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TrziSte dionica u Republici Hrvatskoj

Sazetak

Ovaj rad govori o trziStu dionica u Republici Hrvatskoj. Svrha rada je omoguc¢iti Citateljima da
imaju pregled svih relevantnih ¢injenica vezanih za hrvatsko trziste dionica na jednom mjestu.
Ciljevi rada su pojasniti dionice, trzista dionica i propise i pravila trgovanja dionicama u
Republici Hrvatskoj, te sve navedeno povezati u jednu cjelinu. Teorijsku podlogu za rad ¢ine
struéne knjige na temu financijskih trziSta 1 institucija, zakoni vezani uz trziSte dionica u
Republici Hrvatskoj te internetski izvori Zagrebacke burze 1 HANFA-e. Dionice su vlasnicki
vrijednosni papiri i omogucavaju svojim vlasnicima sudjelovanje u radu skupstine i u podjeli
dobiti tvrtke. Postoje redovne i povlastene dionice, najcesée se trguje redovnim dionicama.
Dionice mogu biti izdane u materijaliziranom i nematerijaliziranom obliku. Dionice se prvi put
prodaju na primarnom trziStu, a svaka sledea trgovina istim dionicama se odvija na
sekundarnom trziStu. NajvaZznije sekundarno trZiSte je burza. Brokeri su posrednici preko kojih
se odvija trgovanje dionicama i oni za to dobivaju odredenu naknadu. Zagrebacka burza je
jedina burza u Republici Hrvatskoj. U radu su navedena pravila uvrStenja na Zagrebacku burzu
te naknade za trgovanje i Clanstvo. Zakon koji regulira trgovinu dionicama u Republici
Hrvatskoj je Zakon o trziStu kapitala, a tijelo koje nadzire njegovo provodenje je HANFA.
NajviSe podataka o trziStu dionica u Republici Hrvatskoj se mozZe naéi na internetskim
stranicama Zagrebacke burze. TrziSte dionica u Republici Hrvatskoj je manje, ali sli¢no
organizirano poput ve¢ih medunarodnih trzista. Ovaj rad bi mogao biti koristan onima koji se

ne bave direktno ekonomijom, a razmisljaju o investiranju u dionice.

Kljucéne rijeci: dionice, trziste, burza, Zagrebacka burza



The stock market in the Republic of Croatia

Abstract

This paper is about the stock market in the Republic of Croatia. The purpose of the work is to
enable readers to have an overview of all relevant facts related to the Croatian stock market in
one place. The goals of the work are to clarify shares, share markets and regulations and rules
of share trading in the Republic of Croatia, and to connect all of the above into one whole. The
theoretical basis for the work consists of professional books on the topic of financial markets
and institutions, laws related to the stock market in the Republic of Croatia, and internet sources
of the Zagreb Stock Exchange and HANFA. Shares are equity securities and enable their owners
to participate in the work of the assembly and in the distribution of the company's profits. There
are ordinary and preferred shares, the most common traded shares are ordinary shares. Shares
can be issued in materialized and dematerialized form. Shares are sold for the first time on the
primary market, and every subsequent trade in the same shares takes place on the secondary
market. The most important secondary market is the stock exchange. Brokers are intermediaries
through whom share trading takes place and they receive a certain fee for this. The Zagreb Stock
Exchange is the only stock exchange in the Republic of Croatia. The paper lists the rules for
listing on the Zagreb Stock Exchange, as well as fees for trading and membership. The law that
regulates share trading in the Republic of Croatia is the Capital Market Act, and the body that
supervises its implementation is HANFA. Most information about the stock market in the
Republic of Croatia can be found on the website of the Zagreb Stock Exchange. The stock
market in the Republic of Croatia is smaller, but similarly organized like larger international
markets. This paper could be useful to those who are not directly involved in economics, but

are thinking about investing in stocks.

Keywords: shares, market, stock exchange, Zagreb Stock Exchange
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Predgovor

Glavni motiv za izradu ovog rada je autorova zelja za proSirenjem znanja iz podrucja dionica i
trgovanja dionicama. Dodatni poticaj za izbor ove teme su bila zanimljiva predavanja iz

predmeta Financijska trzista i insitucije.

U skladu s glavnim motivom izrade u radu ¢e izmedu ostalog biti obradeni pojam i vrste dionica,
trziSta dionica te sam proces trgovanja dionicama. Osim toga biti ¢e govora i o Zagrebackoj
burzi, pravilima koja na njoj vrijede te najvaznijim pokazateljima trgovanja vezanim za
Zagrebacku burzu. Takoder ¢e biti obradeni najvazniji zakoni, propisi i regulatorna tijela vezana

za hrvatsko trziste dionica.

Ovom prilikom Zelim zahvaliti svima koji su mi pomogli u izradi rada. U prvom redu
zahvaljujem mentoru izv. prof. dr. sc. Drazenu Koskom na usmjeravanju i nesebi¢noj strucnoj
pomo¢i prilikom izrade rada. Takoder zahvaljujem 1 djelatnicima knjiznice na Ekonomskom

fakultetu u Osijeku na dostupnosti i azurnosti prilikom prikupljanja literature.



1. Uvod

U radu se obraduje trziste dionica u Repulici Hrvatskoj. Financijska trzista su Cesta tema knjiga
i filmova, pogotovo se to odnosi na trgovinu dionicama. Ako se pogleda samo koliko je filmova
snimljeno o Wall Streetu kao sinonimu za mo¢ i bogatstvo, jasno je da se radi o neCem
popularnom 1 Sirim masama zanimljivom. Naravno u filmovima se ¢esto vide 1 one negativne
stvari poput zloporaba, malverzacija pa ¢ak i krada povezanim sa trziStem dionica. U ovom
radu biti ¢e obradeno Sto su dionice, $to je trziSte dionica te kako ono funkcinira u Republici

Hrvatskoj.

Za potrebe rada proucavana je razlicita literatura vezana uz temu pa su tako proucavane knjige
koje govore opcenito o dionicama i trziStima dionica te su iste dovedene u vezu sa zakonima i
propisima u Hrvatskoj. Objasnjena su pravila trgovanja na Zagrebackoj burzi te zakoni i propisi

koji sve to reguliraju.

Prethodni odlomci ukazuje na ciljeve samog rade. Ciljevi rada su pojasniti dionice, trzista
dionica 1 propise i pravila trgovanja dionicama u Republici Hrvatskoj, te povezati sve navedeno
ujednu cjelinu. Svrha rada je omoguciti Citateljima da imaju kompletan pregled svih relevantnih
¢injenica na jednom mjestu. Preciznije, svrha rada je posti¢i da u jednom radu imamo teorijska
znanja o dionicama, trziStu dionica povezana sa stvarnim dogadanjima, pravilima 1 propisima

na hrvatskom trziStu dionica.

Naravno u samom radu se ide malo detaljnije o svemu tome pa se tako u prvoj polovici rada
govori izmedu ostalog o tome tko uopce izdaje dionice, kako se one plasiraju na trziste, o
vrstama trziSta, o burzi kao najznacajnijem trziStu dionica te opcenito o samom mehanizmu
trgovanja dionicama i njegovim ucesnicima. Gdje god je prilika povlaci se paralela s tim kako
je to definirano i regulirano na hrvatskom trzistu. U drugom dijelu rada se govori o Zagrebackoj
burzi, njezinim pravilima, ¢lanovima i najznacajnijim tvrtkama ¢ije su dionice izlistane na

Zagrebackoj burzi. Tema se zaokruzuje osvrtom na zakone i regulativu svega toga.

Ocekivanje od samog rada je da pokaze kako na trziStu dionica u Republici Hrvatskoj vrijede
ista ili sli¢na pravila kao na medunarodnim trziStima dionica, ali da je ono ipak znacajno manje

1 po broju tvrtki, a pogotovo po koli€ini novca koji se na njemu investira.



2. Metodologija istrazivanja

Ciljevi rada su pojasniti pojmove dionica i trziSte dionica, pojasniti propise i pravila trgovanja
dionicama u Republici Hrvatskoj te posti¢i cjelovit pregled svega navedenog u jednom radu.
Svrha rada je pruziti ¢itateljima jasan uvid u sve bitne ¢injenica vezane za trgovanje dionicama

u Republici Hrvatskoj.

Metodologija izrade ovog rada se sastoji od prikupljana i prouc¢avanja literature o financijskim
dijelova i izrada samog rada. S ciljem da u radu znanstvene ¢injenice i stru¢ni dio budu §to
vjernije prikazane ocekuje se znafajan broj parafraziranja i interpretiranja autora struc¢ne
literature. Vodit ¢e se racuna i da rad ima logican slijed, to jest da pocne objasnjavanjem
najjednostavnijih, osnovnih dijelova, a da zavrsi primjenom odnosno samim trzistem dionica u

Republici Hrvatskoj.

Istrazivacki segment u ovom radu se oglavnom bazira na proucCavanju literature. Rad je
napravljen u skladu sa uputom da se zavrSni radovi trebaju uglavnom baviti teorijskim dijelom
pa ¢e tako u radu biti samo jedan primjer koji se odnosi na najbolje dionice na Zagrebackoj
burzi, odnosno one kojima se najvise trgovalo na Zagrebackoj burzi u 2022. godini. U ostatku
rada ¢e uglavnom biti analizirana teorijska podrucja i definicije razli¢itih elemenata 1 procesa
koji Cine trziSte dionica. Bitan dio rada ¢ini navodenje informacija te pojaSnjene pravila i normi

koje je potrebno zadovoljiti na hrvatskom trZistu dionica te institucija koje u tome ucestvuju.

Sto se znanstvenih metoda ti¢e koje se planiraju koristiti to su metode analize, sinteze, dedukcije
te povijesna i deskriptivna metoda. Njihova primjena se ponajviSe ocekuje kroz parafraziranje
1 interpretiranje rije¢i renomiranih autora ¢ija su djela koristena kao stru¢na literatura u izradi
ovog rada. U radu ¢e biti pokuSano maksimalno pojasniti sve bitne pojmove i cimbenike kad je

trzite dionica u pitanju.

