna ili 4% zarade - troSkovi su pojeli dobit.

Suprotno tome, za investiciju od 10 000 kuna rezultat je
bitno drugaciji: troSak kupnje vrijednosnih papira iznosi npr.
180 kuna (1,5% brokerska provizija uve¢ana za naknadu
otvaranja naloga). Uz jednaku dobit kao u prethodnom
primjeru (30%), vrijednosnice se prodaju za 13 000 kuna,
prodajni troSkovi neka su 270 kuna (naknada za nalog,
brokerska provizija od 1,5%, provizija trziSta od 0,30% i
provizija SDA od 0,04%). Konacni je rezultat zarada od 2 550
kuna ili 25,5% investiranog iznosa.

—




7. A porezi?

ad je rije¢ o porezima, fizicke osobe (za sada) su

bez brige: ni kapitalna dobit (tj. eventualna dobit

koju ste uspjeli ostvariti na razlici izmedu kupovne

i prodajne cijene vrijednosnice), ni dobit od

kamata nisu oporezivi i ne ulaze u osnovicu

poreza na dohodak. Dohodak od dividendi
podlijeZe oporezivanju, ali po toj osnovi nema potrebe
podnositi godiSnju poreznu prijavu. Poduzece koje isplacuje
dividendu ispunit ¢e obvezu prema poreznoj upravi, a na
racun fizicke osobe uplatiti neto dividendu. Ako se dividende
isplacuju u obliku predujma, poduzece ¢e (po osnovi isplate
dividende fizi¢koj osobi) poreznoj upravi uplatiti porez na
dohodak po stopi od 35% i odgovarajuci prirez, a ako se ne
isplacuju tako, uplatit ¢e porez na dohodak po stopi od 15% i
odgovarajuci prirez.

Kapitalna dobit pravnim osobama (obveznicima poreza
na dobit) ulazi u prihode, pa prema tome i u osnovicu
poreza na dobit. Isto vrijedi i za prihod od kamata. Porez na
dobit pla¢a se od 1. sije¢nja 2001. godine po stopi od 20%.
Nakon Sto se registrira kao prihod, prihod od dividendi mozZe
se odbiti od utvrdene dobiti poduzeca, pa je na taj nacin
poduzece oslobodeno pla¢anja poreza po osnovi prihoda od
dividendi (i drugih udjela u dobiti).



8. Informacije
trzistu

kretanjima na hrvatskim trziStima kapitala
mozZete Citati u financijskim prilozima dnevnih
novina i ponekom ekonomsko-poslovnom
Casopisu. U kasnijim vecCernjim satima mozete
pokusSati “uhvatiti” svakodnevni pregled trzista
na HTV-u (zanimljivo da iste informacije jos
uvijek nisu dostupne na teletekstu HTV-a). Medutim, za
razliku od tiska ili televizije (medija), racunalo i pristup
Internetu omogucuju pristup informacijama na njihovu
izvoriStu: ako pogledate Internet stranice Zagrebacke
burze (http://www.zse.hr) i VTV-a (http.//www.otc.hyr),
mozZete prona¢i mnosStvo zanimljivih podataka: npr.
neposredno nakon zavrSenoga radnog dana burze i VTV-a
mozZete saznati kojim se vrijednosnim papirima trgovalo, u



kojim koli¢inama i po kojim cijenama. Dnevni pregledi sadrze
i podatke o ukupnom dnevnom prometu ostvarenom na
trziStu te o stanju i promjeni burzovnog indeksa.

Primjerice, Daily Report VTV-a daje pregled trgovanja prema
trziSnim segmentima (lista ponude i potraznje, PIF kotacija i
kotacija prava) u kojem je za svaku vrijednosnicu prikazana
postotna promjena zaklju¢ne cijene s obzirom na prethodni
dan trgovanja, zakljucna cijena prethodnog dana (posljednja
cijena po kojoj je vrijednosni papir trZzen prethodnog dana);
najvisa, najniza i zaklju¢na cijena teku¢eg dana; broj trzenih
vrijednosnica i promet u kunama te stanje ponude i potraznje
u trenutku zatvaranja trziSta (najbolja cijena pri kupnji i
prodaji). Pogledajmo kako to izgleda na primjeru dionice
Ericssona Nikole Tesle.

