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ANALIZA PROMJENE VRIJEDNOSTI ODABRANIH VRIJEDNOSNIH PAPIRA U
RAZDOBLJU 2014.-2019.

Sazetak

Ovim radom analiziraju se promjene vrijednosti odabranih vrijednosnih papira odnosno u
ovome slucaju dionica iz istog sektora. Uzete su u obzir tri bankarske institucije ¢ije su
dionice zastupljene na Zagrebackoj burzi, to su Zagrebacka banka, Privredna banka Zagreb te
Hrvatska posStanska banka koje su usporedene u periodu 2014-2019. Bankarske institucije
odabrane su kao uzorak iskljuc¢ivo zbog visoke razine stabilnosti bankarskog sustava te
¢injenice da slove kao jedan od najuspjesnijih gospodarskih sektora Republike Hrvatske, osim

toga informacije o ovim institucijama smatraju se transparentnim i javne su.

Svrha rada je utvrditi teoretske osnove trziSta kapitala, vrijednosnih papira i dionica
bankarskog sustava posebice odabranih banaka, te istraziti i usporediti kretanje cijena i

prometa izdavatelja u tri promatrane banke.

Cilj rada je kroz analizu kretanja vrijednosti dionica u promatranim bankama dati prikaz

vrijednosti dionica u pojedinoj godini.

Dionice promatranih bankarskih drustava kotiraju na Zagrebackoj burzi. Burza vodi temeljitu
evidenciju svih kotacija te povijesni pregled trgovanja, zahvaljuju¢i kojoj je izvrSena analiza

kretanja vrijednosti dionica u promatranom razdoblju od pet godina.

Unatoc¢ stalnim oscilacijama dionice Zagrebacke banke i dionice Privredne banke Zagreb su u
promatranom periodu rasle, dok je dionica Hrvatske poStanske banke nakon kratkotrajnog
porasta u 2017. godini imala negativnu tendenciju do 2019. kada je ponovno vidljiv porast

njezine vrijednosti.

Kljuéne rijeci: vrijednosni papiri, dionice, Zagrebacka burza, kretanje vrijednosti dionica



ANALYSIS OF CHANGE IN VALUE OF SELECTED SECURITIES IN THE
PERIOD 2014-2019

Abstract

This paper analyzes the changes in the value of selected securities, ie in this case shares from
the same sector. Three banking institutions whose shares are represented on the Zagreb Stock
Exchange were taken into consideration, namely Zagrebacka banka, Privredna banka Zagreb
and Hrvatska postanska banka, which were compared in the period 2014-2019. Banking
institutions were selected as a sample solely because of the high level of stability of the
banking system, which is due to the fact that banking system is one of the most successful
economic sectors in the Republic of Croatia, also data of these institutions are transparent and
available to the public.

The purpose of this paper is to determine the theoretical foundations of the capital market,
securities and shares of the banking system of selected banks, investigate and compare the

movement of prices and turnover of issuers in the three observed banks.

The aim of this paper is to present the value of a share in a particular year through the analysis

of the movement of the share value in the observed banks.

The shares of the observed banking companies are listed on the Zagreb Stock Exchange. The
stock exchange keeps a thorough record of all quotations and a historical overview of trading,
thanks to which an analysis of stock value movements in the observed period of five years

was performed.

Despite constant oscillations, the shares of Zagrebacka banka and the shares of Privredna
banka Zagreb grew in the observed period, while the share of Hrvatske postanska banka had a

negative tendency until 2019 after a short increase in 2017, when its value was visible again.

Keywords: securities, shares, Zagreb Stock Exchange, stock value movements
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1. Uvod

Pogledom u povijest vidljivo je kako se vremenom kroz razvoj civilizacije razvijala
ekonomija i trgovina. Razvoj ekonomije i trgovine zapoceo je robnom razmjenom, a nastavio
se razmjenom roba za uslugu te na kraju trgovinom kakva se danas poznaje odnosno razmjena

robe ili usluga za novac.

Povijesni razvoj raznih drustvenih oblika pracen je usporednim razvojem raznih oblika
trgovine. Jedan od novijih oblika trgovine je svakako trgovanje vrijednosnim papirima koje se
odvija na specijaliziranim trziStima vrijednosnicama, odnosno burzama. Burza je mjesto
srediSnje razmjene normiranih financijskih instrumenata. Prodaju se prema sustavu
neprekidne licitacije, odnosno dionici burze imaju moguénost kupnje i prodaje instrumenata

za vrijeme radnog vremena burze (Horvati¢, 2015).

Nastavno, nuzno je istaknuti i pojam trziste kapitala koje se sastoji od trzista dionica koja
osiguravaju financiranje izdavanjem dionica i omogucuju njihovo naknadno trgovanje. Trzista
obveznica koja osiguravaju financiranje izdavanjem obveznica 1 omogucuju njihovo
naknadno trgovanje. Robna trzista koja olakSavaju trgovinu robama. Nov¢ana trziSta koja
pruzaju kratkoro¢no financiranje duga i ulaganja. TrziSta derivata koja pruzaju instrumente za
upravljanje financijskim rizikom. Devizna trziSta koja olakSavaju trgovanje devizama

(Aggarwal, Aggarwal, 2017).

Ovim radom analiziraju se promjene vrijednosti odabranih vrijednosnih papira u ovome
sluaju dionica iz istog sektora. Uzete su u obzir tri bankarske institucije €ije su dionice

zastupljene na Zagrebackoj burzi, koje su usporedene kroz razdoblje od pet godina.

Svrha rada je utvrditi teoretske osnove trziSta kapitala, vrijednosnih papira i dionica
bankarskog sustava posebice odabranih banaka, te istraziti i usporediti kretanje cijena i

prometa izdavatelja u tri promatrane banke.

Cilj rada je kroz analizu kretanja vrijednosti dionica u promatranim bankama dati prikaz

vrijednosti dionica u pojedinoj godini.

Rad je podijeljen u pet poglavlja. Zapocinje uvodom, a prati ga poglavlje Teorijska podloga i
prethodna istrazivanja gdje su kroz potpoglavlja obradeni slijede¢i pojmovi: Trziste kapitala

odnosno njegova uloga i funkcija, instrumenti i vrste trzista kapitala, sudionici trzista kapitala,
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Burze te trziSte kapitala u Republici Hrvatskoj. U nastavku objasnjen je pojam vrijednosnih
papira odnosno dionice i obveznice te bankarski sustav u RH gdje je naveden pojam i uloga

banaka, povijest bankarskog sustava RH te osnovne informacije o promatranim bankama.

Nakon teorijskog dijela slijedi poglavlje Metodologija rada, te Opis i rezultati istrazivanja
podijeljeni u dva potpoglavlja gdje je u prvom poglavlju obavljena analiza kretanja cijena

dionica, a u drugom analiza kretanja prometa dionicama. Rad zavrSava zakljuckom.



2. Teorijska podloga i prethodna istrazivanja

U teorijskoj podlozi ovog rada obradeni su slijede¢i pojmovi kroz potpoglavlja: Trziste
kapitala, Vrijednosni papiri te bankarski sustav u RH. Svako od navedenih potpoglavlja sadrzi

niz dodatnih potpotpoglavlja sa svrhom preglednosti te detaljnijeg objasnjenja.

2.1. Trziste kapitala

Pojam trziSte kapitala odnosi se na objekte i1 institucionalne aranzmane putem kojih se
prikupljaju i ulazu dugoroc¢ni fondovi, dug i kapital. Sastoji se od niza kanala putem kojih se
Stednja zajednice stavlja na raspolaganje industrijskim i komercijalnim poduzeé¢ima i opéenito
javnosti (QSstudy, 2021).

Unutar financijskog sektora, pojam financijska trZiSta Cesto se koristi samo za trZista koja se
koriste za prikupljanje financijskih sredstava: za dugoro¢na financiranja, trzista kapitala; za

kratkoro¢ne financije, novcana trzista (Aggarwal, Aggarwal, 2017).

Financijsko trZiSte igra znacajnu ulogu u ekonomiji. Znacajna uloga leZi u njegovoj funkciji
postajanja srediSta financiranja razlicitih deficitarnih jedinica. Financijska trziSta bez obzira
na banke ili trZiste kapitala presudni su element u razvoju zemlje. Vaznost financijskih trzista
leZi u njihovim sposobnostima da olakSaju protok sredstava izmedu jedinica viska 1 deficita

(Nordin, Nordin, 2016).

Na financijskom trzistu informacije su odluc¢uju¢i ¢imbenik za odredivanje vrijednosti
prilikom ukljucivanja trzi$ne cijene, za utvrdivanje o¢ekivanog prinosa i za procjenu rizika od
strane ulagaCa. Odredivanje prave cijene zna¢i da ulaga¢i imaju na raspolaganju tri vrste
informacija: informacije o pro§lom, privatnom i javnom djelovanju izdavatelja. Informacije o
proslosti dostupne su svim trziSnim igrac¢ima koji su ve¢ ukljuceni na trziSte. Izvor za ovu
vrstu informacija su periodi¢na izvjes¢a koja je objavio izdavatelj. Primanja informacija iz
proslosti uvelike utjecu na misljenja trziSnih analitiCara. Javne informacije mogu se smatrati
prisutnima, a njegovo rasipanje na trziStu utjeCe na cijenu. Prije nego $to je javno objavljena
ova vrsta informacija ima privilegirani karakter i poznata je samo onima koji ga pokreéu $to
omogucuje njegovu manipulaciju na trziStu u korist onih koji ga imaju, ¢ak i na dobro

reguliranim trziStima. Privatne informacije imaju upravitelji, dioniCari i osobe koje rade



razvojne planove za izdavatelja vrijednosnih papira i oni ih mogu Kkoristiti u vlastitom
interesu, ¢ak i kao jasne zakonske propise. Ukljucivanje informacija u cijenu ovisi o reakciji

trziSta i o vrsti gospodarskog okruzenja, dok reakcija trzista ovisi o razini zrelosti (CosticAf,

2017).