Vec¢ je najavljeno da se rad planira bazirati na teorijskim znanjima, a s obzirom na veli¢inu rada
gledati ¢e se da se ne ide previSe u dubinu pa se tako na primjer nece uopcée govoriti o
klasifikacijama dionica koje postoje na nekim medunarodnim burzama. Na primjer prema
Foley (1998) sustav automatskog kotiranja burzovnih dionica SEAQ je od 1986. do 1990.
godine klasificirao sve vrijednosne papire u Cetiri kategorije mjereno opsegom prometa na alfa,
beta, gama i delta kategorije vrijednosnih papira. lako je rije¢ o naoko zanimljivoj temi, o njoj

se, ipak nece govoriti dalje u radu jer je dojam da bi se otislo previSe daleko u detalje, a za samo



hrvatsko trziSte dionica taj dio nije previSe bitan. Takoder postoje brojni izrauni cijena dionica
1 prinosa dionica, ali i tu se nece previse i¢i u detalje ve¢ se planira opisati samo jedan izracun
realne trenutne vrijednosti dionice. Naravno biti ¢e jo§ stvari koje zbog svoje opseznosti ne

stanu u rad, ali ovo je otprilike princip po kojem ¢e biti izraden ostatak rada.

Literaturu koja je kori$tena u radu moze se svrstati u nekoliko grupa. Prvu i najvecu grupu ¢ine
strucne knjige na temu financijskih trzista i institucija poput one od Mishkina i Eakinsa iz 2019.
koja je novija i u nekim dijelovima sadzi suvremenije podatke od na primjer Foleyeve knjige iz
1998. koja pripada istoj grupi koriStene literature. Tako da ¢e se za potrebe novijih podataka
poput onih u primjeni elektonic¢kih sustava u trgovini dionicama koristiti podaci Mishkina i
Eakinsa, a s druge strane za potrebe pojasnjavanja nekih teorijskih dijelova koji su
nepromjenjeni duzi niz godina, poput objasnjenja Sto su preferencijalne dionice, koristiti ¢e se
Foleyeva knjiga kao izvor podataka. Drugu vazniju grupu izvora literature ¢ini nekoliko zakona
Republike Hrvatske. Oni ¢e uglavnom biti koriSteni radi preciziranja definicija, odnosno
objasnjenja kako je nesto definirano u zakonima Republike Hrvatske, poput definicija dionica,
dionickog drustva, koliko mora iznosti minimalna vrijednost dionice u Republici Hrvatskoj i
slicno. Zakoni ¢e takoder biti koriSteni radi objaSnjavanja ovlasti i djelokroga nekih vaznih
institucija poput na primjer HANFA-e. Tre¢u vaznu grupu literature Cine internetski izvori
odnosno internetske stranice pojedinih institucija, tocnije Zagrebacke burze 1 HANFA-e. Sa
stranica Zagrebacke burze dobit ¢e se niz bitnih informacija o pravilima trgovine i uvrstenja,

¢lanovima, dionicama i indeksima na Zagrebackoj burzi.

Ogranicenja u istraZivanju su se uglavnom odnosila na koli¢inu strucne literature vezane za

hrvatsko trziSte dionica i cjelokupno hrvatsko trZiste kapitala.



3. Pojam i vrste dionica

Dionice su vlasnicki vrijednosni papiri. Dionica je potvrda o vlasniSvu u dionicom drustvu te

oni koji ih posjeduju imaju odredena vlasnicka prava.

,» Vlasnicki su vrijednosni papiri izraz vlasnistva u poslovnoj tvrtki i kao takvi su pravo u odnosu
na dobit tvrtke dok tvrtka uspjesno posluje, te na prihode od prodaje imovine tvrtke u slucaju

steCaja ili likvidacije tvrtke* (Novak, 2005:25)

3. 1. Obiljezja dionica

Dionica se moze izdati u materijaliziranom obliku kao isprava o dionici i u nematerijaliziranom

obliku kao elektronicki zapis.

U Zakonu o trgovackim drustvima (prociséeni tekst zakona, NN 111/93, 34/99, 121/99, 52/00,
118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15, 40/19, 34/22, 114/22,

18/23), u ¢lanku 170. definiraju se sljede¢i sastojci dionice:
,»(1) Dionica koja nije izdana u nematerijaliziranom obliku mora imati sljedece sastojke:
1. oznaku da je dionica i njezin nominalni iznos ako drustvo izdaje dionice s
nominalnim iznosom,
2. oznaku roda dionice,
3. tvrtku 1 sjediSte izdavatelja dionice,
4. tvrtku, odnosno ime i prezime osobe na koju glasi dionica,
5. datum izdavanja i broj dionice,
6. faksimil potpisa statutom ovlaStenih osoba izdavatelja dionice.

(2) Dionice izdane u nematerijaliziranom obliku ne sadrze broj ni sastojak iz tocke 6. stavka 1.

ovoga €lanka.*

Iz prehodno navedenog se vidi da svaka dionica bez obzira na koji nacin da je izdana mora
sadrzavati ime tvrtke i njezino sjediste, ime osobe ili tvrtke na koju glasi dionica, datum

izdavanja, oznaku da je dionica i nominalni iznos ako je izdana s nominalnim iznosom te



oznaku roda dionice odnosno da li je rije¢ o povlastenoj ili redovnoj dionici. Uz to dionice
izdane u materijaliziranom obliku moraju sadrzavati i broj dionice te faksimil potpisa statutom

ovlastenih osoba izdavatelja dionice.

Isto tako u Zakonu o trgovackim drustvima (procis¢eni tekst zakona, NN 111/93, 34/99, 121/99,
52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15, 40/19, 34/22,

114/22, 18/23) u ¢lanku 171. navode se sljedeci dijelovi isprave o dionice:

e Prvi dio, plast dionice, mora sadrzavati sve sastojke iz stavka 1. prethodnoga ¢lanka
ovoga Zakona.
e Drugi dio isprave o dionici je kuponski arak za naplatu dividendi. Svaki kupon za

naplatu dividende mora sadrzavati ove sastojke:

1. redni broj kupona za naplatu dividende,

2. broj dionice na koju se kupon odnosi na temelju koje se isplacuje dividenda,
3. tvrtku izdavatelja dionice,

4. faksimil potpisa statutom ovlasStenih osoba izdavatelja dionice.

e Trecidio dionice je talon s kojim imatelj dionice ostvaruje pravo na nove kuponske arke
ako su iskoriSteni svi kuponi za isplatu dividende. Talon mora sadrzavati broj dionice
na koju se odnosi.*

Ovdje se vidi da se dionica izdana u materijaliziranom obliku, odnosno isprava o dionici sastoji

od tri dijela:

e Plast

e Kuponski arak

e Talon
Takoder se vidi da se svi obvezni podaci o dionici koji su nabrojani ranije u ovom poglavlju
kao $to su ime tvrtke, ime osobe ili tvrtke na koju glasi dionica, datum izdavanja, nominalni
iznos 1 sli¢no nalaze u plastu dionice, dok kuponski arak sluzi za naplatu dividendi i on sadrzi
redni broj kupona, broj dionice na koju se kupon odnosi, tvrtku izdavatelja dionice i faksimil
potpisa statutom ovlastenih osoba izdavatelja dionice. Dok tre¢i dio dionice talon sluzi za
ostvaruje pravo na nove kuponske arke ako su stari iskoriSteni. Talon takoder mora sadrzavati

broj dionice na koju se odnosi.



3. 2. Vrste dionica

Dionice se dijele na obicne ili redovne dionice i povlastene ili prioritetne (preferencijalne)
dionice. I jedne i druge daju pravo na isplatu dijela dobiti druStva. Glavna razlika izmedu njih
je Sto obi¢ne dionice daju pravo glasa u glavnoj skupstini drustva dok povlastene to ne daju. S
druge strane povlastene dionice svojim vlasnicima daju odredena povlastena prava u odnosu na
vlasnike redovnih dionica poput prava prvenstva pri isplati dividende, unaprijed utvrdeni
novcani iznos dividende, prioritetno pravo na imovinu i sli¢no. Osim ove dvije vrste dionica
zna se ¢uti i naziv zlatna dionica. To je ona dionica koja svom vlasniku pruza neko specificno
povlasteno pravo poput izbora jednog ili vise ¢lanova nadzornog odbora i slicno, ve¢ kako je to

definirano u statutu poduzeca.

Novak (2005:252) isti¢e kako su obi¢ne dionice najznacajniji oblik u kojem se pojavljuju
dionice. Obi¢na dionica, poput drugih oblika sudjelovanja u vlasnickoj glavnici, daje pravo
svom vlasniku da sudjeluje u neto dobiti druStva, ako je drustvo poslovalo s dobitkom ili da
sudjeluje u podijeli trziSne vrijednosti (poslije otplate svih dugova) imovine tvrtke, ako se
tvrtka likvidira. Investitor u obi¢ne dionice je izloZen punom riziku vlasniStva, a to znaci da
tvrtka moze propasti ili da profit moze pasti na nisku, neprihvatljiivu razinu. Medutim, dionicar
je odgovoran za obveze druStva samo do iznosa svog ulaganja u dioni¢ko drustvo pa su tako i
rizici koje ima vlasnik dionica ipak ograniceni. Ovdje vidimo zapravo i najvaznije obiljeZje
dionica, a to je pravo investitora u dionice da sudjeluje u raspodjeli dobiti, ako je poduzece
profitabilno. Takoder se vidi i da investitor u dionice u najgorem slucaju moze izgubiti samo

novac koji je ulozio u kupnju dionica i da nema nikakvih drugih obveza.

,»Vlasnici obi¢nih dionica imaju odredena prava kada kupe dionice. VlasniStvo dionica im
dopusta da izabiru nadzorni odbor, koji izabire upravu dioni¢kog drusStva. DioniCar ima pravo
sudjelovanja u radu skupstine, te ima pravo pristupa popisu svih dionicara. Obic¢ni dionicari
imaju pravo glasa o svim pitanjima koja se ticu imovine dionickog drustva kao cjeline, a to su

spajanje, likvidacija, povecanje ili smanjenje glavnice te promjene statuta® (Novak, 2005:252).

Ovdje se vide i ostala prava investitora u obi¢ne dionice, odnosno vlasnika istih. Zanimljivo je
da kupnja samo jedne obi¢ne dionice nekog poduzeca zapravo omogucuje svom vlasniku da
vidi popis svih ostalih suvlasnika u poduzecu, ali i1 sudjelovanje u radu skupstine poduzeca 1
pravo glasa o raznim pitanjima, bilo oko izbora nadzornog odbora, promjene statuta, o pitanjima

koja se ti€u imovine dioni¢kog drustva kao cjeline i sli¢no.