Ticker

Change(%)1 Previous Close ~ High Low Close ~ Volume  Turnoverin HRK  Ask Bid

ERNT-R-A

0,00%

143,00 145,00 142,00 143,00 123 17.590,00 145,00 143,00

Ponude

Tekuceg dana dionicom se trgovalo u rasponu od 142,00
(Low) do 145,00 kuna (High). Ukupno se trgovalo sa 123
dionice (Volume) uz ukupni dnevni promet od 17 590,00 kuna
(Turnover in HRK). Posljednja transakcija tekué¢eg dana
izvrSena je po cijeni od 143 kune (Close), Sto je bila zaklju¢na
cijena i prethodnog dana (Previous Close). Prema tome,
postotna promjena iznosi 0,00% (Change). U trenutku
zatvaranja trziSta najniza cijena po kojoj je trziSni sudionik
bio spreman prodati iznosila je 145,00 kuna (Ask), dok je
najvisSa cijena koju je netko od sudionika na trziStu nudio za
istu dionicu iznosila 143,00 kune (Bid).

Na istovjetan se nacin Cita Dnevni pregled cijena na
Zagrebackoj burzi. Pogledajmo primjer petogodiSnjih
“DABrova”:

Transakcije

Ticker

Kupnja Prodaja |[Najniza Najvisa Zadnja Koli¢ina Promet u kn | Tekuci Dospijeée  Kamata Nominala Tip

prinos

DAB-0-05CA

105,65 106,35

105,95 105,95 105,95 500000 3936 386,84]7,90% 19.12.2005 8,38% 1EUR  obitna

Dakle, tog se dana trgovalo s ukupno pola milijuna
obveznica po cijeni od 105,95 te je ostvaren promet od 3,9
milijuna kuna. S najboljom ponudom za kupnju od 105,65 i
najboljom ponudom za prodaju od 106,35 zavrsio je radni
dan trzista. Inace, obveznica DAB-a dospijeva u prosincu
2005. godine, ima nominalnu vrijednost od 1 EUR i nosi
nominalnu kamatu od 8,38%. Uz cijenu od 105,95 njezin
tekuéi prinos iznosi 7,90%.

Osim dnevnih izvjeStaja o trgovini vrijednosnim papirima
na kraju radnog dana, Zagrebacka burza i VTV putem
Interneta omogucuju i prijenos uzivo s trziSta. MOSTich
(MOST Information Channel) sustav je za distribuciju



podataka o trenuta¢nom stanju i cijenama na Zagrebackoj
burzi, dok je ATM (Advanced Trading Monitor) sustav za
pracenje podataka u realnom vremenu s Varazdinskog trzista
vrijednosnica. Oba sustava pruzaju trenutacni uvid u trziste i
stoga takve informacije nisu besplatne. Besplatna je npr.
usluga BTM (Basic Trading Monitor), koji uz kaSnjenje od
petnaestak minuta daje pregled prometa na VTV-u.

Osim izravnih informacija s trziSta, sve je viSe brokerskih
kuc¢a koje na svojim Internet stranicama objavljuju izvjeStaje,
analize i osvrte vezane za trZziSne aktualnosti. Nadalje,
zanimljive podatke o poduzec¢ima i njihovu financijskom
stanju moguce je pronaci u javnoj informacijskoj knjiznici
Komisije za vrijednosne papire (www.crosec.hr).




Pojmovnik

ask - ponuda za prodaju vrijednosnih
papira koju broker unosi u sustav
trgovine.

bid - ponuda za kupnju vrijednosnih
papira koju broker unosi u sustav
trgovine.

broker - osoba koju je Komisija za
vrijednosne papire ovlastila za
trgovinu vrijednosnim papirima. Po
pravilu radi u brokerskim ku¢ama
(druStvima za poslovanje
vrijednosnim papirima).

brokerske kuce, drustva za
poslovanje vrijednosnim
papirima - pravne osobe
specijalizirane za poslovanje
vrijednosnim papirima (za kupnju i
prodaju vrijednosnih papira po
nalogu klijenta, kupnju i prodaju
vrijednosnih papira u svoje ime i za
svoj racun, za investicijsko
savjetovanje, upravljanje portfeljem
vrijednosnih papira za klijentov
racun, obavljanje poslova agenta
izdanja pri izdavanju novih
vrijednosnih papira, pokroviteljstvo
izdanja). Za poslovanje moraju imati
dozvolu Komisije za vrijednosne
papire.