2.1.1. Uloga i funkcija trzista kapitala

Kada je rijec¢ o povijesnom poimanju trzista kapitala vazno je istaknuti kako je efikasan trzisni
kapital definirao 1939. americki ekonomist Eugene Famma koji je polazio od Cinjenice da
informacije koje su bitne za odredivanje cijene financijske imovine imaju asimetri¢ne
raspodjele na trziStu, te stoga postoje razli¢ite odluke o prodaji / kupnji. Asimetri¢ne
informacije! narusavaju vrijednost tako $to ih kasnije ugraduju u cijenu. Cijena koja ne
odrazava to¢no karakteristike izdavatelja ima u¢inak smanjenja oCekivanog stvarnog povrata
prodavatelju ili kupcu. Jedini faktor koji bi trebao utjecati na buduéa ocekivanja je odnos

investitora prema riziku (CosticA f, 2017).

Nastavno, vazno je objasniti pojam ucinkovitosti trziSta kao i koncept. Pojam ucinkovitog
trziSta kapitala predstavlja takvo trZiSte kapitala na kojem se trguje cijenama vrijednosnih
papira, npr. dionicama, obveznicama ili imovinom koja ve¢ odrazava sve dostupne podatke 1
ulagaci su u potpunosti racionalni (Kristoufek, VVosvrda, 2013). Koncept u¢inkovitosti trzista
kapitala sredi$nji je pojam u teoriji financijskih trzista. Navedeni se pojam opcenito koristi
kao idealna slika trzista kapitala koja omogucuje obradu relevantnih informacija za stvaranje
temeljnih cijena. Ukoliko relevantne informacije o temeljnoj proizvodnji cijena u potpunosti
obraduju mehanizam cijena kapitala na trziStu onda se za takvo trziSte kapitala kaze da je
ucinkovito. Stoga ucinkovitost trziSta kapitala naglasava informaticku ucinkovitost trziSta
kapitala (Kristoufek, VVosvrda, 2013). Koncept ucinkovite teorije trziSta formuliran je prema
sljede¢im glavnim pretpostavkama: simetrija informacija, neovisnost, nedostatak
transakcijskih troskova itd. Stoga se stvara model za isticanje potencijala trzista na kojem se
mogu povezati stvarni prinosi. Cak ni te pretpostavke u praksi nisu realisti¢ne, stoga su
stvoreni koherentni skupovi modela evaluacije razvijeni na procesima arbitraZze o vrijednosti

cijene (Stancu, 2010).

L, Asimetricne informacije situacija je u kojoj jedna strana posjeduje bolje informacije o transakciji od druge
strane.



Koncept arbitraze temelji se na neto aktuarskoj vrijednosti (VAN) kao glavno pravilo za

utvrdivanje sadasnje vrijednosti financijskih vrijednosnih papira (vidi slika 1).

>.CF
VAN = —ly 7= 5 = 0

Slika 1 Formula VAN

Izvor: Izrada autora prema CosticA f (2017).
Za koji je
lo- izdatak kupnje vrijednosnih papira;
> CF - Kapitalni dobici i naknade (dividende) tijekom razdoblja drZanja;
I - trziSna kamatna stopa plus klasa rizika kao faktor azuriranje;

n - razdoblje drzanja.

Uvjet da VAN bude nula jest da je diskontna stopa jednaka internoj stopi povrata ulaganja.
Razlika izmedu kupoprodajne cijene 1 trenutne vrijednosti buducih prihoda dobiven od
zadrzavanja financijskog djela pokrece arbitrazni proces za te razlike. Posljedica je tendencija
izjednaCavanja marginalnog povrata vrijednosnih papira s kamatnim stopama napla¢enim na

trzistu u odredenom trenutku (CosticAf, 2017).

Prema CosticAf (2017) ulaga¢i na uc¢inkovitom trzi$tu kapitala ne mogu ocekivati da ¢ée
sustavno posti¢i abnormalne prinose. Drugim rijeCima, trZiSte kapitala je ucinkovito ako su

fluktuacije prinosa nepredvidive.

Neizostavna tema kada je rijeC o trziStu kapitala su prednosti koje pruza globalno financijsko
trgovanje. Na globalnoj razini, medunarodno trZiSte kapitala usmjerava svjetsku Stednju na
maksimum produktivne namjene, bez obzira na mjesto (Obstfeld, 1994). Globalna financijska
trziSta omogucuju stanovnicima razli¢itih zemalja udruzivanje razli€itih rizika kako bi postigli
ucinkovitije osiguranje nego §to bi to dopustali ¢isto domaci aranzmani. Nadalje, zemlja koja
pati od privremene recesije ili prirodne katastrofe moze se zaduziti u inozemstvu. Zemlje u
razvoju s malo kapitala mogu se zaduziti za financiranje ulaganja, ¢ime se promice

gospodarski rast bez naglog povecanja stopa Stednje (Obstfeld, 1994). Takoder, vazno je
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istaknuti kako su dobiveni ekonomski dobici teski za kvantificiranje o ¢emu se raspravlja u
trenutku i isto ¢e mozda funkcionirati kroz suptilne mehanizme. Na primjer, proizvodaci koji
mogu diversificirati rizike na financijskim trziStima mogu poduzeti viSe prinosa, ali i rizicna
ulaganja povecavajuci prosjecne stope gospodarskog rasta. U tom slucaju, dobrobit moze biti

ogromna (Obstfeld, 1994).

Vazno je uociti 1 Sto se dogada kada se radi o slucaju neosnovane politike, na primjer
prekomjerno zaduzivanje drzave ili neadekvatna regulacija banaka potaknule bi kalkulativni
odljev kapitala i ve¢e domace kamatne stope (Obstfeld, 1998). Dok u teoriji, vladin strah od
takvih ucinaka trebao bi stvoriti manje privlacno ponasanje iz razloga Sto je teSko
kvantificirati dobitak koji su drzave ostvarile od medunarodne mobilnosti kapitala. Takoder,
rigorozni pokuSaj zahtijevao bih potpuno artikulirani model u kojem bi se mogla simulirati
protucinjenica nikakvog kretanja kapitala. Povijesni dokazi upuéuju na znacajne koristi

posebno za manje zemlje, koje ¢e vjerojatno najvise profitirati od trgovine (Obstfeld, 1998).

2.1.2. Instrumenti i vrste trzista kapitala

Trziste kapitala sastoji se od: trziSta dionica koja osiguravaju financiranje izdavanjem dionica
1 omogucuju njihovo naknadno trgovanje, trziSta obveznica koja osiguravaju financiranje
izdavanjem obveznica 1 omogucuju njihovo naknadno trgovanje, robnih trziSta koja
olakSavaju trgovinu robama, novc€anih trziSta koja pruzaju kratkorocno financiranje duga i
ulaganja, trziSta derivata koja pruzaju instrumente za upravljanje financijskim rizikom te

deviznih trzista koja olakSavaju trgovanje devizama (Aggarwal, Aggarwal, 2017).

2.1.3. Sudionici trzista kapitala

O sudionicima trziSta kapitala moZe se raspravljati u skupinama zbog njihovih sli¢nih

aktivnosti. O skupinama sudionika govori se u nastavku.
Prema HANFA (2018) ,, sudionici trZista kapitala u Republici Hrvatskoj su*‘:

e ulagatelji u financijske instrumente “
e, posrednici (investicijska drustva, kreditne institucije i ostali)
e izdavatelji vrijednosnih papira i ostalih financijskih instrumenata “

e, Zagrebacka burza d.d. Zagreb (trzisni operater i operater MTP-a) *



o Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo d.d. Zagreb (operater sredisnjeg depozitorija
nematerijaliziranih  vrijednosnih  papira i operater sredisnjeg registra ostalih
nematerijaliziranih financijskih instrumenata, operater sustava poravnanja i namire

nematerijaliziranih vrijednosnih papira te operater Fonda za zastitu ulagatelja). **

Nastavno, slika 2 prikazuje sudionike trzista kapitala.

— Davatelji zajmova

—  Korisnici kredita

SUDIONICI TRZISTA| L .
KAPITALA Financijski posrednici

— Usluzne organizacije

Regulatorne
organizacije

Slika 2 Sudionici trzista kapitala

Izvor: izrada autora prema QSstudy (2021).

Davatelji zajmova: ove vrste organizacija pruzZaju zajmove na trziStu kapitala. Ostali mogu

uzeti zajam kod davatelja kredita, poput Stednih organizacija, osiguravajucih organizacija itd.
(QSstudy, 2021).

Korisnici kredita: Ogroman broj organizacija Zeli uzeti zajam na trziStu kapitala.
Najistaknutiji su: Vlada, organizacije, korporativna tijela, neprofitne organizacije, mala
poduzece i lokalne vlasti (QSstudy, 2021).

Financijski posrednici: Financijski posrednici su mediji izmedu davatelja 1 zajmoprimaca.

Financijski posrednici su osiguravajuce organizacije, mirovinski fondovi, komercijalne banke,



financijska poduzeca, Stedne organizacije, trgovci, brokeri, zaposlenici, neprofitne

organizacije itd. (QSstudy, 2021).

Usluzne organizacije: Usluzne organizacije pomazu u savrSenom vodenju trzista kapitala. Te
poduzeca s jedne strane pomazu izdavacima ili osiguranicima prodaju svojih instrumenata
visoke vrijednosti, a s druge strane pomazu prodavacima i kupcima u lakom trgovanju. Rijec¢
je uglavnom o usluznim organizacijama: banke, brokeri, dileri, zaposlenici, Komisija za

razmjenu vrijednosnih papira, ocjenjivacka sluzba, osiguravatelji itd. (QSstudy, 2021).

Regulatorne organizacije: Regulatorne organizacije su tijelo koje nadzire i kontrolira trziSte
kapitala, a u isto vrijeme osigurava investitore i korporacije, te snazno $titi krivotvorenje na

burzi i kontrolira marzu (QSstudy, 2021).

2.1.4. Burze

Burza je mjesto sredi$nje razmjene normiranih financijskih instrumenata. Prodaju se prema
sustavu neprekidne licitacije, odnosno dionici burze imaju moguénost kupnje i prodaje

instrumenata za vrijeme radnog vremena burze (Horvati¢, 2015).