Saunders 1 Cornett (2006:222) izmedu ostalog kazu i kako je tipican dogovor jedan glas po
udjelu obi¢ne dionice. Medutim, postoje i korporacije koje su organizirane kao dvoklasne tvrtke
koje imaju u optjecaju dvije klase obic¢nih dionica, koje svojim vlasnicima ne daju ista glasacka
prava. Manja glasacka prava mogu biti propisana: (1) ograni¢enjem broja glasova po dionici
jedne klase u odnosu na drugu (na primjer dionice Alberto Culver klase A imaju pravo na jednu
desetinu glasa po dionici, dok dionice klase B imaju pravo na jedan glas po dionici); (2)
ogranic¢enju dijela odbora direktora (misli se na nadzorni odbor) koje jedna klasa moze birati u
odnosu na drugu ( na primjer ICH Corp. Dopusten je jedan glas po dionici i obi¢noj i klasi B,
ali obi¢ne dionice biraju 20% odbora, dok dionicari klase B biraju 80% odbora). Ovdje se moZe
zakljuciti da iako obi¢ne dionice uvijek daju odredena prava glasa svojim vlasnicima, ta prava
ne moraju uvijek biti i srazmjerna broju dionica koje oni posjeduju ve¢ da pojedine tvrtke mogu
u svojim statutima i propisima to i malo drugacije urediti tipa da podjele obi¢ne dionice u klase

1 da svaka od klasa nudi drugadiju razinu prava glasa svojim vlasnicima.

Foley (1998:13) istiCe da su povlastene dionice one koje imaju prioritet pred obicnim
dionicama. A, taj prioritet se odnosi na isplatu dividendi i otplatu kapitala, ako dode do
likvidacije. Povlastene dionice obi¢no daju svom imatelju pravo na fiksnu dividendu, visi
prioritet u odnosu na vlasnike redovnih dionica u slu¢aju da dode do stecaja ili likvidacije tvrtke,
ali s druge strane 1 ogranicena prava glasa u skupstini. Izvedive su 1 varijacije na osnovu teme,
takoder. Na ovaj nacin kumulativne povlaStene dionice osiguravaju, ako se dogodi da tvrtka u
jednoj godini ne isplati dividendu da dionicar ima pravo primiti zaostatke dividendi iz buduce
dobiti prije nego Sto bude objavljena isplata dividendi za redovne dionice. Ovdje se ukratko
mogu uociti prednosti 1 mane preferencijalnih dionica te se moze zakljuciti kako su
potencijalnim investitorima koje zanimaju isklju¢ivo dividende, a ne zanima ih pretjerano
sudjelovanje u radu bilo kakvih organa poduzeca, poput rada skupstine poduzeca i sli¢no
preferencijalne dionice zanimljiviji izbor. Takoder je vidljivo 1 da u slu¢aju likvidacije poduzeca
preferencijalne dionice svojim vlasnicima omogucavaju vise toga nego obi¢ne dionice pa
samim time pojednostavljuju izbor vrste dionica svima onima koji imaju puno povjerenje u

rukovodstvo poduzeca.

U Zakonu o trgovackim drustvima (procis¢eni tekst zakona, NN 111/93, 34/99, 121/99, 52/00,
118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15, 40/19, 34/22, 114/22,
18/23) u ¢lanku 167. stavkom 4. propisano je da prioritetna dionica moze biti kumulativna i
participativna. Stavkom 5. istog ¢lanka kumulativna prioritetna dionica daje vlasniku dionice,

u skladu s odlukom o izdavanju dionica, pravo naplate kumuliranih neisplac¢enih dividendi prije
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isplate dividendi vlasnicima obi¢nih dionica. Stavkom 6., takoder istoga ¢lanka propisano je da
participativna prioritetna dionica daje vlasniku dionice, u skladu s odlukom o izdavanju dionica,
pravo da pored odredene dividende naplati i dividendu koja pripada vlasnicima obi¢nih dionica.
Iz navedenog dijela zakona se vidi da i medu povlastenim dionicama postoje razlike.
Kumulativna povlaStena dionica omogucuje svom vlaniku naplatu ukupnih neisplacenih
dividendi prije isplate dividendi imateljima redovnih dionica. Za razliku od nje participativna
povlastena dionica omogucuje svom vlaniku da pored odredene dividende naplati i dividendu

koja pripada imateljima redovnih dionica.

3. 3. Dionic¢ko drustvo

Dionic¢ko drustvo je vrsta poduzeéa u kojem je vlasnistvo nad poduzecem podijeljeno na
dionice. Broj dionica koje netko posjeduje odreduje koliki je njegov dio u vlasnistvu nad

poduzecem.

Prema ¢lanku 159., stavak 1. Zakona o trgovackim druStvima (prociséeni tekst zakona, NN
111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13,
110/15, 40/19, 34/22, 114/22, 18/23) dionic¢ko drustvo je definirano kao trgovacko drustvo u
kojemu €¢lanovi odnosno dionicari sudjeluju s ulozima u temeljnome kapitalu koji je podijeljen
na dionice. Stavkon 2. istog Clanka je odredeno da dionicko druStvo moZe imati 1 samo jednog
¢lana, a u stavku 3. istog ¢lanka propisano je da dionicari nisu odgovorni za obveze drustva. Iz
navedenog zakona se vidi da je dioni¢ko druStvo vrsta trgovackog drusStva ¢iji su ¢lanovi
vlasnici dionica. Takoder se vidi da dioni¢ko druStvo moZe imati samo jednog dionicara,

odnosno vlasnika.

Osnivanje dioni¢kog druStva moze biti simultano i sukcesivno. Kod simultanog osnivanja
osnivaci otkupe sve dionice prilikom osnivanja, a kod sukcesivnog se upucuje javni poziv za

otkup dionica.

U Zakonu o trgovackim drustvima (procis¢eni tekst zakona, NN 111/93, 34/99, 121/99, 52/00,
118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15, 40/19, 34/22, 114/22,
18/23) u ¢lanku 160., stavku 1. se navodi da su osnivaci drustva dionic¢ari koji usvoje statut.
Stavkom 3. istog ¢lanka zakona, a sukladno njegovim izmjenama i dopunama (NN 18/23),
odredeno je da statut druStva mora usvojiti najmanje jedna osoba. Prema 161. ¢lanku istog

zakona izmjenjenog i dopunjenog (NN 114/22) temeljni kapital i dionice, osim onih bez
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nominalnog iznosa, moraju glasiti na nominalne iznose izrazene u eurima. Prema ¢lanku 162.,
takoder istog zakona izmjenjenog i dopunjenog (NN 114/22) najnizi iznos temeljnog kapitala
je 25.000,00 eura. 1z ovog zakona je vidljivo da se osniva¢ima dionickog drustva smatraju
dionicari odnosno ¢lanovi drustva koji su sudjelovali u usvajanju statuta drustva te da je za
usvajanje istog, a time i za osnivanje dionickog drustva dovoljna samo jedna osoba. Takoder je
vidljivo da se nominalni iznosi izraZzavaju u eurima te da je najnizi iznos koji je potreban za

osnivanje dionickog drustva 25.000,00 eura.

3. 4. Vrijednost dionica

Kada se govori o vrijednostima dionica bitno je razlikovati trziSnu i nominalnu vrijednost. Osim

ovih ¢esto se pojavljuje i termin knjigovodstvena vrijednost.

Novak (2005:255-256) objasnjava razliku izmedu pojedinih vrijednosti dionica. Istice kako je
nominalna vrijednost relevantna samo kod prve ili kasnijih emisija dionica, kada se dionice
prodaju na primarnom trziStu kapitala. Nakon toga, kada se dionice jednom potpuno uplate i
steknu, njima se nadalje trguje na sekundarnom trZistu gdje je samo trZiSna cijena relevantna.
Cijena na sekundarnom trziStu se formira iskljuivo na temelju ponude 1 potraznje za
dionicama. Takoder kaze da sile ponude 1 potraznje mogu utjecati na to da cijena dionica na
trziStu bude iznad ili ispod nominalne vrijednosti. To se najc¢es¢e i dogada s cijenom dionica,
pogotovo ako je trziSte imperfektno i neefikasno. Ako se govori o knjigovodstvenoj vrijednosti,
to je vrijednost po kojoj se dionice iskazuju u financijskim izvje$¢ima kao financijska imovina.
U tom slucaju je relevantan medunarodni ra¢unovodstveni standard 39 (MRS 39 - Financijski
instrumenti — priznavanje i mjerenje). Ovdje se vidi da je nominalna vrijednost bitna jedino kod
prve ili kasnijih emisija dionica, a u budu¢em trgovanju relevantna je samo trzi$na cijena koja
se formira na temelju ponude i potraznje za dionicama. Uobicajeno je da cijena dionice na
sekundarnom trziStu bude razli¢ita od nominalne. Knjigovodstvena vrijednost je vrijednost po
kojoj se dionice iskazuju u financijskim izvjeS¢ima i za tu vrijednost je relevantan medunarodni

ra¢unovodstveni standard.
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3. 5. Izracun vrijednosti dionica

U prethodnom poglavlju je re¢eno da je trziSna cijena dionce odredena ponudom i potraznjom,
a u ovom poglavlju se govori o odredivanju pravedne vrijednosti dionica, odnosno onoj

vrijednosti koliko dionica trenutno realno vrijedi.

,Jedno od osnovnih nacdela financija je da se vrijednost svake investicije odreduje
izraunavanjem sadaSnje vrijednosti svih novc€anih tijekova koje ¢e investicija generirati

tijekom svog zivota“ (Mishkin, Eakins, 2019:303).

Objasnjavajuéi dalje Mishkin i Eakins (2019:303) isti¢u da primijenjuju¢i to nacelo obi¢ne
dionice procijenjujemo kao vrijednost svih buducih nov€anih primitaka u danasnjim dolarima,
a ti novcéani primici mogu biti dividende, prodajna cijena dionice ili oboje. Ovdje se moze uociti
da autori promatraju investicije u dionice identi¢no kao na sve druge investicije te primjenjuju
osnovna nacela financija prilikom odredivanja vrijednosti dionica. Nov¢anim tijekovima i
zaradi koje ¢e investicija u dionice donijeti smatraju dividende, prodajnu cijenu dionice ili
oboje. U nastavku o vrednovanju dionica Mishkin 1 Eakins (2019:303-304) kazu da bismo
razvili teoriju vrednovanja dionica zapocinjemo s najjednostavnijim moguéim scenarijem. U
njemu se pretpostavlja da kupujete dionicu, drzite je jedno razdoblje kako biste dobili dividendu
1 zatim je prodate. To nazivaju model vrednovanja u jednom razdoblju. Da bi ste procijenili
dionicu na dana$nji dan morate odrediti sadasnju diskontiranu vrijednost o¢ekivanih nov€anih
tijekova koriste¢i formulu u kojoj je diskontni faktor koriSten za diskontiranje nov€anog tijeka
zahtijevani povrat na ulaganje u vlasnic¢ki kapital. Novc€ani tijekovi se sastoje od jednog
plac¢anja dividende i kona¢ne prodajne cijene, Sto kad se diskontira u sadaSnjost dovodi do

sljedece jednadZbe kojom se izraCunava trenutna cijena dionice.