burza - organizirano trziSte koje svojim
¢lanovima (brokerskim ku¢ama)
osigurava infrastrukturu za
trgovanje uvrStenim vrijednosnim
papirima. Trguje se u skladu s
propisanim pravilima za cije se
postovanje brine nadzorna
institucija nazvana Komisija za
vrijednosne papire.

cijena obveznice - ne iskazuje se kao
cijena dionice nov¢anim jedinicama,
ve¢ postotkom nominalnog iznosa
na koji obveznica glasi. Ako
obveznica glasi na 1 000 kuna, a

trziSna joj je cijena 100, kupac ¢e za
nju morati platiti 100% nominalnog
iznosa na koji obveznica glasi, tj. 1
000 kuna. Ako cijena iste obveznice
padne na 95, kupac ¢e platiti 95%
nominale, tj. 950 kuna, a porastom
cijene na 105 kupac ¢e platiti 105%
nominalnog iznosa na koji
obveznica glasi (1 050 kuna).

CROSEC (Croatian Securities and Ex-
change Commission), Komisija za
vrijednosne papire - regulatorna i
nadzorna institucija hrvatskog
trziSta kapitala. Komisija za
vrijednosne papire nadzire
izdavanje i trgovanje vrijednosnim
papirima na Zagrebackoj burzi i
Varazdinskom trzistu vrijednosnica,
te se brine o cjelokupnom uredenju i
razvoju hrvatskog trzisSta kapitala.

dionica - vlasnicki vrijednosni papir koji
vlasniku daje pravo upravljanja i
pravo na proporcionalno
sudjelovanje u dobiti dionickog
drustva.

dividende - dio poslovnog rezultata
dionickog drustva ispla¢en
dionicarima.

GDRs (Global Depository Receipts) -
potvrde o deponiranim dionicama.
Izdaju ih financijske institucije na
osnovi dionica koje dionic¢ka drustva
kod njih pohrane. Obic¢no se
emitiraju kao dijelovi dionica, pa
GDR obi¢no ¢ini 1/5,1/10, ili 1/20
dionice.

indeks trzista - statisticka kategorija
sastavljena od ograni¢enog broja
vrijednosnih papira koji
predstavljaju cijelo trziSte. Izabrani
vrijednosni papiri moraju
vjerodostojno predstavljati cijelo
trziSte pa kao uvjeti uvrsStenja u



indeks najcesSce sluze pokazatelji
likvidnosti i trziSne kapitalizacije
pojedinih vrijednosnica. Prema
kretanju indeksa moZe se zakljuciti
0 optem smjeru kretanja cijena
vrijednosnih papira na trzistu.
Nazivaju se i burzovnim indeksima
(iako ih mogu sastaviti i
organizirana trziSta koja nisu burze).
Najpoznatiji svjetski indeksi su Dow-
Jones za newyorsSku burzu, DAX za
frankfurtsku, FTSE za londonsku,
Nikkei za Tokijsku itd. CROBEX je
indeks Zagrebacke burze, a VIN
Varazdinskog trzista.

investicijski fond - drustvo koje

prikuplja nov¢ana sredstva od
velikog broja ulagaca i plasira ih u
Sirok spektar razlicitih financijskih
instrumenata. Investicijski fond je u
biti zbirka (portfelj) mnogih
vrijednosnih papira.

ISIN (International Securities Identifica-

tion Number) - jedinstveni
identifikacijski broj koji je pridruzen
odredenom vrijednosnom papiru,
oznaka vrijednosnog papira u skladu
s medunarodnim standardima.

izlazna provizija - dio ukupne

vrijednosti novcanih sredstava koji
se povlaci iz otvorenoga
investicijskog fonda. Placa se
drustvu za upravljanje prilikom
prodaje udjela. MozZe biti izrazena
kao fiksni iznos neovisan o
vrijednosti sredstava koja se povlace
ili kao postotak povucenih
sredstava.

kapitalna dobit - dobit koju ulagac

ostvari ako je cijena po kojoj je
prodao vrijednosni papir viSa od
cijene po kojoj ga je kupio.

kotacije - segmenti na burzama ili

uredenim javnim trziStima koji se
razlikuju strogo¢om kriterija za
uvrsStenje i vrstom uvrStenih
vrijednosnih papira. Po pravilu
postoje prve kotacije za koje su
uvjeti uvrStenja najstrozi i
podredene kotacije s fleksibilnijim
kriterijima. S obzirom na vrste

vrijednosnih papira, osnivaju se
dionicke kotacije, kotacije za
obveznice, kotacije kratkoro¢nih
vrijednosnica, financijskih derivata
itd.

likvidnost - svojstvo vrijednosnog

papira da se u svakom trenutku
moze brzo i lako kupiti i prodati pri
minimalnim cjenovnim kolebanjima.