, Burze su kljucni cimbenik gospodarskog razvoja. Burze su i najznacajnije gospodarske
institucije trzisnog drustva. Slobodno mozemo dodati da su burze jedan od najvecih
pronalazaka u povijesti ljudske civilizacije. Predstavljaju fundament svake razvijene drzave,
jer se prema burzama slijevaju neangaZirana gotovinska novcana sredstva koja su krucijalna

za gospodarski rast, tj. za materijalnu proizvodnju robe i usluga. * (Bazdan, 2006: 90)

Nastavno, ,, Burza vrijednosnica koja posluje na odrziv i odgovoran nacin mozZe ostvarivati
dodatne koristi za razlicite interesne skupine — klijente, podrucje u kojem je smjestena,
financijske institucije i financijske profesionalce. Takve burze klijentima pruzaju ekonomicne i
sigurne financijske usluge koje im omogucuju jednostavan prijelaz na odrzivo financiranje na
domacem i medunarodnom trzistu. Odrzive burze vrijednosnica su povezane s podrucjem u
kojem su smjestene te kroz strucnost i inovativno poslovanje mogu pomoci ubrzanju prijelaza

na odrzivi razvoj u lokalnim gradovima i regijama. “ (Basic, IvaniSevi¢ Hernaus, 2019: 95).

Kada je rije¢ o RH kao centralno mjesto trgovine vrijednosnim papirima isti¢e se Zagrebacka
burza d.d. ,, Na pocetku se sastojala od dvadeset pet brokerskih kuca, no svojim ulaganjem

narasli su na oko 40-tak sto banaka to privatnih brokerskih kuca. Uveden je novi elektronicki



trgovinski sustav koji omogucava brokerima te svim clanovima burze povezivanje bez obzira

na udaljenost, sto uvelike olaksava suradnju “ (Zagrebacka burza, 2021).

Kada se govori o Zagrebackoj burzi i njenom novom sustavu vazno je istaknuti ¢injenicu
kako je unutar prvih pet godina nakon inauguriranja elektroni¢kog sustava trgovanja

vrijednost Zagrebacke burze d.d. uvecana za 982.6% odnosno 10 puta (Orsag, Dedi, 2014).

2.1.5. Trziste kapitala u Republici Hrvatskoj

., Zagrebacka burza osnovana je 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.” (Alajberg, Bubas,

2001:15).

S obzirom na prethodno navedeno smatra se kako trziste kapitala u RH ima iznimno kratku
povijest 1 slovi kao mlado trziSte. Suvremeni pocetci trzista kapitala datiraju od 1991 kada je
zapoceo rad uredenog javnog trziSta na Zagrebackoj burzi, a prati ju Varazdinska burza koja
je zapoc€ela s radom 1993. Do dva trzista doslo je zbog ideje kako ¢e odvojeni rad osigurati
vecu konkurenciju te nize cijene usluge. Dok su se kao negativne posljedice odvojenog rada
isticalo dupliranje fiksnih troSkova, preklapanje u pravilima kao i nesklad u metodologiji
vodenja burzovnog prometa. 2007. doslo je do spajanja ove dvije burze u jednu s ciljem
kvalitetnije usluge i smanjenja troSkova te ravnopravnog pristupa ¢lanova. Jo§ jedan od

ciljeva bio je odvajanje ¢lanstva na burzi od dionicarstva (Alajberg, Bubas, 2001).

Kako u povijesti tako 1 danas kako bih na trzistu kapitala sve funkcioniralo, potrebni su pravni
okviri te podrSka institucija. U RH institucije vezane uz trziSte kapitala su: ,, Hrvatska
agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA), Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo —
SKDD te brokerska drustva“ (HANFA, 2018).

Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) ,, provodi nadzor nad poslovanjem
burzi i uredenih javmih trzZista, investicijskih drustava i izdavatelja vrijednosnih papira,
brokera i investicijskih savjetnika, vezanih zastupnika, sredisnjeg klirinskog depozitarnog
drustva, druStava za osiguranje i reosiguranje, zastupnika i posrednika u osiguranju i

reosiguranju, drustava za upravljanje investicijskim i mirovinskim fondovima, mirovinskih
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osiguravajucih  druStava, investicijskih i mirovinskih fondova, Sredisnjeg registra
osiguranika, Fonda hrvatskih branitelja iz Domovinskog rata i ¢lanova njihovih obitelji i
pravnih osoba koje se bave poslovima leasinga i faktoringa, osim ako ih banke obavljaju

unutar svoje registrirane djelatnosti. “ (HANFA, 2018).

S druge strane funkcija SKDD-a je upravljanje centralnim depozitorijem nematerijaliziranih
vrijednosnih papira, vodenje centralnog registra financijskih instrumenata. Takoder,
upravljanje sustavom za poravnanje i namirenje transakcija vrijednosnih papira sklopljenih na
uredenom trziStu i multilateralnoj trgovinskoj platformi (MTP) ili izvan uredenog trzista i
MTP-a (OTC transakcije). Isto tako obavlja korporativne akcije poslove pohrane dionica i
isplate iz nematerijaliziranih vrijednosnih papira. Osim navedenog funkcija SKDD-a je i
pruzanje usluga povjerenistva te odredivanje ISIN i CFI oznaka odnosno jedinstvenih

identifikacijskih oznaka nematerijaliziranih vrijednosnih papira (SKDD, 2021).

Brokerska drustva glavni su nositelji posla na burzi. Predstavljaju pravna lica koja obavljaju
poslove investicijskog savjetovanja, brokerskog i dilerskog trgovanja, portfolio menadzmenta

i market identifikatora (Broker Hrvatska, 2021).

Trziste kapitala RH te opseg 1 mjerodavnost institucija utvrdeni su Zakonom o trziStu kapitala

1 Zakonom o preuzimanju dionickih drustava (HANFA, 2018).

Podrugja uredena Zakonom o trzistu kapitala (NN 17/20) su:

e pruzanje investicijskih usluga i povezanih aktivnosti,

o osnutak, poslovanje, kontrola 1 zavrSetak egzistencije investicijskog drustva,

o osnutak, poslovanje, kontrola 1 zavrSetak egzistencije trziSnog operatera,

e pravila trgovine na trzistu,

o fond za zaStitu ulagatelja,

e ponuda vrijednosnih papira §iroj javnosti 1 uklju€ivanje istih na organizirano trziste,

e priop¢avanje informacija o izdavaocima vrijednosnih papira ukljuéenih na organizirano
trziste,

e zabrana zloupotrebe trzista,

o osnutak, poslovanje, kontrola 1 zavrSetak egzistencije operatera sustava,
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e arhiviranje financijskih instrumenata kao i izjednacenje poslova putem financijskih

instrumenata.

Zakonom o preuzimanju dioni¢kih drustava obuhvaceni su uvjeti za izdavanje ponuda vezanih

uz preuzimanje, postupak, prava i obveze te kontrola preuzimanja ciljnih drustava.

Kada se govori o trziStu kapitala u RH vazno je navesti kako uvrStavanjem strukturiranih
vrijednosnih papira na Zagrebacku burzu d.d. dolazi do epohalnog napretka u evoluciji trzista
kapitala u RH. Ovaj nacin uvelike bi trebao doprinijeti ojac¢avanju likvidnosti, a investitorima

pomo¢i u koristenju Sireg spektra vezanog uz investicijsku strategiju.

Nastavno, prema izvjeS¢u sa Zagrebacke burze d.d. za 2015. godinu, vidljiva je neznatna
povecana trgovina izmedu strukturiranih vrijednosnih papira naspram obveznica ili dionica.
Prvobitna prodaja na Zagrebackoj burzi d.d. je prodaja dionica. Iako postojeca je i trgovina
obveznica temeljena na obveznicama koje su izdane od Ministarstva financija Republike

Hrvatske ili neke od drzavnih poduzeca.

Dok poduzeca u RH jos uvijek kao predmet prvog odabira biraju bankarske kredite kao nacin

obavezivanja, u Europi se vidi znatni napredak na ovom polju i koriStenje vrijednosnih papira.

2.2. Vrijednosni papiri

Kada se govori o vrijednosnim papirima, prema Hrvatskoj narodnoj banci (HNB) (2018)
ovom vrstom isprave smatraju se duznic¢ki i1 vlasnicki vrijednosni papiri te udjeli u

investicijskim fondovima.

,,HNB vodi statistiku vezanu uz sve poslove s vrijednosnim papirima, a ista prikuplja podatke

O“-

e, izdanjima vrijednosnih papira rezidentnih izdavatelja (na domacem i medunarodnim

trzistima kapitala), osim udjela investicijskih fondova “

e ,ulaganjima (kupoprodaje) u vrijednosne papire rezidentnih izdavatelja, osim u udjele

investicijskih fondova
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e ,ulaganjima (kupoprodaje) rezidenata (osim HNB-a) u vrijednosne papire nerezidentnih
izdavatelja s kojima ne postoji vlasnicka povezanost jednaka ili veca od 10% izdanoga
dionickoga kapitala (portfelina ulaganja), ukljucujucéi ulaganja u udjele nerezidentnih
investicijskih fondova “ (HNB, 2018).

., Kada je rije¢ o RH glavni nacin ulaganja sredstava banaka u vrijednosne papire je kupnja
duznickih vrijednosnih papira i to blagajnickih zapisa, riznickih zapisa, obveznica i drugih
vrijednosnica, koje su izdale Republika Hrvatska, HNB, domace i inozemne banke i druge
pravne osobe, medutim ulaganja u vlasnicke vrijednosne papire — dionice domacih i

inozemnih banaka poprilicno su manja* (Jurman, 2005:315).