_ Div1 P1
0= (1
(1+ke)  (1+ke)
gdje je: Py = trenutna cijena dionice
Div, = dividenda koja se ispla¢uje na kraju prve godine

k. = zahtijevani povrat od ulaganja u vlasnicki kapital
P; = cijena na kraju prvog razdoblja. Ovo je pretpostavljena prodajna cijena
dionice
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Model vrednovanja dividende u jednom razdoblju moze se prosiriti na bilo koji broj razdoblja.
Koncept ostaje isti. Vrijednost dionice je sadasnja vrijednost svih buduéih novcanih tijekova.
Poopcéena formula za dionice moze se opisati kao jednadzba 2:

D Dy Dn Pp
Po = (1+ke)1 t (1+k,)2 Tt (1+ko)™ t (1+ko)™

2)

Ako bi se pokusalo koristiti jednadzbu 2 da bi se odredila vrijednost dionice vrlo brzo bi se
shvatilo da se prvo mora odrediti vrijednost dionice u nekom trenutku u buduénosti P, prije
nego $to se moze odrediti njezina vrijednost na danasnji dan Po. Medutim, ako je P, daleko u
buduénosti ona necée utjecati na Py $to znaci da se sadasnja vrijednost dionice moze jednostavno
izraCunati kao sadasnja vrijednost buduceg tijeka dividendi. Na taj nacin se dobiva poopceni
model dividendi koji je zapisan u jednadzbi 3:

o D
Pozz

=1 gy ®

Ovdje se primjec¢uje kako su autori razvili jednadzbu 1 vrednovanja dionica kojom se
izraCunava trenutna cijena dionice prema najjednostavnijim mogucim scenarijem u kojem se
pretpostavlja da kupujete dionicu, drzite je jedno razdoblje kako biste dobili dividendu i zatim
ju prodate. Dalje razvijaju jednadZbu na bilo koji broj razdoblja i dobiju poopéenu formulu za
dionice prikazanu jednadzbom 2. Iz ovoga zakljucuju da ako je P, daleko u budué¢nosti ona nece
utjecati na Py $to znac¢i da se sadaSnja vrijednost dionice mozZe jednostavno izracunati kao

sadasnja vrijednost buduceg tijeka dividendi te na kraju izvode jednadZbu 3.

Postoji joSs teorija o odredivanje realne vrijednosti dionica, ali vrijednost ocekivanog buduceg
tijeka dividendi se naj¢eSce spominje kao stvarna vijednost dionica. Na primjer Saunders 1
Cornett (2006:245) takoder jednadzbu identicnu gore pomenutoj jednadzbi 3 definiraju kao

pravednu vrijednost danasnje dionice.

3. 6. Emisija dionica na trziSte

Da bi se dionice nasSla na trziStu potrebno je da ih neko dionicko drustvo ,,pusti odnosno plasira
na trziSte, to se naziva emisija dionica na trZiSte. Naravno postoje pravila koje izdavatelji

dionica moraju postovati.
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Prema Clanaku 172., stavak 1. Zakona o trgovackim drustvima (pro¢i§éeni tekst zakona, NN
111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13,
110/15, 40/19, 34/22, 114/22, 18/23) propisano je da odluku o izdavanju dionica donosi glavna
skupstina ili osniva¢i druStva u skladu sa statutom. Stavkom 2. istog ¢lanka Zakona o
trgovackim drustvima (proc¢iSéeni tekst zakona, NN 111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03,
107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15, 40/19, 34/22, 114/22, 18/23)

odredeno je da se odlukom o izdavanju dionica utvrduju:

,tvrtka izdavatelja dionica,

ukupni iznos na koji se izdaju dionice i broj dionica,

nominalni iznosi dionica ako se izdaju dionice s nominalnim iznosom,

oznaka da dionice glase na ime,

izdaju li se uz izdavanje isprava o dionici ili kao nematerijalizirani vrijednosni papiri,
vrijeme upisa dionica,

nacin upisa dionica,

kod koga se, u kojemu roku i na koji nacin uplaéuju dionice,

© 0 N o g B~ w DN PE

u kojemu se roku vracaju uplacena sredstva ako se odustane od izdavanja dionica,
10. rod dionica,

11. redoslijed ostvarenja prvenstva iz povlaStenih dionica ako se one izdaju u vise serija.*

Stavkom 3. navedenog ¢lanka Zakona o trgovackim druStvima (prociSceni tekst zakona, NN
111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13,
110/15, 40/19, 34/22, 114/22, 18/23) propisano je da: ,,Pod uvjetima koji su propisani posebnim
zakonom, statutom drustva se odreduje da drustvo izdaje isprave o dionicama ili dionice u
nematerijaliziranom obliku.“ Ovdje se vidi da odluku o izdavanju dionica donose glavna
skupstina ili osnivaci drustva i §to sve mora biti tom odlukom utvrdeno. Izmedu ostalog vidimo
da se ve¢ samom odlukom o izdavanju dionica utvrduje da 1li ¢e one biti izdane u
materijaliziranom ili u nematerijaliziranom obliku. Kada je u pitanju odluka o prodaji dionica
Foley (1998:15) kaze da odluka o prodaji dionica javnosti suo¢ava poduzece s dva problema:
koje trziSte koristiti 1 koje metode prodaje upotrijebiti. U 1980-im godinama u Velikoj Britaniji
postojala su Cetiri razlicita tipa ili razine trzista. Tri su bila u nadleznosti medunarodne burze
vrijednosnih papira, dok se Cetvrta — trziSte preko Saltera sastoji od grupe posrednika
vrijednosnim papirima s dozvolom ministarstva trgovine 1 industrije. Tako su poduze¢a mogla

birati izmedu slijede¢ih moguénosti:

1. Potpuni popis (kotacija) Medunarodne burze vrijednosnih papira (ISE)
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2. Trziste vrijednosnih papira koji ne kotiraju na burzi (USM)
3. Trece trziste

4. Trziste preko Saltera (OTC)

Ova trziSta diferenciranu su prema uvjetima za kotaciju 1 kriterijima izvjeStavanja koje
postavljaju pred poduzeée, te stupnju motrenja javnosti kojemu su poduzeca izlozena. Od 1991.
godine USM 1 Trece trziSe su se stopili u jedno kao rezultat pritiska Europske zajednice na
harmonizaciju zahtjeva za kotaciju. Iz ovoga se moze zakljuciti kako je proces plasmana i
prodaje dionica na trziStu s vremenom postao jednostavniji. Takoder se vide znacajne sli¢nosti
u emisiji na trzista dionica u Hrvatskoj 1 Velikoj Britaniji.

Za kraj izlaganja o emisiji dionica na trziSte u Republici Hrvatskoj spomenuti ¢e se ponovno
nominalni iznos dionice. U Clanaku 163. u Zakonu o trgovackim drustvima (pro¢iséeni tekst
zakona, NN 111/93, 34/99, 121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11,
111/12, 68/13, 110/15, 40/19, 34/22, 114/22, 18/23) definira se najnizi nominalni iznos dionica

iu prva tri stavka se kaze:

1. Da tvrtka moze izdati dionice koje imaju nominalni iznos ili dionice bez nominalnog
iznosa.

2. Navodi se najmanji nominalni iznos dionice i kaze se da on ne moze biti manji od 1,00
eura.

3. U ovom stavku se kaZe da je niStetna dionica ¢iji je nominalni iznos manji od 1,00 eura.
Osim toga kaZe se i da oni koji izdaju takve dionica solidarno odgovaraju onima koji ih
posjeduju za Stetu koja im je pri¢injena izdavanjem dionica.

U istom ¢lanaku Zakona o trgovackim druStvima (procis€eni tekst zakona, NN 111/93, 34/99,
121/99, 52/00, 118/03, 107/07, 146/08, 137/09, 125/11, 152/11, 111/12, 68/13, 110/15, 40/19,
34/22, 114/22, 18/23) postoje jos Cetiri stavka, u kojima se izmedu ostalog kaze da iznos
temeljnog kapitala koji otpada na jednu dionicu ne moZe biti manji od 1,00 eura te da je dionica
nedjeljiva. Ovdje vidimo da dionice prilikom prve emisije ne moraju imati nominalni iznos, ali
ako ga imaju on ne smije biti manji od 1,00 eura. Takoder vidimo da je kaznjivo izdavanje
takvih dionica. Definira se i da je dionica nedjeljiva tako da je ona zapravo predstavlja najmanji

moguci udio u vlasniStvu u dionickom drustvu koji netko moze posjedovati.
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4. TrziSte dionica

Trziste dionica je dio trzista kapitala. Uz trziSte dionica se ¢esto vezu pojmovi kao §to su burza,

primarno i sekundarno trziste, nacionalno i medunarodno trziste.

,» Irziste kapitala trziSte na kojemu se kupuje i prodaje kapital, odnosno mjesto na kojemu se
susrecu potraznja i ponuda kapitala. lako mozda i ne znamo to¢no Sto kapital jest, vec
predosje¢amo 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 kaze da je to novac koji se upotrebljava u investicijske svrhe* (Alajbeg,

Bubas, 2001:8-9).

Prethodne recenice slikovito, a mozda i najbolje opisuju trziste kapitala. Svako trziste je mjesto
gdje se susrecu ponuda i potraznja, u ovom slucaju kapitala. Teza s mirisom novca se esto Cuje

kako u filmovima tako i u raznim drugim televizijskim programima.