MOST (Multioperativni sustav trgovine) -

aktualni elektronski sustav trgovine
Zagrebacke burze uveden 1999.
godine. Kupoprodajne transakcije
obavljaju se brZe i u¢inkovitije nego
u TEST-u zbog mogucnosti trgovanja
u stvarnom vremenu (on-line).

NAV (Net Asset Value) - neto vrijednost

imovine, odnosno “stvarna”
vrijednost investicijskog fonda.
Racuna se kao ukupna vrijednost
svih vrijednosnih papira u portfelju
fonda (umnozak broja vrijednosnica
i njihove aktualne trzisne cijene)
uvecana za vrijednost ostale imovine
(novac na racunima, depoziti,
odobreni krediti) i umanjena za
obveze fonda.

nominalni prinos obveznice -

unaprijed utvrdena kamatna stopa
koju se izdavatelj obvezuje platiti
vlasniku obveznice. Nominalni
(kuponski) prinos utvrden je
prilikom izdavanja i on se ne mijenja
tijekom Zivota obveznice. Dakle, za
obveznicu koja glasi na 1 000 kuna i
nosi kamatu od 10% njezin ¢e
vlasnik dobiti 100 kuna godiSnje.

obveznica - dugoroc¢ni duznicki

vrijednosni papir. Kupac obveznice
posuduje iznos na koji obveznica
glasi njezinu izdavatelju, a
izdavatelj obveznice jamci da ¢e
tijekom utvrdenoga vremenskog
razdoblja imatelju obveznice
godisSnje placati utvrdeni iznos
kamata, te o dospijec¢u obveznice
isplatiti iznos na koji ona glasi. Za
razliku od klasi¢nog kredita,
duznicki financijski instrument
moze biti kupljen ili prodan na
sekundarnom trZistu.



OTIS (On-line trzisni informacijski sustav)

- MOST-ov ekvivalent na
Varazdinskom trzistu.

OTC trzista, uredena javna trzista -

organizirana trziSta vrijednosnih
papira kojima se ne trguje na
burzama jer njihovi izdavatelji nisu
mogli ili nisu zeljeli ispuniti stroge
burzovne uvjete uvrsStenja.

PIF-ovi (privatizacijski investicijski

fondovi) - poseban oblik zatvorenih
investicjiskih fondova, nastali 1997.
godine u sklopu kuponske
privatizacije. Umjesto novcanih
sredstava od ulagaca prikupljali su
privatizacijske bodove od sudionika
kuponske privatizacije. Do 2004.
godine moraju se pretvoriti u
klasi¢ne zatvorene investicijske
fondove.

promet - ukupna vrijednost dionica

kojima se trgovalo. [zracunava se
kao umnozak broja trzenih dionica
(volumen) i cijene po kojima se
njima trgovalo.

prospekt - elaborat koji sadrzi detaljne

podatke o izdavatelju i njegovu
poslovanju, o imovini i zaduzenosti,
njegovu financijskom polozaju i
racunima dobiti i gubitka za
posljednjih nekoliko godina (3-5).
Izraduje ga pokrovitelj izdanja
prilikom uvrstenja dionica
izdavatelja u najviSe trziSne
kotacije.

rasprsenost dionica - broj dionica

dionickog drusStva raspoloziv za
slobodno trgovanje.

SDA (Sredisnja depozitarna agencija) -

sredi$nji depozitorij u kojemu se
vrijednosni papiri ¢uvaju u obliku
elektronskih zapisa i koji omogucuje
obavljanje poslova prijeboja i
namire.

stecena kamata - iznos kamate od dana

posljednje isplate kamata na
obveznicu do dana namire
kupoprodajne transakcije (s
izuze¢em dana namire).

tekuci prinos obveznice - pokazatelj
koji u obzir uzima trziSnu cijenu
obveznice i nov€ani iznos kamata
koji obveznica nosi svom vlasniku.
Govori o visini trziSne kamatne
stope na obveznice, odnosno o tome
kolika je stopa povrata na iznos
uloZen u obveznicu. Buduc¢i da je
iznos godisSnje ispla¢ene kamate
tijekom trajanja obveznice uvijek
jednak, tekuci se prinos mijenja
ovisno o mijenjanju trZziSne cijene
obveznice.