., Vrijednosni papiri su jednostrani pravni akti u obliku isprave ili elektronickoga zapisa koji
ovlasteniku daju pravo na ostvarenje nekoga imovinskoga prava, odnosno kojim se izdavatelj
obvezuje ispuniti neku imovinskopravnu obvezu. Ostvarenje prava iz isprave uvjetovano je
njezinim drzanjem. Znacajka mu je apstraktnost, pa ovlasteniku pripada pravo iz papira
neovisno o temeljnom poslu koji moze prethoditi njegovu izdavanju. Za neke od vrijednosnih
papira zakonom su propisani i odredeni bitni elementi kao Sto su naznaka vrste vrijednosnoga
papira, ime i sjediste, odnosno prebivaliste izdavatelja, ime oviastenika ako vrijednosni papir
ne glasi na donositelja, sadrzaj obveze, odnosno prava, mjesto i datum izdavanja, serijski
broj vrijednosnoga papira koji se izdaje u seriji te izdavateljev potpis.,, (Enciklopedija.hr,
2020).

Obiljezje nekih vrijednosnih papira kao Sto su dionice, obveznice, trezorski zapisi je trgovanje
na burzama i drugim uredenim javnim trzi§tima na kojima je organizirano povezana ponuda i

potraznja (Enciklopedija.hr, 2020).

Proucavaju¢i osnovne vrste vrijednosnih papira moze ih se zapravo podijeliti u dvije glavne
skupine. To su drZavni vrijednosni papiri, odnosno emitiraju ih drzave kako bi prikupile
novcana sredstva 1 obveznice 1 dionice koje emitiraju poduzeca. DrZavni vrijednosni papiri

predstavljaju obveze drzava, opé¢ina i njihovih agencija (Graham, Dodd, 2005).

2.2.1. Dionice

Za razliku od obveznica za koje je ve¢ utvrdeno kako one imaju odredeni fiksni datum
dospijeca te fiksnu unaprijed odredenu kamatnu stopu, nacin vrednovanja dionica dosta je

kompliciraniji. ,, Obicne dionice, nemaju unaprijed utvrdeno dospijece niti su dividende na
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takve dionice fiksno odredene. isplata dividendi nije obveza dionickog drustva kao sto je to

slucaj s kamatama na obveznice iz opéeg ugovora o njihovoj emisiji** (Orsag, 2011:69).

,,Dionice su jedna od osnovnih vrsta dugorocnih vrijednosnih papira s razvijenim
sekundarnim trzistem. Tipicni su vlasnicki, odnosno, buduci da ih moze izdavati samo

dionicko drustvo — korporacija, korporacijski vrijednosni papiri. “ (Orsag, 2011:69).

Nastavno, ,,dionica je vrijednosni papir koji je dio temeljnog kapitala dionickog drustva. Ona
regulira skup clanskih prava i obveza u dionickom drustvu koja pripadaju dionicaru. Ukupan
broj ili zbroj svih dionica koje je neko dionicko drustvo izdalo mora odgovarati temeljnom
kapitalu tog dionickog drustva* (Enciklopedija.hr, 2020). Najjednostavnije re¢eno dionica je
vlasnicki vrijednosni papir koji prikazuje pravo odnosno udjel vlasnistva u nekom dionickom

drustvu.

Dionica predstavlja instrumente pomocu kojih dioni¢ko druStvo, odnosno korporacija
prikuplja nov¢ana sredstva potrebna za financiranje poslovanja i daljnju ekspanziju. Dionice
su dugoro¢ni instrumenti financiranja kojima dionicko drustvo formira svoj vlasnicki kapital.
Upravo zbog te cinjenice mogu se definirati kao financijski instrumenti namijenjeni
financiranju dugorocno vezane imovine, odnosno financiranju osnovnih i trajnih obrtnih
sredstava dionickih drustava. Kapital koji predstavljaju dionice izrazen je u apoenima,

odnosno jednakim manjim nov¢anim iznosima. (Orsag, 2011)

Zbog ¢injenice kako su dionice instrument vlastitog financiranja dioni¢kog drusStva proizlaze 1
njihova druga obiljezja. Prema tome Orsag (2011) navodi kako dionice u pravilu nose
varijabilne naknade vlasnicima ovisno o ostvarenim zaradama drustva. To su dividende kao
tipian tekuc¢i prinos dionica. Dionicko drustvo dividende ne klasificira kao dodatni
financijski rizik po solventnost jer njihova isplata ovisi 0 ostvarenim zaradama kao i o volji

drustva da se njihova isplata izglasa. Dividende se kao takve ne izuzimaju iz oporezive dobiti.

2.2.1.1. Predvidanje dionica i dividenda

Tradicionalni pristupi predvidanja dionica obi¢no koriste povijesne podatke o cijenama
dionica da bi prognozirali njihove trendove u buduénosti. Kako mrezne informacije rastu,

tako se pokusavaju istraziti financijske vijesti kako bi se poboljsala predvidanja. Uc¢inkoviti
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pokazatelji, npr. dogadaji povezani s dionicama i raspolozenjem ljudi prema trzistu i
dionicama, dokazano igraju vaznu ulogu u volatilnosti dionica i ekstrahirani su kako bi se

ugradili u modele predvidanja radi poboljSanja to¢nosti predvidanja (Zhang i sur, 2018).

Prema Jiang, Ma i Shi (2017) kada je rije¢ o dividendama one su niZe zadrzana zarada koju
upuceni mogu preusmjeriti za osobnu upotrebu ili uloZiti u neisplative projekte koji pruzaju
privatne pogodnosti. Kao posljedica toga upuceni vise vole zadrzavanje zarada za isplatu
dividende. Medutim, svi se upuéeni suocavaju s analizom troskova i koristi bez obzira isplate

li se ili ne isplate dividende.

Veca transparentnost povezana s informiranijim trgovanjem i pristup upucenih Cine veéu
vjerojatnost otkrivanja izvlastenja i pravno je rizi¢nija i time poveéava troskove izvlastenja
zadrzane dobiti. Stovide, pod vecom transparentno$éu zadrzavanje viska zarade umjesto
distribucije onim vanjskim investitorima oStetit ¢e reputaciju insajdera zbog nedostatka
implicitnih obveza ograni¢enja izvlastenja Sto rezultira nepovoljnim vrednovanjem i lo§ijim
pristupom vanjskim financijama. Takva neformalna provedba dalje povecava troskove

izvlastenja zadrZane dobiti (Jiang, Ma 1 Shi, 2017).

Dakle, neto korist od pla¢anja dividende se povecava s likvidno$¢u dionica $to smanjuje

poticaje upucenih osoba u izvlaStenje i povecava njihove poticaje za isplatu dividende.

2.2.1.2. Vrste dionica

Na danasnjem razvijenom trZiStu kapitala standardni vrijednosni papiri su dionice. Dionice su
u sustini financijskog odnosa, one su vrijednosni papiri bez unaprijed odredenog dospijeca. S
obzirom na navedenu ¢injenicu svrstavaju se u instrumente Vvlastitog financiranja (Orsag,
2011).

S obzirom na nacin prijenosa postoje dionice (vidi slika 3):
e, na donositelja
- nije oznacena osoba njezinog imatelja, te se prenose obicnom predajom iz ruke u
ruku (Cesi¢, 2007: 115).
e . naime zakonska obaveza izdavanja dionica na ime postoji u slijede¢im slucajevima:

- kada se dionica izade prije uplate punog iznosa za koji se izdaje;
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- kada se izdaje kao nematerijalizirani vrijednosni papir;
- kada se izdaju dionice koje se mogu prenositi samo uz suglasnost drustava;

- kada se izdaju dionice njihovu imatelju daju pravo imenovanja ¢lanova nadzornog

odbora ““ (Cesi¢, 2007: 115).

,,Dionica na ime izdaje se iskljucivo zbog pravne sigurnosti u slucajevima kada nominalni
iznos nije u potpunosti uplacen te time se imenom naznacuje imatelj iste, za razliku od njih

dionice na donositelja nemaju istaknutog imatelja *“ (Orsag, 2011:69).

DIONICE NA IME

5 OBZIROM NA
VESTU DIONICE
DIJELE 5E NA:

CIONICE WA DONOSITELIA

Slika 3 Vrste dionica

Izrada autora prema Orsag (2011).

U nastavku slika 4 prikazuje podjelu redovnih dionica na ime.
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REDOWVNE
DIONICE

VRSTE
DIONICA
NA IME:

TREZORSKE
ILI VLASTITE
DIONICE

POVLASTENE
DIONICE

Slika 4 Vrste dionica na ime

Izrada autora prema HANFA (2019).

Redovne dionice su one koje svojem vlasniku daju pravo glasa na skupstinama dioni¢kog
drustva ¢ije on dionice posjeduje. Njihovim posjedovanjem, vlasnik stjeCe pravo na isplatu
dobiti u vidu dividende te na isplatu ostatka imovine koja je ostala nakon likvidacije istog
dioni¢kog drustva. (HANFA, 2019.)

Povlastene dionice kako im i samo ime kaZe, svojim vlasnicima daju prava koja se smatraju

povlastenima, poput prava na dividendu u unaprijed utvrdenom iznosu (HANFA, 2019).

,,Povlastena dionica mozZe biti: kumulativna, daje imatelju pravo naplate kumuliranih
neisplacenih dividendi prije njihove isplate imateljima redovnih dionica. Participativna, daje
imatelju pravo da pored odredene dividende odredene u fiksnom iznosu ili postotku (

minimalna dividenda), naplati dividendu koja pripada imateljima redovnih dionica.* (Cesié,

2007:119).

Povlastene dividende isplacuju se prije redovnih dividendi, one su u pravilu nize od redovnih i
pretezito imaju fiksno odreden iznos. Isplata povlastenih dividendi ne ovisi o poslovnim
rezultatima ve¢ o ugovorno-kreditnom odnosu. Kako bi bolje razumjeli povlastene dionicare
vazno je istaknuti da npr. kod stecaja d.d.-a prvo se iz likvidacijske mase namiruju vlasnici
obveznica 1 ostali vjerovnici, zatim povlaSteni dionicari, a ostatak sluzi za isplatu redovitih

dionicara (Alajbeg, Bubas, 2001).
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Vlastite dionice ,,su dionice koje je steklo dionicko drustvo koje ih je izdalo. Vlastite dionice

Ne nose prava na dividendu i prava glasa dok god ih drustvo drzi. “ (HANFA, 2019.)