Promatramo li samo trziste dionica ono ipak ima i odredenih razlika u odnosu na trzista drugih
vrijednosnih papira pa tako Novak (2005:251) isti¢e da je vec¢ina ostalih trzista na kojima se
trguje vrijednosnim papirima usko povezana s procesom kretanja novca od Stedisa prema
zajmoprimcima, da bi se na taj nacin podrzale investicije i ekonomski rast. Kada je trziste
dionica u pitanju, ve¢inom se kupuju i prodaju vrijednosni papiri koji su ranije emitirani, a ne
znadi izmjenu financijskih prava za novi kapital. To znaci da se promet dionicama uglavnom
ostvaruje na sekundarnom trzistu. Odatle se dalje zakljucuje da trgovina dionicama uglavnom
nije u uskoj vezi s procesom Stednje i investiranja u privredi, 0sim ako se ne radi 0 novim
emisijama dionica. S druge strane, sekundarno trziste dionica ima velik utjecaj na o¢ekivanja
pojedinih poduzeca u procesu planiranja buducih investicija tako da time trgovanje dionicama
na sekundarnom trzistu ipak indirektno ima utjecaj na zapoSljavanje, rast i opcée stanje
gospodarstva. Ovdje se vidi raspored investiranja na trzi$tu dionica i naglasava da je trgovanje
dionicama znacajno vece na sekundarnom nego na primarnom trzistu Sto povlaci da trgovanje
dionicama u najvecem dijelu nije u uskoj vezi s procesom Stednje i investiranja u privredi. Ipak,
sekundarno trziSte dionica ima indirektan utjecaj na zaposljavanje, rast i opce stanje

gospodarstva jer se tvrtke kad planiraju buduce investicije ravnaju prema njemu.

Funkciju i ulogu trzista dionica objasnjavaju Saunders i Cornett (2006:218) koji tvrde da trzista

dionica pruzaju mogucnost dobavljacima sredstava da efikasno i povoljno dobiju dionicka
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sredstava za poduzeca (korisnici sredstava). U zamjenu korisnici sredstava (poduzec¢a) daju
dobavlja¢ima sredstava vlasnicka prava u sSvom poduzecu, a osim toga dobiju i novcani priljev
u vidu dividendi. Tako da se poduze¢a ne moraju financirati samo duzni¢kim instrumentima ili
zadrzanom dobiti, ve¢ im i korporativne dionice sluze kao izvor financiranja. 1z ovoga se vidi
da je funkcija trzista dionica da tvrtke jednostavno i jeftino dodu do novc¢anih sredstava za
potrebe svoje djelatnosti, a za uzvrat nude investitorima vlasni¢ka prava u svojoj tvrtci, kao i

buduéi novc¢ani primitak u obliku dividendi.

4. 1. Vrste trziSta dionica

Najvaznija podjela trzista dionica je ona na primarno i sekundarno. Kada se dionice prvi puta
prodaju one se prodaju na primarnom trziStu, koje se joS naziva i emisijsko trziste. U
prethodnom poglavlju je receno da se veci dio prometa dionicama ostvaruje na sekundarnom

trziStu, gdje se prodaju dionice koje su ranije emitirane.

Za primarno trziste Saunders i Cornett (2006:226) kazu da su to trziSta na kojim se preko novih
emisija dionica prikuplja novac. To ¢ine korporacije. Isti autori dalje nazivaju pocetne
investitore dobavlja¢ima sredstava i navode da se njima prodaju novi dionicki vrijednosni papiri
u zamjenu za novac koje treba izdavatelj, kojeg nazivaju i1 korisnikom sredstava. Vecina
transakcija primarnog trZiSta obavlja se putem investicijskih banaka (npr Morgan Stanley ili
Lehman Brothers) koji posreduju izmedu korporacije izdavatelja i krajnjeg investitora
vrijednosnih papira. Iz ovoga se moze zaklju€iti o vaznosti uloge banaka u primarnoj emisiji
dionica koja je ocito velika. NeSto sli¢no kazu 1 drugi autori, tako na primjer kod objasnjavanja
primarnog trziSta Alajbeg 1 Bubas (2001:9) isticu primarno trziste kao onaj dio trzista gdje tvrtka
izdavatelj dionica prikuplja kapital, odnosno novac koji joj je potreban za ostale poslovne ili
investicijske aktivnosti. Isti autori dalje navode da je posao primarne emisije dionica dosta
sloZen 1 uglavnom prezahtjevan da bi ga tvrtka izdavatelj mogla samostalno realizirati. Odjeli
za investicijsko bankarstvo poslovnih banaka najeS¢e odraduju sve poslove vezane uz
primarnu emisiju dionica. Zbog toga poslovne banke vladaju primarnim trzi§tem. One mogu
djelovati kao “veletrgovci” otkupom cijelog izdanja dionica 1 njegovom daljnjom rasprodajom,
a mogu djelovati 1 samo kao posrednici koji ¢e pronaci izravnog kupca dionice. I ovdje vidimo
naglaSenu ulogu banaka kod primarne emisije dionica te kako iste gledaju kako maksimalno

iskoristiti svoj polozaj posrednika kod emisije dionica.
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Sekundarno trziste je trziSte na kojem se prodaju sve dionice koje su ve¢ bile bar jednom
prodane, odnosno koje su ve¢ prosle prodaju na primarnom trziStu. O sekundarnom trzistu
izmedu ostalog Alajbeg i Bubas (2001:9-10) navode da nakon §to su jednom prodane, dionice
svoj zivot nastavljaju na sekundarnom trzistu, koje se jo$ naziva i transakcijsko trziste. Tu se
samo mijenja vlasnik dionice. Odlika sekundarnog trzista kapitala je da omoguc¢uje mobilnost
i likvidnost — investitor prodajom svog dugoro¢nog vrijednosnog papira moze doc¢i do gotovog
novca. Iz ovoga se zakljuCuje da je svrha sekundarnog trziSta promjena vlasniStva nad

vrijednosnim papirima, u naSem slucaju dionicama.

4.2. Burza

Burza je mjesto gdje se trguje vrijednosnim papirima, u naSem slucaju dionicama.

. Iradicionalna definicija organizirane burze je da se radi o odredenoj lokaciji na kojoj se kupci
i prodavatelji redovito sastaju da bi trgovali vrijednosnim papirima koriStenjem modela
otvorenog licitiranja. Kako se sofisticiranije tehnologija prilagodavaju za trgovinu
vrijednosnicama, taj se model sve rjede koristi. NYSE se trenutno oglaSava kao hibridno tr$iste
koje povezuju aspekti elektronicke trgovine i tradicionalne trgovine putem aukcija“ (Mishkin,
Eakins, 2019:299). 1z ovoga se vidi da se na burzama koristi model otvorenog licitiranja.
Takoder se vidi da se burze s viemenom moderniziraju te da i one slicno OTC trZistu sve vise
koriste modele elektronicke trgovine. Novak (2005:261-262) opisuje burze kao organizirana
trziSta vrijednosnih papira 1 naglasava da one predstavljaju fizi¢ke cjeline. Zajednicko svim
znacajnijim burzama na svijetu je da imaju svoju zgradu, odredene ¢lanove burze, ali 1 izabrano
upravljéko tijelo. Clanovi burze imaju pravo na trgovanje na burzi, njihova ¢lanska mjesta se
kupuju 1 prodaju pa se tako uobicajeno kaze da ¢lanovi burze imaju svoje ,,sjediSte* na burzi.

Svrha organiziranih burzi vrijednosnih papira je da omoguce poslovnom svijetu sljedece koristi:

e olakSavaju proces investiranja - zato §to SU one mjesta na kojima se transakcije obavljaju
efikasno i povoljno,

e testiranje trenutnih cijena - zahvaljujuci neprekidnim transakcijama ucestalo se testira
trenutna cijena vrijednosnih papira,

e stabilnost cijena vrijednosnih papira - ucestale transakcije na burzi poboljSavaju

likvidnost $to dovodi do ¢esc¢ih, ali manjih promjena cijena vrijednosnih papira.
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Iz ovoga se vidi da su burze fizicke cjeline, da imaju svoju zgradu, odredene ¢lanove te izabrano
upravljcko tijelo. Takoder se moze zakljuciti da je glavna funkcija burze olakSavanje procesa

trgovine dionicama.

»Za razliku od nereguliranoga, organizirano sekundarno trziSte karakteriziraju precizno
utvrdena pravila ponasanja i regulatorno-nadzorni okvir, koje postavlja zakonodavac (drzava),
ali 1 same institucije na kojima se trguje: stroge burze i (nesto manje formalizirana) OTC trzista“
(Alajbeg, Bubas, 2001:11). Iz ovoga se vidi da organizirano trziste poput burze karakteriziraju

precizno utvrdena pravila ponaSanja i regulatorno-nadzorni okvir u vidu zakona.

4. 3. OTC triziste

OTC trziste je trziSte gdje se trguje dionicama manjih tvrtki koje ne kotiraju na burzama. Za
OTC trziste Mishkin i Eakins (2019:300) kazu da to trziste nije organizirano u smislu da postoji
zgrada u kojoj se obavlja trgovina. Umjesto toga trgovina se obavlja putem sofisticiranih
telekomunikacijskih mreza. Trgovci ,,stvaraju trziSte za te dionice na nacin da kupuju zalihe
kad investitori Zele prodati 1 prodaju sa zaliha kad investitori Zele kupiti. Ti trgovci osiguravaju
likvidnost za male dionice koja je kljucna da bi one bile prihvacene na trzistu. Iz ovoga se vide
najvaznija obiljezja OTC trzista, a to je da ne postoji zgrada u kojoj se obavlja trgovina vec¢ se

ona obavlja putem sofisticiranih telekomunikacijskih mreza.

»Nastala su iz jednostavne potrebe za trgovanjem vrijednosnim papirima drusStava koja ne
ispunjavaju uvjete uvrStenja na burzu. Pravila uvrStenja na OTC trziSta manje su stroga od
burzovnih; stoga i manja, slabije poznata ili nova poduzeca mogu zadovoljiti uvjete uvrstenja*
(Alajbeg, Bubas, 2001:17). Iz ovoga se zakljucuje kako je OTC trziste sacinjeno uglavnom od
dionica drustava koja ne ispunjavaju uvjete uvrStenja na burzu, a razlog za to su manje strogih

pravila uvrStenja.