TEST (Telekomunikacijski sustav trgovine)
- prvi elektronski sustav trgovine na
Zagrebackoj burzi uveden 1994.
godine. Omogucio je obavljanje
burzovnih transakcija iz udaljenih
ureda unosom kupoprodajnih naloga
u srediSnji kompjutorski sustayv,
¢ime je nestala potreba fizicke
prisutnosti brokera u dvoranama
burze.

ticker - jedinstvena oznaka vrijednosnog
papira na (domaéem) organiziranom
trzistu.

trzisna kapitalizacija - ukupna
vrijednost svih emitiranih dionica
dionic¢kog drustva. [zraCunava se
umno$kom broja dionica i
trenutacne trziSne cijene. Pokazatelj
je veli¢ine kompanije.

trziste kapitala - trziSte na kojemu se
kupuje i prodaje kapital, odnosno
mjesto na kojemu se susrecu
potraznja i ponuda kapitala.

ulazna provizija - dio ukupne
vrijednosti ulaganja u udjele
otvorenoga investicijskog fonda.
Placa se pri kupovini udjela, a
uglavnom se iskazuje kao postotak
ukupne vrijednosti ulaganja. Ako
drustvo objavljuje kupovnu i
prodajnu cijenu udjela, onda je
ulazna provizija ukljucena u
prodajnu cijenu.

volumen - ukupan broj dionica kojima se
trgovalo.



Prilog 1. Kretanje trZiSne cijene i volumena ]
obveznica na Zagrehackoj burzi
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Prilog 2, Trzisne cijene i volumen dionica u prvoj
kotaciji ZSE
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Prilog 3. Kretanje trzi$nih cijena i volumena
odabranih dionica u TN kotaciji Zagrebacke burze
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Prilog 4. TrziSna cijena i volumen trgovine
dionicama poduzeca Ericsson Nikola Tesla
(ERNT-R-A)
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Prilog 5. Kretanje burzovnih indeksa CROBEX i VIN
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Prilog 6. Drustva za upravijanje investicijskim fondovima

ADUT INVEST d.o.o0.
21000 SPLIT, Hrvojeva 12
tel. 021/ 341 371

fax 021/585 801

CAIB INVEST d.o.0.

10000 ZAGREB, Trg bana Jelaci¢a 5
tel. 01/ 48 04 809

fax 01/ 48 04 834

URL: http://www.caibinvest.hr
fond: Select Europe

DALBANK INVEST d.o.0.

10000 ZAGREB, Trg D. Petrovica 3
tel. 01/ 48 43 737

fax 01/ 48 44 771

URL: http://www.dalbank.hr
fond: Velebit fond d.d. PIF

E-INVEST d.o.o.

10000 ZAGREB, A. von Humboldta 4b
tel. 01/61 11 711

fax 01/ 31 10 787

fond: Sredi$nji nacionalni fond d.d. PIF

ERSTE-INVEST d.o.o0.

10000 ZAGREB, JuriSiceva 18/11

tel. 01/ 48 12 014

fax 01/ 48 12 015

URL: http://www.esb/invest/index.htm
fond: Erste international

EXPANDIA INVEST d.o.o.
10000 ZAGREB, Savska 41/16
tel. 01/ 61 77 005

fax 01/ 61 11910

fond: Expandia Fond d.d. PIF

FIMA INVEST d.o.0.

42000 VARAZDIN, Anina 2

tel. 042/ 108 855

fax 042/ 108 850

fond: Pleter d.d. PIF, Breza d.d.

FONDINVEST d.o.0.

10000 ZAGREB, Miramarska 40/V
tel. 01/ 61 51 420

fax 01/ 61 51 422

fond: VictoriaFond

HRVATSKO MIROVINSKO INVESTICIJSKO
DRUSTVO d.o.o0.

10000 ZAGREB, Mihanovic¢eva 3

tel. 01/ 48 18 791

fax 01/ 48 18 789

fond: Kapitalni fond d.d.

HYPO INVEST d.d.
10000 ZAGREB, Koturaska 47
tel. 01/ 63 24 350
fax 01/ 61 03 625

I.C.E. - INVEST d.o.o0.