2.2.1.3. Dionicki portfelj

Portfelj se moze definirati kao linearni sklop investicijskih instrumenata (vrijednosni papiri,
investicijski projekti) (Saboli¢, 2012). Dok bi prema Bodie, Kane, Marcus (2006) portfelj bio

skup investicijskih proizvoda pojedinca ili organizacije.

Nastavno, Saboli¢ (2012:225) navodi kako je , lakse modelirati ulaganja u vrijednosne
papire, nego u realne projekte, tako da se i literatura na temu odabira portfelja uglavnom
odnosi na vrijednosnice “. Smatra se kako je navedeno posljedica laganije standardizacije
vrijednosnih papira kao investicijskih instrumenata naspram pojedinac¢nih projekata gdje je
svaki specifican i razli€it. ,, No, nacela koja su razradena u suvremenoj teoriji portfelja (engl.
MPT, Modern Portfolio Theory) mogu se preslikati i primijeniti u velikom broju realnih
situacija u poslovnom svijetu. Teorija portfelja i njene prakticne aplikacije imaju znacajnu

ulogu u donosenju menadzerskih odluka*“ (Saboli¢, 2012:225).

Godine 1952. razvijen je Markowitzev model odnosno temelj moderne teorije portfelja koji se
prema Aljinovi¢, Marasovié, Sego (2011) temelji na optimizaciji odnosa o&ekivanog prinosa i

pripadnog rizika portfelja s ciljem pronalaska efikasnog portfelja.

Nastavno, Bodie, Kane, Marcus (2006) isti¢u kako je svrha portfelja da se putem baze

diversifikacije smanji rizik ulaganja i na taj nacin zastite interesi.

Marci¢ (2011) istice kako su kod izgradnje portfelja temeljne dvije odluke: alokacija imovine
I odabir strategije. ,, Alokacijom imovine odreduju skupnu vrstu imovine (vrijednosnica) u koju
¢e ulagati a odabirom vrijednosnica biraju pojedine vrijednosnice unutar svake vrste
imovine. Odabirom strategije tzv. Odozgo prema dolje investitor prvo odlucuje o vrsti

imovine u koju ulaze te zatim o dijelu viastitog budzeta koji Zeli u nju investirati.* (Marcic,

2011:88).
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2.2.2. Obveznice

Pod pojmom duzni¢kog vrijednosnog papira prvenstveno se misli na obveznice. ,, Duznicki
vrijednosni papiri prenosivi su financijski instrumenti koji dokazuju postojanje duznicke
obveze izdavatelja prema ulagateljima te ulagateljima nose prinos u obliku kamata ili
diskonta. Duznickim vrijednosnim papirima smatraju se obveznmice, trezorski i blagajnicki
zapisi, komercijalni zapisi, certifikati o depozitu, potvrde o deponiranim duznickim

vrijednosnim papirima, povlastene dionice bez prava glasa i sl.” (HNB, 2020).

Temeljna razlika izmedu dionice i obveznice je to $to je dionica vlasnic¢ki vrijednosni papir
dok je obveznica duznicki vrijednosni papir. Imatelju obveznice kroz protek odredenog roka
pripada pravo na povrat iznosa glavnice 1 pripadajuce, ugovorene kamate. Isplata kamate
moze biti periodi¢na i moze se smatrati stalnim izvorom prihoda poput kamata na npr.
oroCenu Stednju u banci ili se ona pribroji glavnici i isplati po dospije¢u. Laicki govoreci,
zapravo se radi o posudivanju novc¢anih sredstava koja se nakon ugovorenog vremena vraéaju
u cijelosti uz odredenu kamatu. Obveznice kao vrijednosni papiri nose sa sobom manji rizik

od dionica ali i njihovi prinosi su dosta umjereni za razliku od dionica.

U odnosu na dionice koje imaju iskazanu cijenu, cijena obveznica racuna se uz pomoé
postotka nominalnog iznosa iste (vidi Tablica 1.). Primjer izracuna cijene obveznica: 100 kn
je iznos na koji glasi obveznica, a cijena od 10 kn predstavlja 100% nominalnog iznosa tj. 100
kuna. Cijena od 9,5 kn predstavlja 95% nominalnog iznosa ili 95 kuna. Nastavno, cijena od
10,5 kn predstavlja 105% nominalnog iznosa obveznice odnosno 105 kuna. Cijena obveznice
ispod 100% veze se uz pojam trgovanje uz diskont, a cijena veca od 100% veze se uz pojam

trgovanja uz premiju.

Tablica 1 Trgovanje obveznicama

...97%, 98%, 99% 100% 101%, 102%, 103% ...

diskont < nominala > premija

lzvor: izrada autora
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,, Obveznice izdaju u pravilu drzavne institucije kao sto su HNB, Ministarstvo financija
Republike Hrvatske, Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga, ali i dionicka drustva,
koja na taj nacin dolaze do financijskih sredstava potrebnih za poslovanje, a da pritom ne
mijenjaju svoju vilasnicku strukturu . (HANFA, 2019.)

Za kupnju drzavnih obveznica u RH potrebno je koristiti usluge drustva za trgovanje

vrijednosnim papirima.

2.3. Bankarski sustav u Republici Hrvatskoj

Financijski sustav zemlje podrazumijeva valutu drzave, platni sustav, financijsko trziste,
financijske institucije te institucije za reguliranje i nadzor rada banaka. U Republici Hrvatskoj
dominantnu poziciju u financijskom sustavu zauzimaju poslovne banke, ¢iji rad regulira i
nadzire sredi$nja banka — Hrvatska narodna banka. Poslovne banke najaktivnije su financijske
institucije i u platnom sustavu i na sva tri financijska trzista: nov€anom, deviznom i trzistu

kapitala (Banke, 2020).

2.3.1. Pojam i uloga banaka

Suvremeni bankarski sustav narastao je do razine u kojoj se smatra jednim od najvaznijih
pokazateljem makroekonomske stabilnosti. Postoje najmanje tri vitalne uloge koje banke

razlikuju od ostalih financijskih ili nefinancijskih institucija (Bhatia, Mahendru, 2018).

,,Banke obavijaju vazne poslove za financijsko trZiste te predstavljaju bitan element
nacionalnog gospodarstva. Kako su najvazniji sudionici na trzistu novca tako sudjeluju i na
trzistu kapitala pojavijujuci se u dvostrukoj ulozi neposredno pozajmljujuci kapital fizickim
osobama te pravnim osobama koje nemaju neposredan pristup trZistu kapitala i ulaZuci u
instrumente trzista kapitala koje su izdale pravne osobe koje imaju neposredan pristup tom
trzistu. Banka ée radije plasirati novac kao kredit nego kao ulaganje u dionice (Klaémer

Calopa, Cingula, 2009:32).

., Banka je profitabilna organizacija koja kao primarnu djelatnost ima pruzanje financijskih

usluga. Kao tradicionalne usluge banke navode se: primanje depozita, izdavanje kredita,
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pruzanje novcanih transakcija. Banke u svojim oblastima imaju u ponudi razlic¢ite proizvode

usmjerene na poduzeca, gradanstvo ili drzavu. “ (moj-bankar, 2020).
Kao nacela bankarskog poslovanja najceSc¢e se navode: nacionalni i internacionalni.

, Argumenti regulacije banaka su osiguranje boniteta i likvidnosti banaka, promicanje

ekonomske efikasnosti“* (Mati¢, 2011:190).

Poslovne banke vezane su uz ,, medubankovno trgovanje novcem na jedan dan (prekonocno
trgovanje), nekoliko dana, jedan mjesec, tri mjeseca itd. Postoje tri osnovne funkcije
poslovnih banaka: mjenjacka funkcija, funkcija primanja depozita i prijenosa te funkcija
kreditiranja. “ (Saunders, Cornett, 2006:121).

, Banke imaju slobodna noviéana sredstva koja posredstvom novcanog trZista plasiraju

novcéane viskove bankama koje trenutno imaju manjak novcéanih sredstava “ (Mishkin, Eakins,

2005:215).

Osim poslovnih banaka tu je i sredi$nja banka kod koje se kupuju ili prodaju vrijednosnice s

rokom dospijeca kra¢im od jedne godine.

., Politikom refinanciranja poslovnih banaka (diskontnom politikom) sredisnja banka

neposredno utjece na visinu slobodnih novcanih sredstava poslovnih banaka, odnosno

stupanj likvidnosti poslovnih banaka “ (Mishkin, Eakins, 2005:216).

2.3.2. Povijest bankarskog sustava RH

Za razliku od drugih zemalja Hrvatska je u bankarskom sustavu imala niz vlastitih
specifikuma Kkoji su prvenstveno proistjecali iz njena drzavnog statusa. Pa je tako do 1990.
drzavotvornost Hrvatske bila komponenta ostalih drzava, malih obiljeZja samostalnosti.
Smatra se kako je navedeno stanje imalo enormni utjecaj i na bankarstvo, posebice kada je
rije€ o njegovom razvoju. Kao razlog se istiCe ogranicenje razvoja zbog interesa drzava ¢ija je

¢lanica svojevremeno bila Hrvatska (Gregurek, Vidakovi¢, 2011).

Danasnji sustav bankarstva u RH razvija se pocetkom 19. stolje¢a koje prati razvoj

kapitalizma 1 prvih financijskih institucija. Vazno je istaknuti kako su se prije
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institucionalizacije bankarstva Hrvatske ovim poslovima bavili pojedinci, vlastela i Crkva
(Gregurek, Vidakovi¢, 2011).

Kada je rije¢ o RH kao zacetnik bankarstva istaknuta je Prva hrvatska Stedionica iz 1846.
godine. Nakon nekog vremena ista je postala najveca i najznacajnija banka ovog podrucja
(moj-bankar, 2012). U nastavku slika 5 prikazuje vremensku liniju najvaznijih bankarskih

institucija koje su se pojavljivale na samom pocetku razvoja bankarstva u RH.