,Dionice kupljene na OTC trziStu riskantnije su od onih s burze zbog nekoliko razloga: esto
su poduzeca mala s kratkom povijeS¢u poslovanja, stupanj javnosti takvih poduzeca je
ogranicen uglavnom zbog statutarnih zahtjeva; relativno malo dionica je u javnom vlasnistvu
pa razina trgovinske aktivnosti tim dionicama naginje ograni¢enjima® (Foley, 1998:19). 1z
ovoga se zakljuCuje da su dionce izlistane OTC trzistu riskantnije od onih s burze jer su tvrke
manje, manje poznate javnosti, a 1 razina trgovinske aktivnosti tim dionicama naginje
ogranicenjima.
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4. 4. Medunarodno trziSte

Najpoznatija svjetska trzista dionica su Burza u New Yorku NYSE (New York Stock
Exchange), Londonska burza (London Stock Exchange), Burza vrijednosnih papira u Tokiju
(Tokyo Stock Exchange). Od svjetskih burzi valja jo§ spomenuti burze u Sangaju i Hong
Kongu, a od europskih burzi znacajne su joS burze u Frankfurtu i Parizu. Alajbeg i Bubas
(2001:10) navode pojam nadnacionalnog trzista. Kao takav primjer trzista istiCu eurotrziste,
kazu da ono nema posebnog uredenja, da ne pripada isklju¢ivo niti jednoj drzavi, a glavna su
mu srediSta London, Pariz, Luxemburg i Frankfurt. Dalje navode da poopceno, slobodan tijek
kapitala brise granice izmedu domaceg i drugih trzista. Hrvatsko trziste je takoder dio
medunarodnog trziSta kapitala 1 na njemu hrvatskim vrijednosnim papirima mogu trgovati kako
domace, tako i strane pravne i fizicke osobe. Iz ovoga se vidi da postoji slobodan tijek kapitala
medu ¢lanicama Europske unije te da na hrvatskom trzistu osim domacih, hrvatskim dionicama

i obveznicama trguju i strane osobe (pravne i fizic¢ke).

Saunders i Cornett (2006:249) tvrde da su s glediSta investitora medunarodna trzista privlacna
jer se izbjegavaju pojedini rizici poput utjecaja inflacije ili recesije drzanjem dionica koje su
izdale korporacije u inozemstvu. Primjerice, premda dionica koju je izdala korporacija u jednoj
zemlji moZe zbog recesije izgubiti na vrijednosti, povecanje vrijednosti dionica koje je izdala
korporacija u drugoj zemlji moze pokriti te gubitke. Iz ovoga se da zakljuciti da drzanje
inozemnih dionica nosi odredene prednosti, pogotovo ako u tuzemstvu postoji strah od recesije.
Medutim ulaganje u inozemne dionice ima 1 neke nedostatke, o njima Saunders 1 Cornett kazu
sljedece: ,,Premda medunarodna diversifikacija uklanja neke rizike, uvodi nove. Primjerice, za
male ulagace, informacije o inozemnim dionicama manje su potpune i pravodobne nego za
americke dionice. Nadalje, medunarodne investicije uvode rizik tecaja 1 politicki rizik*
(Saunders, Cornett, 2006:250). 1z ovoga se vidi da ulaganja u inozemne dionice ima i odredene

nedostatke, a to su nepotpune 1 nepravodobne informacije te rizik tecaja 1 politicki rizik.

4. 5. Trzisni indeksi

TrziSni indeksi govore o kretanju cijena dionica na odredeni dan na nekom trziStu. Kretanje
vrijednosti pojedinih trzi$ni indeksa je moguce pratiti 1 na tjednom, mjesecnom i1 duzem

vremenskom razdoblju. U trziSni indeks biraju se cijene dionica koje reprezentativno
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predstavljaju cijelo trziste, o tome Novak (2005:278) kaze da se opc¢a kretanja na trzistu
vrijednosnih papira obi¢no mjere pomocu prosjeka ili indeksa koji se sastoje od grupe
vrijednosnih papira za koje se pretpostavlja da dobro predstavljaju cijelo trziste ili neki njegov
segment. Alajbeg i Bubas o izboru vrijednosnih papira za trziSni indeks kazu sljedece:
., Vrijednosni se papiri izabiru prema kriterijima likvidnosti i trziSne kapitalizacije pa u burzovni
indeks ulaze veéa drustva ¢ijim se dionicama ucestalo trguje. Kretanje cijena na Zagrebackoj
burzi oslikava burzovni indeks CROBEX (Croatian Bourse Equity Index)* (Alajbeg, Bubas,
2001:41). Ovo je zapravo samo detaljnije objasnjenje prethodno navedenog, odnosno da su
likvidnost i trZiSna kapitalizacija glavni kriteriji za biranje dionica koje ¢e u¢i u izraun trziSnog
indeksa. Mishkin i Eakins (2019:311) kazu da se dionicki indeksi koriste da bi se pratilo
ponasanje skupina dionica. Pracenjem prosje¢nog ponasanja skupine dionica investitori mogu
ste¢i uvid o tome kakvi bi mogli biti rezultati skupine. Najcescée citirani indeks je Dow Jones
Industrial Average (DJIA), koji prati kretanje dionica 30 najveéih kompanija. Drugi indeksi
poput Standard ana Poor's 500 Indeks, NASDAQ composite i NYSE composite mozda su
korisniji za pracenje razlicitih skupina dionica. Iz navedenog je vidljiv znacaj skupnih indeksa
te da je najpoznatiji indeks u svijetu Dow Jones Industrial Average (DJIA). Od znacajnijih
indeksa valja spomenuti burzovni indeks Europe Euro Stoxx 50, burzovne indekse
Njemacke: DAX 30, TECDAX 30, MDAXS50, burzovni indeksi Velike Britanije FTSE
100, burzovni indeks Francuske CAC 40, burzovni indeks Japana Nikkei 225 te burzovni
indeks Kine Kina 50.

Tvrtke koje ulaze u pojedini indeks se povremeno mijenjaju, a na tu temu Mishkin i
Eakins (2019:311) isti€u da danas urednici Wall Street Journala biraju kompanije koje €ine
DIJIA. Iako bi DJIA indeks trebao biti sastavljen od industijskih poduzeca, oni vrsti poduzeca
koja se smatra industrijskom pristupaju vrlo Siroko pa su tu zapravo sve kompanije izvan
sektora prijevoza 1 komunalnih usluga. Isti autori takoder navode da se sastavnice DJIA
mijenjaju periodi¢ki pa tako navode primjer kada su 2009. General Motors 1 Citigroup
zamijenjeni sa dionicama kompanija The Travelers Companies i Cisco Systems. Drugi primjer
je 1z 2012. godine kada je United Health Group zamijenila Kraft Foods. 1z ovoga se vidi na¢in
biranja kompanija koje ¢ine DJIA, a vide se 1 neke zanimljive promjene poput ispadanja
cuvenog General Motors-a 2009. iz racunanja Dow Jones indeksa koji ¢ine 30 najboljih

industrijskih poduzede.
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5. Trgovanje dionicama

Dionicama se najces¢e trguje na sekundarnom trziStu, bilo da je rije¢ o burzama ili
izvanburzovnim trzi§tima. O trgovini na burzama i izvanburzovnim trziStima Mishkin i Eakins
(2019:299) isticu da u novije vrijeme ta razlika postaje sve manje jasna kako elektronicka
trgovina raste i u terminima volumena i u terminima utjecaja. Iz ovoga se vidi da se razlika
izmedu trgovine dionicama na burzi i trgovine dionicama na izvanbuzovnim trziStima sve vise

smanjuje zbog sve vece elektronicke trgovine.

5. 1. Uvrstavanje dionica na burzu

Sto veca burza, to vece i tvrtke Gije su dionice na njoj uvritene, tako bi se otprilike mogla

definirati povezanost izmedu pojedine burze i tvrtki ¢ije su dionice izlistane na njoj.

,Da bi dionice poduzeca bile uvrStene na organiziranoj burzi, poduzece mora ispuniti prijavu i
zadovoljiti odredene kriterije koje postavlja burza kako bi povecala trgovinu. Na primjer, NYSE
poti¢e uvrStavanje dionica samo najvecih poduzeca da bi obujam transakcija bio velik.
Nekoliko je nac¢ina na koje poduzece moze zadovoljiti minimalne zahtjeve za ukljucivanje na
burzu. Opcenito vrijedi da poduzece mora imati znatne prihode i odredenu trziSnu vrijednost
(prihode vece od 10 milijuna dolara na godinu i trziSnu vrijednost od 100 milijuna dolara)*
(Mishkin, Eakins, 2019:299-300). 1z ovoga se vide stroga pravila i kriteriji koje burze imaju
kod uvrStavanja pojedinih tvrtki. Ta pravila postoje da bi se buze zastitile od loSih 1

neprofitabilnih tvrti, ali 1 da bi osigurale sebi Sto vecu zaradu.

5. 2. Mehanizam trgovanja

Modernim tehnologijama 1 prelaskom na elektroni¢ke nacine trgovanja sve je manje trgovine
,»nha parketu u samoj zgradi burze, ipak ona i dalje postoji. Uvertira u trgovanje pocinje kad
pojedinac stupi u kontakt i napravi dogovor sa svojim brokerom, zatim njegov broker Salje
nalog brokeru na burzi, nakon toga pocinje akcija kupnje ili prodaje. Sam mehanizam trgovanja
se najbolje vidi na primjeru najvece svetske burze NYSE. Foley (1998:53) objaSnjava da NYSE