10000 ZAGREB, A. von Humboldta 4b
tel. 01/ 61 54 622

fax 01/ 61 54 419

fond: Dom fond d.d. PIF

KAPITALINVEST d.o.0.
52100 PULA, Istarska 19
tel. 052/ 591 201

fax 052/ 216 686

NAKLICE d.o.o0.

10000 ZAGREB, Kralja Zvonimira 98
tel. 01/ 23 17 365

fax 01/ 23 17 444

PBZ INVEST d.o.0.

10000 ZAGREB, Savska cesta 28
tel. 01/ 63 49 607

fax 01/ 63 49 720

URL: http://www.pbz.hr

fond: PBZ Novcani fond, PBZ International Bond fond

SLAVOINVEST d.d.

31000 OSIJEK, Kapucinska 31/1II
tel. 031/ 212 496

fax 031/ 212 466

fond: Slavonski PIF d.d.

SUNCE INVEST d.0.0.
10000 ZAGREB, Andrije Zaje 61
tel. 01/ 30 92 785

fax 01/ 30 92 693

fond: Sunce d.d. PIF

TT INVEST d.o.o.
21000 SPLIT, Bihacka 2a
tel. 021/ 332 332
fax 021/ 332 333
fond: TT Global investor

VALORIS d.d.

10000 ZAGREB, Vladimira Nazora 6
tel. 01/ 48 23 676

fax 01/ 48 22 650

URL: http://www.tukic.com

ZB INVEST d.o.o.

10000 ZAGREB, Nova ves 11
tel. 01/ 61 04 753

fax 01/ 48 60 049

URL: http://www.zbi.hr

fond: ZB plus, ZB europlus, ZB bond, ZB global



Prilog 7. Kretanje trziSnih cijena i volumena trgovine
dionicama privatizacijskih investicijskih fondova
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Prilog 8. Brokerske kuce

AGORA d.o.o.

21000 SPLIT, Vukovarska 27

tel. 021/ 361 399

fax 021/ 361 168

¢lanstvo: Zagrebacka burza, SDA

AUCTOR d.o.o.

10000 ZAGREB, Palmoticeva 2/1

tel. 01/48 14 139

fax 01/ 48 14 143

URL: http://www.auctor.hr/auctor/
Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

CAIB d.d.

10000 ZAGREB, Trg bana Josipa Jelaci¢a 5/3

tel. 01/ 48 04 808
fax 01/ 48 04 834
Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

CBB VRIJEDNOSNICE d.o.o.

42000 VARAZDIN, Aleja kralja Zvonimira 1

tel. 042/ 312 255

fax 042/ 313 132

URL: http://www.cbb.hr/vrijednosnice/
¢lanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

CEUFIN BROKERS d.o.o.

10000 ZAGREB, Koturaska 73

tel. 01/ 61 71 508

fax 01/ 61 70 502

URL: http://www.ceufinbrokers.com/
¢lanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

COMPLETE LINE d.o.o.

44000 SISAK, S. i A. Radic¢a 8a

tel. 044/ 521 547

fax 044/ 524 116

¢lanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

CONSULT INVENT d.o.0.

42000 VARAZDIN, Kolodvorska 12
tel. 042/ 312 404

fax 042/ 213 731

URL: http://www.consinv.hr
Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV

CORA d.o.o.

10000 ZAGREB, Prisavlje2
tel. 01/ 61 96 601

fax 01/ 61 96 603

CREDOS d.o.o.

10000 ZAGREB, Kraljevi¢eva 6

tel. 01/ 23 63 431

fax 01/ 23 63 433

URL: http://www.credos.hr/
Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

CROBA VRIJEDNOSNICE d.o.o.

10000 ZAGREB, Trg J. F. Kennedya 11
tel. 01/ 23 91 268

fax 01/ 2391170

Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

DALBANK VRIJEDNOSNICE d.o.o.

10000 ZAGREB, Trg D. Petrovica 3

tel. 01/ 48 44 321

fax 01/ 48 43 927

23000 ZADAR, Ulica Marka OreSkovica 3
tel. 023/ 234 065

fax 023/ 234 068

¢lanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

EA SISTEM d.o.o.

47000 KARLOVAC, Miroslava Krleze 4
tel. 047/ 415 341, 415 890, 415 891
fax 047/ 415 891

Clanstvo: Zagrebacka burza, SDA

ERSTE VRIJEDNOSNI PAPIRI d.o.0.
10000 ZAGREB, JuriSi¢ceva 19/11

tel. 01/48 12 014

fax 01/48 12 015

Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

EUROATEST d.o.o.