REALNA ZEMLIJISNO
VJERESIONA VJIERESIISKI HRVATSKA HRVATSKA
BANKA HRVATSKA ZAVOD POLJODJELS SVEOPCA
ZEMALIJSKE ESKOMPTNA KRALJEVINE KA BANKA KREDITNA
VLADE 1859. BANKA 1868. DALMACIJE D.D. 1902 BANKA D.D.
GODINE GODINE 1892. GODINE GODINE 1913. GODINE
OSJECKA HRVATSKA ZEMLIJISNO PRVA
STEDIONICA POLJODJELS VJERESIJSKI HRVATSKA
D.D. 1867. KA ZAVOD OBRTNA
GODINE HIPOTEKARN KRALJEVINE BANKA D.D.
A BANICA DALMACIJE 1906. GODINE
D.D. 1892. 1892. GODINE
GODINE

Slika 5 Vremenska linija zacetaka bankarstva u RH
Izvor: izrada autora, prema moj-bankar (2012).

Temeljna ¢injenica je kako je na razvoj bankarskog sustava utjecalo gospodarsko te politicko

kretanje kao i labilnost granica s Otomanskim Carstvom.
Karakteristike bankarskog sustava 19 stoljeca su:

e velika parceliziranost. U razdoblju nakon zavrSetka Prvoga svjetskog rata poslovalo je
178 banaka na podruc¢ju Hrvatske,

e neznatna usmjerenost na kapital zbog velikog broja malih privatnih banaka,

e neprisutnost specifikacije u poslovima unutar bankarskog sustava (Gregurek,
Vidakovi¢, 2011).

Tijekom svjetske ekonomske krize izmedu 1929. g. 1 1932. g. mnoge su banke dozivjele
likvidacije 1 steCaj. Banke su u tom periodu postajale poludrzavne i drzavne. Najpoznatija u to
vrijeme bila je PoStanska Stedionica na podrucju RH koja je imala veliki broj podruznica i

sluzbi (Gregurek, Vidakovi¢, 2011).
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Nadalje, karakteristike u razdoblju izmedu kraja Hrvatsko-ugarske nagodbe i pocetka
Drugoga svjetskog rata reflektiraju zustre fluktuacije unutar drustva kao i labilnost politicko
ekonomskog sustava §to je vidljivo i prema broju banaka u Hrvatskoj danas (Gregurek,

Vidakovi¢, 2011).

Vazno je istaknuti kako je bankarski sustav u RH doZivio razne izmjene u periodu do 1950.
kada se centralno planiranje mijenja autonomnim sustavom. Nakon tog perioda dolazi do

stalnih promjena koje su trajale i nakon 1990. godine (Gregurek, Vidakovi¢, 2011).

Nakon starijeg povijesnog razvoja dolazi do modernog razvoja prema Gregurek, Vidakovi¢
(2011) razdoblje izmedu 1990. i 2000. obiljezeno je ratnim okolnostima, konsolidacijom i
stabilizacijom. Problem koji je zadesio banke u ranim godinama 90-ih bio je lo§ plasman
uzrokovan ratnim okolnostima i raspadom Socijalisticke Federativne Republike Jugoslavije
(SFRJ)2. U navedenom razdoblju doslo je do propadanja i sanacije velikog broja banaka te do
prodaje stranim kupcima. Kao §to je prethodno navedeno ovo razdoblje obiljezeno je stalnim
promjenama. Konacno se iza 2000. godine bankarski sustav usmjerava na razvoj i uredivanje

poslovanja koje poznajemo danas.

2.3.3. Zagrebacka banka

Poslovanje Zagrebacke banke zapocelo je 1914. godine pod nazivom "Gradska Stedionica".
Trideset godina nakon promijenila je naziv u "Gradska $tedionica Zagreb" i pod tim je
nazivom poslovala slijede¢ih 60 godina. 1989. godine Zagrebacka banka postaje prva banka

organizirana kao suvremeno dioni¢ko drustvo (Zagrebacka banka, 2021).

Kada je rije¢ o Zagrebackoj banci vazno je istaknuti kako je 1991. Zagrebacka banka bila
prva hrvatska banka koja je primjenjivala Medunarodne racunovodstvene standarde, cetiri
godine kasnije prva je banka koja osniva Upravu i Nadzorni odbor u Hrvatskoj, a iste godine
njezine dionice Zagrebacke banke uvrstene su na Zagrebacku burzu, a godinu kasnije i na
Londonsku burzu. Zagrebacka banka 1997. od strane tri inozemne agencije za rejting
proglasena je najboljom domac¢om bankom. Takoder 1997. je bila veoma uspjeSna godina za

Zagrebacku banku, iste godine dionice Zagrebacke banke proglasene su najlikvidnijima na

2 naziv za bivsu socijalisticku drzavu koja je obuhvacéala danasnje driave Sloveniju, Hrvatsku, Bosnu i

Hercegovinu, Srbiju, Crnu Goru, Kosovo i Sjevernu Makedoniju.
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trzistu, osvojili su nagradu za najbolje odnose s javnoscu te daju zaposlenicima moguénost da

kupe dionice Banke po optimalnim uvjetima (Zagrebacka banka, 2021).

2002. godine Zagrebacka banka postaje dio Grupe UniCredit, jedne od najjacih financijskih
grupacija u Europi (Zagrebacka banka, 2021).

Na slici 6 prikazan je kratki povijesni pregled razvoja Zagrebacke banke.

1995,
DIONICE

N ZAGREBAC
1991. ZAPOCELA JE § KE BANKE 1997,
PRIMJENOM UVRSTENE PROGLASENA 2002. POSTAIE
MEBUNARODNIH SUNA NAJBOLJOM DIIELOM
RACUNOVODSTVEN ZAGREBAC DOMACOM GRUPE
IH STANDARDA KUBURZU BANKOM. UNICREDIT
1995. KAO 1996. DIONICE 1998 PRVA
PRVA UVRSTENE NA BANKA U
HRVATSKA MEBUNAROD SVIJETU KOJA JE
BANKA NO TRZISTE IZDALA GDR-OVE
OSNIVA LONDONSKE DENOMINIRANE
UPRAVU I BURZE. U EURIMA
NADZORNI
ODBOR.

Slika 6 Povijesni prikaz

Izvor: izrada autora prema Zagrebacka banka (2021).

Danas Zagrebacka banka slovi kao lider na domacem trzistu i ubraja se medu najuspjesnije
¢lanice grupe UniCredit. ,, Glavno sjediste je u prostorima zasticenog spomenika kulture -
zgrade Gradske Stedionice - na Trgu bana Josipa Jelaci¢a u Zagrebu. U jednom dijelu zgrade
je poslovnica koja pruza usluge obiteljskog, osobnog i poduzetnickog bankarstva, dok je u
drugom dijelu smjestena Uprava te pripadajuci organizacijski odjeli. U zgradi trenutacno

radi vise od 150 zaposlenika “ (Zagrebacka banka, 2021).

2.3.4. Privredna banka Zagreb

Privredna banka Zagreb ,,moderna je financijska institucija svjesna svoje uloge i ukupnog
utjecaja na hrvatsko drustvo‘ osnovana 1966. godine kao pravni nasljednik Banke Narodne
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Republike Hrvatske osnovane 1962. (PBZ, 2021). ,, Nakon uspjesno provedene privatizacije u
prosincu 1999. godine, Banca Commerciale Italiana (BCI) kupila je 66,3% dionica Privredne

banke Zagreb d.d., a Drzavna agencija za osiguranje Stednih uloga i sanaciju banaka

zadrzala je udio od 25% plus dvije dionice (PBZ, 2021).

PBZ postaje ¢lan Grupe Intensa 2000. godine ¢ime dolazi do razvoja novih strateskih
mogucnosti, razvoja 1 rasta, kao 1 inovativnosti te unapredenju poslovnih procesa i
korporativnog upravljanja, iste godine zapocela je implementacija internet bankarstva, a kao

lider u primjeni novih tehnologija slovi i danas (PBZ, 2021).

2006. PBZ
CARD

D.0.0.
2004. VODECA
1989. 2000. PRIPOJEN KARTICNA 2012.
POSTAJE IMPLEMENTACIIA AJE INSTITUCI PRIPAJANJE
DIONICKO INTERNETSKOG RIADRIA JAU MEDIMURSKE
DRUSTVO BANKARSTVA BANKA ZEMLI BANKE D.D.
1999, 2000. 2005. 2007 2018.
PRIVATIZACIA PRIPOJEN PRIPOJEN CLANICA PREUZIMA
AJE A INTESA I PRIPAJA
KRAPINSK PRIVREDN SANPAOL VENETO
0- A BANKA 0 GRUPE BANKU
ZAGORSK LAGUNA D.D.

A BANKA BANKA

Slika 7 Povijesni prikaz PBZ

Izvor: izrada autora prema PBZ (2021).

,PBZ je danas centar izvrsnosti za mnoga podrucja bankarskog poslovanja u Intesa
Sanpaolo Grupi, a nedavno je postao i regionalni centar, preuzimanjem banaka supsidijara u
Bosni i Hercegovini i Sloveniji u sklopu vilasnickog restrukturiranja unutar Intesa Sanpaolo
Grupe. “ (PBZ, 2021). Ona je druga najveca banka u RH i ima petinu trziSnog udjela. PBZ
posluje kao poslovna banka s raznim uslugama za gradane, male i srednje poduzetnike 1

velika poduzeca. Intesa Sanpaolo grupe je vlasnik PBZ-a (moj-bankar, 2020).

., U svim etapama svoje povijesti PBZ je jedan od kljucnih nositelja najvecih investicijskih i
gospodarskih programa razvoja Republike Hrvatske. Danas je PBZ vodeca kreditna
institucija u mnogim segmentima bankarskog poslovanja i primjeni novih tehnologija na
hrvatskom trZistu te s razgranatom poslovnom mrezom poslovnica i bankomata pokriva

cjelokupno podrucje Hrvatske. Svojom poslovnom strategijom PBZ ostaje usmjeren na
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suvremene oblike bankarskog poslovanja te kontinuirano unaprjedenje i razvoj novih i

inovativnih proizvoda i usluga s klijentom u sredistu aktivnosti*“ (PBZ, 2021).