djeluje na aukcijskom sustavu u kojem brokeri trguju jedan s drugim na osnovi otvorenog
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licitiranja, sustinski je to sustav voden nalogom. Medutim, dodatno postoje odredeni specijalisti
koji djeluju u smislu olakSavanja trzista na razliCite nacine, uglavnom radeci za vlastiti racun.
Trgovina se normalno provodi u okruglim lotovima od 100 dionica, osim kod vrlo neaktivnih
dionica gdje veli¢ina lota moze biti 10 dionica. I ovdje se vidi da je princip funkcioniranja burze
na bazi licitiranja tko da viSe, kako je to ve¢ spominjano u ranijim poglavljima. Mishkin 1 Eakins
(2019:300-301) kazu da specijalisti nadgledaju i olaksavaju trgovinu skupine dionica. U oko
90% svojih transakcija specijalist spaja kupca sa prodavateljima. U preostalih 10% specijalisti
interveniraju na nacin da sami kupuju dionice ili prodaju dionice sa zaliha. Isti autori dalje
navode da je specijalistova zadaca odrzati uredno trgovanje dionicom cak i ako to znaci
kupovati dionicu kad trziste pada. Ovdje se vidi prava uloga specijalista. Medutim, brokeri na
parketu mogu trgovati jedan s drugim i bez posredovanja specijalista. Tako Foley dalje
pojasnjava trziSnu proceduru i kaze: ,,TrziSna procedura je sljedeca: posrednik (broker) koji
izvrSava kupovni nalog klijenta pristupa odredenom mjestu — poziciji — na samoj lokaciji burze
gdje se trguje odredenom dionicom. Takvih pozicija ima oko petnaest i na svakoj se nalazi 100
dionica. Oglasna ploca pokazuje dionice kojima se trguje u svakom odjelu pozicije, a na ekranu
je pokazana posljednja cijena po kojoj je tranakcija obavljena. Takoder se vidi i da li je tekuca
cijena veca ili manja od prijasnje, tj. da li je trend prema gore ili prema dolje. Ako broker vidi
da je posljednja trgovina obavljena po cijeni od 21 $ po dionici, ipak je moguce da je drugi
broker voljan prodati po nizoj cijeni” (Foley, 1998:53-54). U nastavku procedure Foley
(1998:53-54) dalje pojaSnjava da broker moze saznati tekuci raspon ponude/potraznje od
specijaliste koji ima trajno mjesto na poziciji ili se raspitati kod drugih brokera, ne otkrivajuci
pritom svoje namjere. Ako dobije odgovor na primjer 20 ' - 21 to znaci da je 20 % $ najbolja
ponudena cijena, koju bi gotovo svatko bio spreman platiti za dionicu, a 21 $ najbolja traZzena
cijena, najniza za koju bi bilo tko bio spreman prodati. Iz ovoga vidimo kako izgleda postupak

prodaje, odnosno kupnje dionice na samoj burzi.

Saunders 1 Cornett (2006:235) isti¢u da se povecava broj naloga koji stizu iz javnosti putem
elektronskog sustava trgovanja koji zaobilaze¢i brokera uz proviziju dolaze direktno do brokera
na parketu. Nakon §to se transakcija dovrsi, najceS¢e u vremenu manjem od 15 minuta, stupa
se u kontakt s investitorovim brokerom 1 trgovina se potvrduje. Obi¢no se transakcija
obracunava za tri dana, tzv. obracun po T + 3, a to znaci da investitor mora platiti dionicu u
roku od tri dana, a broker uz proviziju ili broker na parketu ima tri dana za isporuku dionice
investitorovom brokeru. Ovdje je opisan zavrSetak transakcije, vidimo da se trgovina potvrduje

za manje od 15 minuta te da se transakcija obracunava za tri dana.
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Prema najnovijim podacima Mishkin i Eakins (2019:301) navode kako negdje oko jedne
Cetvrtine trgovine na NjujorSkoj burzi ide preko trgovaca ,na parketu” koji direktno
kontaktiraju sa stru¢njakom na prodajnom mjestu na burzi. Dok negdje oko tri Cetvrtine
trgovine ide preko SuperDOT sustava. To je elektronicki sustav usmjeravanja naloga koji
prenosi naloge izravno stru¢njaku na prodajnom mjestu koji trguje dionicom. Zahvaljujuéi
njemu transakcije su znacajno brze nego $to je to moguée koristenjem iskljuc¢ivo trgovaca ,,na
parketu”. SuperDOT obavlja transakcije manje od 100 000 dionica i daje prednost
transakcijama ispod 2100 $. Otprilike 95 % naloga za kupnju ili prodaju na NYSE se izvrSava
uz pomo¢ SuperDOT sustava. Ovdje se vide neke od prednosti novih komunikacijskih
tehnologija, konkretno elektroni¢kog sustava za prenosenje naloga SuperDOT koji znacajno
ubrzava proces trgovanja dionicama na Njujorskoj burzi. Takoder je primjetno da se SuperDOT
sustavom obavi ve¢ina malih naloga dok u usporedbi s njim trgovci ,,na parketu” cesce
sudjeluju u transakcijama s ve¢im iznosima. O suvremenom nacinu trgovanja na burzi Alajbeg
i Bubas$ (2001:13) isticu kako elektronski sustavi trgovanja omogucéuju sudionicima na trzistu
da na jednostavan nacin, unosom naloga za kupnju ili prodaju na osobnom racunalu, zakljuce
burzovne transakcije iz mati¢nog ureda. Potom nalozi budu preneseni u glavni kompjuter na
burzi koji vrsi usporedivanje i izvrSava naloge u slucaju da se podudare kupnja i prodaja.
Takoder navode da se trgovina vrijednosnim papirima na burzi nalazi usred novijeg trenda
udaljavanja sudionika u procesu od fizickog mjesta susreta ponude i1 potraznje. Ovi autori
predvidaju da ¢e naposljetku u potpunosti prevladati trgovanje preko elektronskih sustava i da
¢e fizicka prisutnosti sudionika biti potpuno nepotrebna. 1z ovoga se poblize vidi uloga
elektronskih sustava trgovanja u danasnjem vremenu. Ne samo da se nalozi mogu prenositi do
burze elektronskim sustavom ve¢ 1 na samoj burzi glavni kompjuter usporeduje 1 izvrSava

naloge ako postoji podudarnost kupnje i prodaje.

5. 3. Brokeri

Brokeri su posrednici pri trgovini vrijednosnim papirima, u naSem slu¢aju dionicama. Mishkin
i Eakins (2019:546-547) definiraju brokere kao CdCiste posrednike koji imaju ulogu
investitorovog agenta prilikom kupovne ili prodajne transakcije vrijednosnicama. Oni imaju
funkciju spajanja kupaca i prodavaca te su za nju nagradeni brokerskom naknadom. Osim njih
postoje 1 dileri koji djeluju na drugaciji nac¢in. Oni povezuju kupce i prodavace na nacin da su

spremni prodati i kupiti vrijednosnice po odredenoj cijeni. Ovo je posao visokog rizika jer
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cijene vrijednosnih papira koje dileri drze mogu porasti, ali mogu i pasti. Iz ovoga se jasno vidi
tko su brokeri te njihova razlika u odnosu na dilere. Brokeri su posrednici i rade isklju¢ivo za
proviziju dok se dileri kockaju kupuju¢i vrijednosne papire za svoj novac, §to im moze

omoguciti vecu zaradu, ali i odvesti ih u gubitke.

Brokeri pruzaju razlic¢ite usluge svojim klijentima, neki daju i kredit za kupnju dionica
klijentima. Prema Novaku (2005:271) brokeri, osim obavljanja transakcija, savjetuju svoje
klijente, a ponekad mogu 1 upravljati portfeljem vrijednosnih papira za racun svog klijenta.
Brokeri ¢e kupovati i prodavati bilo koji vrijednosni papir po zahtjevu klijent, ako on kotira na
buzi, bez obzira na to §to su pojedini od njih stekli ugled u trgovanju samo odredenom vrstom
vrijednosnica. Iz ovoga se vidi da se brokeri osim same kupnje i prodaje vrijednosnih papira,
bave i drugim poslovima koji su s istom povezani, davanjem savjeta, upravljanjem portfeljem

vrijednosnih papira klijenta i sli¢no.

Da bi doslo do trgovine investitor mora dati nalog za kupnju ili prodaju dionica svom brokeru.
Postoji vise vrsta naloga koja se daje brokerima, ali najvazniji se mogu svrstati u dvije skupine:
nalozi po trziStu i nalozi s ograni¢enjem. Ovi potonji se nazivaju i uvjetni nalozi. Prema
Saunders 1 Cornett (2006:235-236) nalog po trzistu je nalog brokeru za transakciju po najboljoj
mogucoj cijeni kad nalog stigne na prodajno mjesto, a nalog s ograni¢enjem onaj nalog gdje se
transakcija obavlja samo po odredenoj cijeni. Nakon Sto primi nalog s ograni¢enjem broker uz
naknadu ili broker na parketu ¢e stajati Sto bliZze prodajnom mjestu imajuci nalog kod sebe, ako
je trenutacna cijena blizu ogranicene cijene. Ukoliko trenutacna cijena nije blizu ograni¢ene
cijene broker nece satima ili danima stajati u blizini prodajnog mjesta 1 ¢ekati da trenutna cijena
dostigne ogranicenu cijenu za taj jedan nalog. Umjesto toga on ¢e tada upisati nalog u knjigu
naloga specijalista na tom prodajnom mjestu, a ovaj ¢e izvrSiti trgovinu u slu¢aju da dode do
dostizanja cijene. Kod naloga s ogranicenjem moze postojati i vremensko ograni¢enje, u tom
slucaju nalog vrijedi samo do odredenog datuma, a kad on istekne nalog se brise iz knjige
specijalista. Ovdje su ukratko opisane vrste naloga brokerima i kako se oni realiziraju i to se

prakti¢no nadovezuje na prethodno poglavlje o mehanizmu trgovanja na burzi.

Postoje i druge vrste naloga, Mishkin i Eakins (2019:546-547) spominju nalog za sprecavanje
gubitka, gdje u slucaju da vrijednost dionice po¢ne padati te dosegne odredenu niZu cijenu

broker automatski prodaje dionice te tvrtke.
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5. 4. Investicijske banke

Investicijske banke su financijski posrednici koji tvrtkama pomazu pri izlasku na burzu, ali i
samostalno otkupljuju dionice, odnosno investiraju u iste. Prema Saunders i Cornett (2006:457-
458) investicijsko bankarstvo je ono bankarstvo koje se odnosi na radnje vezane uz potpisivanje
1 distribuciju novih izdanja duznickih vrijednosnica i dionica, bez obzira da li se radi o prvim
izdanjima vrijednosnih papira nekog poduzeca ili samo novim izdanjima poduzeca Cije su
vrijednosnice ve¢ na trziStu. Prodaja vrijednosnica moze uslijediti nakon javne ili privatne
ponude. Ako je rije¢ o privatnoj ponudi, investicijske banke imaju ulogu agenata privatnog
plasmana i za taj posao dobivaju odredenu proviziju, a vrijednosnice obi¢no kupi jedan ili vise
velikih institucionalnih investitora poput tvrtki za zivotno osiguranje. Kad je rije¢ o javnim
ponudama vrijednosnice se nude $iroj javnosti, a mogu se potpisati po osnovi najvise postignute
cijene ili po osnovi Cvrste obveze. 1z ovoga se vidi da potpisivanje vrijednosnica moze biti
javnom ili privatnom ponudom te da za taj posao investicijske banke dobivaju odredenu
naknadu. Kod javnih ponuda se uglavnom trazi najbolja cijena, a vrijednosni papiri se nude
Sirokoj javnosti. Prema Saunders i Cornett (2006:458) kod ¢vrstog potpisivanja emisije
investicijski bankar djeluje kao principal tako $to kupuje vrijednosne papire od izdavatelja po
jednoj cijeni 1 pokusSava ih plasirati kod javnog investitora za neznatno viSu cijenu. Iz ovoga se
vidi da investiciujske banke mogu djelovti 1 tako da otkupe sve vrijednosne papire od

izdavatelja te ih potom javno prodaju za visu cijenu.