10000 ZAGREB, UtjeSanoviceva 7
tel. 01/ 2311 030

fax 01/ 2339716

¢lanstvo: Zagrebacka burza

EXPORTDRVO d.d.

10000 ZAGREB, Marulic¢ev trg 18
tel. 01/ 45 60 222

fax 01/ 420 004

¢lanstvo: Zagrebacka burza

FAKTOR d.o.o.

21000 SPLIT, DraZanac 6

tel. 021/ 398 222

fax 021/ 398 403

Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

FIMA-VRIJEDNOSNICE d.o.o0.

42000 VARAZDIN, Anina 2

tel. 042/ 390 900

fax 042/ 390 990

URL: http://www.fima.com

Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA



FINTRADE d.o.o0.

21000 SPLIT, Hrvojeva 12

tel. 021/ 581 957

fax 021/ 587 290

Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

FLACIJUS VRIJEDNOSNICE d.o.o.

52100 PULA, Trg 1. Istarske brigade 10
tel. 052/ 501 996

fax 052/ 501 997

HITA - VRIJEDNOSNICE d.d.

10090 ZAGREB, Ulica grada Vukovara 3
tel. 01/ 30 94 555

fax 01/ 30 96 679

URL: http://www.hita.hr/dionice.htm
Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

HYPO ALPE ADRIA VRIJEDNOSNICE d.o.o0.
10000 ZAGREB, Koranska 16

tel. 01/63 24 347

fax 01/ 63 24 360

31000 OSIJEK, Kapucinska 31/II

tel. 031/ 205 190

fax 031/ 205 250

URL: http://www.hypo-securities.hr
¢lanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

I.C.F. d.o.o.

10000 ZAGREB, Alexandra von Humboldta
4b

tel. 01/ 61 19 393

fax 01/ 61 19 303

¢lanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

ILIRIKA VRIJEDNOSNI PAPIRI d.o.o.
10000 ZAGREB, Britanski trg 5

tel. 01/ 48 21 211

fax 01/ 48 23 366

URL: http://www.ilirika.hr

Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

INVESTCO VRIJEDNOSNICE d.o.o.
10000 ZAGREB, Boskoviceva 3
tel. 01/ 48 11 777

fax 01/ 431 478

URL: http://www.tel.hr/investco/
¢lanstvo: Zagrebacka burza, SDA

KABA VRIJEDNOSNICE d.o.o0.

47000 KARLOVAC, V. Maceka 8

tel. 047/ 614 315

fax 047/ 614 316

URL: http://www.kaba.hr/kabadoo.html
Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

KAPITAL TRADE d.o.o.
10000 ZAGREB, Barcic¢eva 12
tel. 01/ 45 51 455

fax 01/ 45 51 450

KAPTOL VRIJEDNOSNICE d.o.o.
10000 ZAGREB, Maksimirska 120
tel. 01/ 23 59 705

fax 01/ 23 39 575

LEDER d.o.o.

52470 UMAG, Vladimira Gortana 74
tel. 052/ 741 255, 741 477

fax 052/ 741 255

LIBERTINA VRIJEDNOSNICE d.o.o.
40000 CAKOVEC, Kralja Tomislava 2
tel. 040/ 310 977

fax 040/ 310 722

LIBURNAVEST d.o.0.,

51000 RIJEKA, -ure Sporera 3
tel. 051/ 339 111

fax 051/ 211 093

MARIMPEX d.o.0.

10000 RAKOV POTOK, Karlovacka cesta 124
tel. 01/ 65 86 041

fax 01/ 65 86 499

Clanstvo: Zagrebacka burza

MEBA d.o0.0.

40000 CAKOVEC, V. Morandija 37
tel. 040/ 370 629

fax 040/ 370 661

METRO MONETA d.o.o0.

10000 ZAGREB, Trg bana Josipa Jelaci¢a 5
tel. 01/ 48 04 777

fax 01/ 48 16 825

¢lanstvo: Zagrebacka burza, VTV

NATIONAL d.d.

10144 ZAGREB, Savska cesta 41/11 p.p. 6
tel. 01/ 61 77 855

fax 01/ 61 77 854

URL: http://www.national.hr

Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

NIT d.o.o.

21000 SPLIT, Trumbiceva obala 6/1
tel. 021/ 356 170, 360 248

fax 021/ 356 063

OPCIJA d.o.o.