2.3.5. Hrvatska postanska banka

Hrvatska postanska banka (HPB) u vlasnistvu Hrvatske posSte osnovana je 1991. godine. Iako
je kroz godine dolazilo do raznih promjena, HPB je danas jedina banka u hrvatskom

vlasniStvu s trziSnim udjelom ve¢im od 1 posto (HPB, 2021).

1992. HPB zapocinje s deviznim platnim prometom te prvim deviznim depozitima. U
navedenoj godini dolazi do prepoznavanja prednosti HPB-a od strane privatnih poduzetnika
(HPB, 2021).

Kao vazna godina za HPB istice se 2015. kada se banka dokapitalizirala uz pomo¢ privatnih
dionic¢ara. Usporedno je izvrSen preustroj koji je rezultirao s dvije najunosnije godine od
osnutka HPB-a, razdoblje od 2015. obiljeZzeno je porastom trzi$nih dioniStava i brojnim

nagradama vezanim uz digitalno bankarstvo (HPB, 2021).

,,Javnom ponudom dionica Banke u rujnu 2015. godine, dionicki je kapital Banke povecan za
550 milijuna kuna mjesovitim ulaganjem privatnog i javnog kapitala. U dionic¢arsku strukturu
Banke ulaze mirovinski fondovi, investicijski fondovi i ostali privatni investitori koji su
uplatili ukupno 305,9 milijuna kuna putem cega stjecu viasnicki udio u temeljnom kapitalu od
25,5%. Republika Hrvatska uplatila je 244,1 milijuna kuna pa se Viasnicki udio Republike
Hrvatske i povezanih osoba smanjio s 99% na 74,5%. Na ovaj nacin Banka postaje kreditna
institucija s najdiverzificiranijom dionicarskom strukturom medu velikim bankama u

Hrvatskoj. ** (HPB, 2021).
HPB-u su 2019. godine pripojeni Jadranska banka i HPB-Stambena Stedionica (HPB, 2021).

Na kraju navedene godine HPB je imao vise od 600 000 klijenata te vrijednost kapitala od cca

2,37 milijarde kuna, a 74 posto je u direktnom ili indirektnom vlasnistvu RH (HPB, 2021).
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Kada je rije¢ o poslovanju HPB obavlja sve bankarske djelatnosti, a pruza i financijske
proizvode te razne usluge, kako za pravne tako i za fizicke osobe. Neke od usluga su kartice,

krediti, Stednja, transakcijska poslovanja, platni promet i sl. (HPB, 2021).
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3. Metodologija rada

Prilikom izrade ovog diplomskog rada koriStena je stru¢na literatura u kojoj se definira pojam
vrijednosnih papira, odnosno obveznica i dionica, od internetskih izvora koriStene su stranice
Zagrebacke burze, HANFA-e, SKDD-a, Enciklopedija.hr, Broker Hrvatska, Moj-bankar, QS

Study, Zakon o trzistu kapitala, stranice promatranih banaka, te stranica mojedionice.com.

Na temelju prikupljenih podataka napravljena je analiza kretanja vrijednosti dionica.

Za navedenu analizu uzete su tri bankarske institucije ¢ije dionice kotiraju na Zagrebackoj
burzi. Bankarske institucije odabrane su kao uzorak za analizu zbog stabilnosti bankarskog
sustava koji je na izuzetno visokoj razini (Zaba, 2015) i slovi kao jedan od najuspjesnijih
gospodarskih sektora u Hrvatskoj (Poslovni dnevnik, 2008) te su informacije o istima lako
dostupne. Usporedeno je kretanje vrijednosti cijena dionica Zagrebacke banke, Privredne
banke Zagreb i Hrvatske postanske banke kroz period od pet godina. Navedene banke
odabrane su jer su medu najve¢im bankama u Republici Hrvatskoj prema izvje$¢u Hrvatske
narodne banke (2020). Kao uzorak vrijednosnih papira koji je analiziran u ovome
diplomskom radu izabrane su dionice. S obzirom da se njihova vrijednost mijenja iz dana u
dan, promatrane su vrijednosti na zadnji dan kotacije u godini. Tijekom istrazivanja
povijesnih podataka 1 grafova dosSlo je do problema jer navedene dionice nisu kotirale,
odnosno podaci nisu bili prikazani za identicno razdoblje. Stoga je vidljiva razlika u

datumima.

Glavna hipoteza: Vrijednost dionica banaka se povecala u promatranom vremenskom

razdoblju

Pomoc¢ne hipoteze:

Vrijednost dionica Zagrebacke banke povecala se u promatranom vremenskom razdoblju.
Vrijednost dionica PBZ-a povecala se u promatranom vremenskom razdoblju.

Vrijednost dionica HPB-a povecala se u promatranom vremenskom razdoblju.

Pri istrazivanju i formuliranju rezultata istrazivanja ovog rada u odgovaraju¢oj kombinaciji

koristene su sljede¢e znanstvene metode: metoda analize i sinteze koristena je u teorijskom
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dijelu rada kao i metoda kompilacije i deskripcije. Metoda generalizacije i specijalizacije te

metoda deskripcije koristene su u istrazivatkom dijelu rada.
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4. Opis istrazivanja i rezultati istraZivanja

4.1. Analiza kretanja cijena dionica izdavatelja u tri promatrane banke u odnosu na

ostvarene financijske rezultate istih banaka u pojedinoj promatranoj godini

Dionice promatranih bankarskih druStava kotiraju na Zagrebackoj burzi. Burza vodi temeljitu
evidenciju svih kotacija te povijesni pregled trgovanja, zahvaljujuci kojoj je izvrSena analiza

kretanja vrijednosti dionica u promatranom razdoblju od pet godina.

U tablici 2. dani su podatci za dionice Zagrebacke banke, Privredne banke Zagreb i Hrvatske
postanske banke u periodu 2014.-2019. godine koje kotiraju na Zagrebackoj burzi. Vremenom
se moze pratiti promjena cijena spomenutih dionica te se moze zakljuciti da su vrijednosti
promatranih dionica ZABA-R-A i PBZ-R-A narasle dok se kod dionice HPB-R-A vidi

odredena oscilacija tijekom godina.

Tablica 2 Prosje¢na cijena dionica promatranih banaka kroz razdoblje od pet godine, na zadnji

dan kotacije u promatranoj godini na Zagrebackoj burzi

ZABA-R-A PBZ-R-A HPB-R-A
12. 2014.9 34,00 548,98 670,04
12. 2015.9 36,34 599,00 608,71
12. 2016.9 54,00 769,00 751,70
12.2017.9 54,63 755,00 506,80
12.2018.9 57,20 725,00 450,00
12. 2019.9 62,64 825,00 600,00

Izvor: izrada autora prema: https://www.mojedionice.com/

Dionica ZABA-R-A je zapravo tijekom promatranih godina zabiljezila lagani porast iz godine
u godinu. Od prosinca 2014. godine kada je njezina vrijednost iznosila 34,00 kune pa do

prosinca 2019. godine gdje je njezina prosjecna cijena 62,64 kune.
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Dionica PBZ-R-A tijekom promatranih godina takoder ima vidljiv porast prosje¢nih cijena,
osim u prosincu 2018. godine u kojemu je vidljiv blagi pad da bi iduce 2019. godine u
prosincu njezina cijena porasla sa 725,00 na 825,00 kuna.

Dionica HPB-R-A je uz redovite godisnje oscilacije jedina od promatranih kojoj je tijekom

promatranih pet godina cijena pala, da bi u 2019. godini ipak opet porasla.

Cijene promatranih dionica preuzete su sa stranice mojedionice.com a na temelju njih izraden

je pripadajuci grafikon koji slikovito prikazuje promjenu cijena promatranih dionica.

Isto promatrano razdoblje prikazano je u grafikonu ispod.

900
800 -~
600 s

500 ZABA-R-A
——PBZ-R-A
HPB-R-A

400

300

200

100

0

20149 20159  2016.g 20179 20189  2019.g

Grafikon 1 Prosjecna cijena dionica promatranih banaka kroz razdoblje od pet godine, na

zadnji dan kotacije u promatranoj godini na Zagrebackoj burzi

Izvor: https://www.mojedionice.com/
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U nastavku, slika 8 prikazuje Promjenu vrijednosti dionica Zagrebacke banke u razdoblju od
2014. -2019. godine.

ZABA-R-A, od 31.12.14 do 31.12.19

070115 0s801.16 030117 020118 010119 30.13.1%
Promjena 82,25%
Slika 8 Promjena vrijednosti dionica Zagrebacke banke u razdoblju od 2014. -2019. godine

Izvor: https://www.mojedionice.com/

Tijekom promatranog razdoblja od pet godina moze se zakljuciti kako vrijednost dionice
Zagrebacke banke oscilira sa tendencijom porasta. Njezina vrijednost kretala se od sije¢nja
2015. godine kad je bila ispod 35,00 kuna, kroz godinu je dosegla vrijednost od skoro 45,00
kuna, da bi kraj godine zavrsila sa vrijednosti od nekih 37,00 kuna, $to joj je bila i poc¢etna
vrijednost u sijecnju 2016. godine. Tijekom 2016. godine oscilacije nisu toliko izrazene i
zapravo su u blagom porastu da bi se pocetkom 2017. godine njezina vrijednost popela do
¢ak 67,00 kuna iznad koje viSe nije iSla. Sredinom iste godine zabiljeZen je drasti¢an pad na
vrijednost od 45,00 kuna, nakon koje se vrijednost dionici uz male oscilacije samo
povecavala, da bi na kraju 2019. godine dosegla vrijednost od 62,00 kune. Ukupna postotna
promjena vrijednosti dionice iznosila je 82,25 %

U nastavku, slika 9 prikazuje Promjenu vrijednosti dionica Privredne banke Zagreb u
razdoblju od 2014. -2019. godine.
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PBZ-R-A, od 22.01.15
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Promjena: 63,03%

Slika 9 Promjena vrijednosti dionica Privredne banke Zagreb u razdoblju od 2014.-2019.
godine

Izvor: https://www.mojedionice.com/

Na vrijednosti dionice Privredne banke Zagreb takoder su zabiljezene dosta velike oscilacije
tijekom petogodiSnjeg razdoblja. Moze se primijetiti da je u sijecnju njezina vrijednost bila
tek oko 550,00 kuna. Kroz godinu njezina je vrijednost porasla malo vise iznad 600,00 kuna
da bi godinu zavrsila na skoro istoj razini od 500,00 kuna. Strelovit porast vrijednosti dionice
dogada se u 2016. godini i nastavlja se na 2017. godinu kada vrijednost dionice prelazi 950,00
kuna. Nakon kratkog zadrzavanja navedene vrijednosti, dolazi do naglog pada sredinom 2017.
godine na iznos od 750,00 kuna i taj iznos drzi do pocetka 2018. godine. Poc¢etkom godine
dolazi do laganoga rasta vrijednosti dionice na nesto vise od 800,00 kuna da bi krajem godine
pala na skoro 700,00 kuna. U 2019. godini osim kratkoro¢nog naglog porasta i istog takvog
pada vrijednosti pocetkom godine, moZe se primijetiti lagani rast vrijednosti sve do kraja
godine kada ona doseze 900,00 kuna. Ukupna postotna promjena vrijednosti dionice u
promatranom razdoblju je 63,03%.
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U nastavku, slika 10 prikazuje Promjenu vrijednosti dionica Hrvatske postanske banke u
razdoblju od 2014. -2019. godine.