10000 ZAGREB, Laginjina 8
tel. 01/46 17 176,46 17 202
fax 01/ 46 17 185

PBZ-KAPITAL d.o.o0.

10000 ZAGREB, Savska cesta 28

tel. 01/6349-605

fax 01/6349-720

Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA



PRVA GENERACIJA d.o.o.

10000 ZAGREB, Marticeva 13

tel. 01/ 46 12 055

fax 01/ 46 19 761

Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

RADIC I RADIC d.o.0.
52440 POREC, Aldo Negri 1
tel. 052/ 431 805

fax 052/ 431 735

RAIFFEISEN VRIJEDNOSNICE d.o.o.
10000 ZAGREB, Petrinjska 59

tel. 01/ 45 60 726

fax 01/ 48 11626

URL: http://www.rba.hr/hr/usluge-
vrijednosnice.html

¢lanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

RAST d.o.o. |

42000 VARAZDIN, R. Boskovica 20
tel. 042/ 231 605

fax 042/ 231 611

URL: http://www.rast.hr

¢lanstvo: VTV, SDA

RIB PORTFEL]J d.o.o.

51000 RIJEKA, Jadranski trg 3a

tel. 051/ 208 404, 208 424, 208 425
fax 051/ 208 349, 208 017
Clanstvo: Zagrebacka burza, SDA

RIJEKA VRIJEDNOSNICE d.o.o.

51000 RIJEKA, Fiorello la Guardia 23/II
tel. 051/ 211 699

fax 051/ 211 699

Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

SB TRADE d.o.o.

21000 SPLIT, Rudjera BoSkovi¢a 16
tel. 021/ 345 501

fax 021/ 345 256

Clanstvo: Zagrebacka burza, SDA

SKORUPSKI d.o.0.

35000 SLAVONSKI BROD, Trg pobjede 9
tel. 035/ 447 750

fax 035/ 443 343

Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

TEN VRIJEDNOSNI PAPIRI d.o.0.
52100 PULA, Giardini 2/1

tel. 052/ 212 233

fax 052/ 211 159

TRCIN VRIJEDNOSNICE d.o.o.
10000 ZAGREB, JuriSi¢eva 4/1V
tel. 01/ 49 20 350, 49 20 351
fax 01/ 49 20 350, 49 20 351
¢lanstvo: Zagrebacka burza, SDA

UTILIS d.o.o.

40000 CAKOVEC, Nikole Pavi¢a 39
tel. 040/ 310114

fax 040/ 312 726

Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

VEDETA d.o.o0.

42230 LUDBREG, Trg slobode 6
tel. 042/ 810 213

fax 042/ 810 213

VRIJEDNOSNICE OSIJEK d.o.o.

31000 OSIJEK, Kapucinska 25/11

tel. 031/ 201 123

fax 031/ 201 125

¢lanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA

ZADRAVEC d.o.0.

10000 ZAGREB, Medulic¢eva 11
tel. 01/ 48 48 642

fax 01/ 271 320

ZA MAR d.o.o.

10000 ZAGREB, Vajdin vijenac 4
tel. 01/ 66 87 604

fax 01/ 66 87 604

ZB BROKERI d.o.0.
10000 ZAGREB, Paromlinska 2
tel. 01/ 61 04 770
fax 01/ 61 04 875

42000 VARAZDIN, Zagrebacka 38

tel. 042/ 400 600

fax 042/ 400 602

URL: http://www.zbb.hr

Clanstvo: Zagrebacka burza, VTV, SDA



Kratice

ATM - Advanced Trading Monitor

BTM - Basic Trading Monitor

CROBEX - Croatian Bourse Equity Index

CROSEC - Croatian Securities Exchange Commission
DAB - DrZzavna agencija za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka
GDR - Global Depository Receipt

HZZO - Hrvatski zavod za zdravstveno osiguranje
HNB - Hrvatska narodna banka

IPO - Initial Public Offering

ISIN - International Securities Identification Number
MOST - Multioperativni sustav trgovine

MOSTich - MOST information channel

NAV - Net Asset Value

OTC - Over-the-Counter

OTIS - On-line Trading Information System

PIF - Privatizacijski investicijski fond

PIN - Personal Identification Number

SDA - SrediSnja depozitarna agencija

SEC - Securities Exchange Commission

TEST - Telekomunikacijski sustav trgovine

VIN - Varazdinski indeks

VTV - Varazdinsko trzisSte vrijednosnica

ZSE - Zagreb Stock Exchange
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