HPB-R-A, od 22.01.15
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Promjena: -8,82%

Slika 10 Promjena vrijednosti dionica Hrvatske postanske banke u razdoblju od 2014.-2019.

godine

Izvor: https://www.mojedionice.com/

Na slici 10 pracena je vrijednost dionice Hrvatske poStanske banke kroz razdoblje od pet
godina. PoCetkom 2015. godine njezina vrijednost bila je nesto viSa od 700,00 kuna da bi
lagano padala, sve do sredine godine kad se dogada kratkorocni nagli skok na 800,00 kuna,
nakon kojega opet dolazi do postupnog pada vrijednosti sve do 550,00 kuna. Neko vrijeme
vrijednost se odrzava na stabilnoj razini od 600,00 kuna da bi krajem 2016. godine porasla na
860,00 kuna. Kako je porasla tako je naglo poc¢ela padati. Skoro cijelu 2017. godinu i1 veéinu
2018. godine njezina vrijednost kre¢e se izmedu 500,00 i 550,00 kuna da bi pocetkom 2019.
godine pala na vrijednost od samo 420,00 kuna. Od tada njezina vrijednost lagano raste sve do

650,00 kuna krajem 2019. godine. Ukupna postotna promjena vrijednosti dionice je -8,82%.
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4.2. Analiza kretanja prometa dionicama izdavatelja u tri promatrane banke u odnosu
na ostvarene financijske rezultate istih banaka u pojedinoj promatranoj godini

U nastavku je analizirano kretanje prometa dionica tri promatrane banke. Podaci su preuzeti
sa stranice mojedionice.hr gdje nije moguée ograniciti period na zadano vrijeme veé¢ samo u

ponudenom rasponu, stoga su na slikama prikazani podaci u periodu od 10. godina.

Slika broj 11 prikazuje promjene prometa dionica HPB-a gdje je vidljivo kako je u 2014.
godini nakon naglog pada prometa u 2013 doslo do naglog rasta, te je jo§ jedan mali porast
zamijecen 2015. te 2017. u ostalim periodima nema znacajnijih skokova niti padova. lako je
za rad bitan period izmedu 2014-2019 analizirane su i promjene u 10-to godiSnjem razdoblju
(2011-2021) koje su iznosile -80,26%. Dok je promjena s dividendama iznosila -79,60%.

HPB-R-A, od 14.03.11
2500

A000-

0
210311 1903513 180315 1&40317 140319 1203721

Promjena: -80,26%. Promjena s dividendama: -79,60%

Slika 11 Promjena prometa dionica Hrvatske postanske banke u razdoblju od 2014.-2019.

godine

Izvor: https://www.mojedionice.com/
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Slika 12. prikazuje promjene prometa dionica Zagrebacke banke gdje je vidljivo kako u
razdoblju od 2014. — 2019. ima znacajnijih skokova i padova. Posebice se istice skok u
prometu u 2017. godini te konstantan visoki promet u razdoblju od 2017.-2019. lako je za rad
bitan period izmedu 2014.-2019. analizirane su i promjene u desetogodisnjem razdoblju
(2011.-2021.) koje su iznosile 7,72%. Dok je promjena s dividendama iznosila 52,68%.

o ZABA-R-A, od 14.03.11

-

-

a0

40
30

20
1405311 130313 140315 130517 13.03.1% 12.0521

Promjena: 7,72%. Promjena s dividendama: 52,68%
Slika 12 Promjena prometa dionica Zagrebacke banke u razdoblju od 2014.-2019. godine

Izvor: https://www.mojedionice.com/

1z slike 13 je vidljivo kako je bio iznimno nizak promet u 2014. godini te do 2015. nije bilo
znacajnijih skokova. Nakon jo§ jednog pada u 2016. doslo je do naglog visokog porasta
prometa 2017. godine nakon ¢ega je doSlo do minimalnog pada te je do 2019. promet
nastavljen u konstanti bez porasta i smanjivanja. lako je za rad bitan period izmedu 2014-
2019 analizirane su i promjene u 10-to godi$njem razdoblju (2011-2021) koje su iznosile

23,13%. Dok je promjena s dividendama iznosila 62,87%.
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PBZ-R-A, od 14.03.11

140311 130313 140315 130317 130319 120321

Promjena: 23,13%. Promjena s dividendama: 62,87%

Slika 13 Promjena prometa dionica PBZ-a u razdoblju od 2014.-2019. godine

Izvor: https://www.mojedionice.com/

Zanimljivo je kako jedino dionice HPB-a imaju promjene prometa i promjene s dividendama
u minusu. No, primjetno je kako se to poklapa i s analizom kretanja cijena gdje od tri
promatrane banke jedino kod HPB-a analizom utvrdena tendencija pada cijena u

promatranom vremenskom razdoblju.

Jo§ jedna zanimljiva Cinjenica koja je uocena analizom je kako je u 2014. promet bio
poprili¢no nizak kod sve 3 bankarske institucije, ali i kako je promet naglo skocio u 2017.
godini za sve promatrane banke. Nizak promet u 2014. povezuje se s ekonomskim krizama
koje su se javljale izmedu 2011-2014, najistaknutije su Europska duznicka kriza, odvijala se
izmedu investitora pojedinih drzava ¢lanica Europske unije (2009.-2011.), Grcka kriza,
Financijska kriza u Hrvatskoj (povecan broj nezaposlenih, poveéana zaduZenost drzave;
2013.-2014.), dok se nagli porast 2017. godine pripisuje ubrzanju rasta gospodarstva i

povecéanju zarada u navedenoj godini.
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5. Zakljucdak

Vrijednosni papiri kojima se izmedu ostaloga trguje i na burzama su svakako dionice.

Predmet ove analize su tri dionice iz bankarskog sektora kojima se trguje na Zagrebackoj
Burzi. Pracene su promjene vrijednosti cijena dionica Zagrebacke banke, Privredne banke
Zagreb 1 Hrvatske posStanske banke kroz razdoblje od pet godina, odnosno u periodu od 2014.
godine do 2019. godine.

Zanimljivo je $to se moZe uociti unato¢ stalnim oscilacijama da su dionica Zagrebacke banke
i dionica Privredne banke Zagreb zapravo u promatranom periodu rasle, dok je dionica
Hrvatske postanske banke nakon kratkotrajnog porasta u 2017. godini imala tendenciju pada
sve do 2019. kad je ponovno vidljiv porast njezine vrijednosti.

Glavna hipoteza, vrijednost dionica banaka se povecala u promatranom vremenskom
razdoblju je djelomi¢no potvrdena iz razloga Sto od tri promatrane banke, jedna je imala

tendenciju pada unutar promatranog perioda.

Pomoc¢na hipoteza kako se vrijednost dionica Zagrebacke banke povecala u promatranom
vremenskom razdoblju je potvrdena u potpunosti s obzirom kako je u promatranom

vremenskom razdoblju vrijednost dionica rasla.

Pomoc¢na hipoteza kako se vrijednost dionica PBZ-a povecala u promatranom vremenskom
razdoblju je potvrdena u potpunosti s obzirom kako je u promatranom vremenskom razdoblju

vrijednost dionica rasla.

Pomoc¢na hipoteza kako se vrijednost dionica HPB-a povec¢ala u promatranom vremenskom
razdoblju nije potvrdena iz razloga Sto su dionice HPB-a u promatranom vremenskom

razdoblju imale tendenciju pada u razdoblju od 2017.-2019.
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Slika 4 VIste diONICA N IME ..oviiiiiiieiieieie ettt bbbt 16
Slika 5 Vremenska linija zacetaka bankarstva u RH..........ccccooiiiiiiiii 21
SIKa 6 POVIJESNT PITKAZ .....c.eieiiiiiieieeee ettt 23
Slika 7 POVIJESNT PrIKAZ PBZ .......ocveieiee ettt 24

Slika 8 Promjena vrijednosti dionica Zagrebacke banke u razdoblju od 2014. -2019. godine 31
Slika 9 Promjena vrijednosti dionica Privredne banke Zagreb u razdoblju od 2014.-2019.

Slika 12 Promjena prometa dionica Zagrebacke banke u razdoblju od 2014.-2019. godine.. 35
Slika 13 Promjena prometa dionica PBZ-a u razdoblju od 2014.-2019. godine..................... 36

41



Popis grafikona

Grafikon 1 Prosjecna cijena dionica promatranih banaka kroz razdoblje od pet godine, na

zadnji dan kotacije u promatranoj godini na Zagrebackoj burzi...........ccevveererieseeneenieseennenn, 30

42



Popis tablica

Tablica 1 Trgovanje ODVEZNICAIMA ........cccviiiiieiieie ettt nnes 18
Tablica 2 Prosjecna cijena dionica promatranih banaka kroz razdoblje od pet godine, na zadnji

dan kotacije u promatranoj godini na Zagrebackoj bUIZi...........cccocveriiiiiiiiiiiiiniciice e 29
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