O ulozi investicijskih banaka Mishkin i Eakins (2019:539) izmedu ostalog kaZzu da bez obzira
na ime investicijske banke nisu banke u uobicajenom smislu te rijeci. Pored organiziranja i
preuzimanja prodaje inicijalnih izdanja dionica, obveznica 1 komercijalnih papira, investicijske
banke igraju 1 srediSnju ulogu kao organizatori spajanja i preuzimanja, posrednici pri kupnji i
prodaji poduzeca te kao privatni brokeri veoma bogatih pojedinaca. Neke od najpoznatijih
investicijskih banaka su Morgan Stanley, Bank of America, Merrill Lynch, Credit Suisse te
Goldman Sachs. Naknade investicijskih banaka se obi¢no odreduju kao fiksni postotak
dolarskog iznosa pojedinog posla. Naknada je u postotku manja kod velikih poslova, negdje
oko 3%, a kod manjih poslova zna iznositi i preko 10%. Iz ovoga se vide mo¢ i uloga
investicijskih banaka te da one igraju glavnu ulogu kod spajanja 1 preuzimanja te pri kupnji 1
prodaji poduzeca. Takoder se vidi da su njihove naknade prili¢no znacajne 1 iznose od 3% do

10 % ovisno o veli¢ini plasmana.
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6. Zagrebacka burza

Burza kapitala u Hrvatskoj zove se Zagrebacka burza. Jedina je burza kapitala u drzavi. Kao i
mnoge druge burze u svijetu organizirana je kao dioni¢ko drustvo. Smjestena je u zgradi
Eurotower na adresi Ivana Luci¢a 2a. Do 2007. u Hrvatskoj je postojalo i Varazdinsko trziste
vrijednosnica, koje je tada pripojeno Zagrebackoj burzi te ja na taj nacin stvoreno jedinstveno
trziste vrijednosnica. U vlasnickoj strukturi Zagrebacke burze najvece udjele posjeduju FINA i

nekoliko poslovnih banaka. Nitko nema udjel ve¢i od 9,99 %.

6. 1. Pravila trgovine na Zagrebackoj burzi

Svaka burza pa tako i ZagrebaCka ima odredena pravila trgovine. Prema Pravilima na
internetskoj stranici Zagrebacke burze (2023) koja su na snazi od 9.12.2019. (izmjene i dopune
Pravila su na snazi od 14.10.2021. 1 29.11.2022.), u ¢lanku 24. izmedu ostalog se navodi da svi
Clanovi Burze imaju pravo: ,na pristup trgovinskom sustavu, sklapati transakcije na
trgovinskom sustavu u vlastito ime i za vlastiti racun ili za racun klijenta, pristup informacijama
koje se odnose na trgovanje, pristup informacijama o uvrStenju, privremenoj obustavi i
prestanku uvrstenja financijskih instrumenata na uredenom trzistu.” U ¢lanku 27. istih Pravila
Zagrebacke burze (2023) izmedu ostalog je odredeno da ¢lan koji klijentu pruza usluge
trgovanja putem interneta duZan je: ,,izvrSiti prethodnu procjenu primjerenosti i prikladnosti
klijenta, osigurati da je klijent upoznat sa sadrzajem ZTK-a i drugih propisa, ovih Pravila i
drugih akata Burze kojima se ureduje trgovanje®. U ¢lanku 28. ovih Pravila Zagrebacke burze
(2023) izmedu ostalog je propisano da: ,,Svi uneseni nalozi i izvrSene transakcije koje sadrze
identifikacijsku oznaku c¢lana pravno su obvezujuéi za tog ¢lana.” Ovdje se vide neka od
osnovnih pravila trgovanja na Zagrebackoj burzi. Bitno je izdvojiti da u transakcijama na Burzi
mogu sudjelovati samo clanovi burze te da oni imaju pravo na pristup svim raspolozivim

informacijama vezanim uz trgovanje.

6. 2. Pravila uvrstenja na Zagrebacku burzu

Dok su pravila trgovine vrlo slicna na svim burzama kod pravila uvrStenja na burzu su ipak

malo izraZenije razlike. One uglavnom prizlaze iz veli¢ine same burze i veli¢ine trziSta koje
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pokriva. Prema Pravilima na Zagrebackoj burzi navedenim u prethodnom poglavlju ¢lankom
73. izmedu ostalog na Zagrebacka burza (2023) propisano je da: ,,Na uredenom trzistu moze se
trgovati svim financijskim instrumentima za koje Burza ima odobrenje HANFA-e ili to
odobrenje proizlazi iz odredaba ZTK-a“. U nastavku istog Clanka opisani su financijski

instrumenti (dionice, obveznice...) kojima se moze trgovati na uredenom trzistu.

U uvjetima za uvrStenje Zagrebacke burze kod uvrstenja dionica na redovno trziste, izmedu
ostalih uvjeta, prema Clanku 91. naprijed navedenih Pravila na Zagrebacka burza (2023)
javnosti mora biti distribuirano najmanje 15% dionica. Istim ¢lankom je propisano da iznimno
moze manje, ako s obzirom na velik broj dionica istog roda i postotak distribucije javnosti,
trziSte moze uredno funkcionirati. Uvjeti za uvrStenje dionica na sluzbeno trziste propisani su
¢lankom 95. naprijed navedenih Pravila. Ovi uvjeti se ne$to razlikuju od uvjeta za uvrStenje na
redovno trziSte jer po ovim odredbama za uvrstenje dionica na sluzbeno trziSte, javnosti mora
biti distribuirano najmanje 25% dionica od predlozenih dionica za uvrstenje i taj postotak mora
biti distribuiran na najmanje 30 dionicara. I tu postoji iznimka od prethodnog uvjeta pa se
dionice mogu uvrstiti na trziste ako zbog velikog broja dionica istog roda i postotka distribucije
javnosti trziSte moze uredno funkcionirati, a smatra se ovaj uvjet ispunjenim, ako je najmanje
10% dionica distribuirano na najmanje 50 dioniCara. Uvjeti za uvrStenje dionica na vodece
trziSte ZagrebaCke burze propisani su odredbama ¢lanka 99. do ¢lanka 106. njezinih naprijed
navedenih Pravila. Prema tim odredbama osim uvjeta koji su navedeni u ¢lanku 95. u stavku 1.
i u ¢lanku 96., za uvrStenje na ovo trziSte prema Zagrebacka burza (2023) moraju se ispuniti
izmedu ostalih 1 ovi uvjeti: javnosti mora biti distribuirano najmanje 35% dionica na koje se
odnosi zahtjev za uvrstenje, izdavatelj mora imati najmanje 1000 dionicara, o¢ekivana trziSna
kapitalizacija dionica za koje je podnesen zahtjev za uvrStenje, mora biti najmanje
65.000.000,00 EUR. Ovdje se kaze i da mora biti sklopljen ugovor s najmanje jednim
odrzavateljem trziSta. Za vodece trziSte postoji joS niz uvjeta, neki od njih se ticu nadzornog i

revizijskog odbora.

Naknade za uvrstenje za dionice i dionice zatvorenog investicijskog fonda prema Zagrebackoj

burzi (2023):

e Vodece trziste — 0,08% (minimum - 10.617,82 EUR, maksimum 21.235,65 EUR)
e Sluzbeno trziste - 0,065% (minimum - 9.954,21 EUR, maksimum 19.908,42 EUR)
e Redovito trziste - 4.645,30 EUR
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6. 3. Clanovi Zagrebace burze

Clanovi Zagrebacke burze su financijske institucije, uglavnom banke i brokerske kuée. Prema

pravilima burze u ¢lanku 7. je navedeno tko sve moze biti ¢lan Zagrebacke burze. Na primjer u

stavku 1. toga ¢lanka na Zagrebacka burza (2023) se kaze: ,,Clan burze moze biti investicijsko

drustvo ili kreditna institucija iz Republike Hrvatske, drzave Clanice i tre¢e zemlje, uz uvjete

propisane ZTK-om i ovim Pravilima te detaljnije razradene drugim aktima Burze.* JoS§ neki od

uvjeta koje tvrtka mora ispuniti za ¢lanstvo na Zagrebackoj burzi navedeni su u ¢lanku 8.. Oni

prema Zagrebackoj burzi (2023) glase:

1.

ok~ wn

»~imati pravni oblik dionickog druStva, drustva s ogranicenom odgovornoscu ili
europskog drustva (societas europea),

imati temeljni kapital u iznosu od najmanje 55.000,00 eura,

obavljati poslovanje najmanje 3 godine u kontinuitetu,

imati dobru reputaciju,

imati uspostavljen sustav upravljanja rizicima razmjeran vrsti, opsegu 1 sloZenosti
usluga i aktivnosti koje obavlja i odgovarajuéi sustav internih kontrola,

1z podataka o trgovini mora biti vidljivo da je na trziStu kapitala sklopila viSe od 10
transakcija mjesecno u posljednje 3 poslovne godine i

njezin investicijski portfelj u financijske instrumente, ukljucujuéi depozite u novcu,

mora prelaziti iznos od 465.000,00 eura.*

U transakcijama na burzi mogu sudjelovati samo ¢lanovi burze. Zagrebacka burza trenutno ima

12 ¢lanova. Prema Zagrebackoj burzi (2023) ¢lanovi Zagrebacke burze su:

,LAgram brokeri d.d.

Credos d.o.o.
Erste&Steiermérkische Bank d.d.
Fima-vrijednosnice d.o.o.
Hita-vrijednosnice d.d.

HPB d.d.

Interkapital vrijednosni papiri d.o.o.
OTP banka d.d.

PBZ d.d.

Podravska banka d.d.
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e Raiffeisenbank Austria d.d.
e Zagrebacka banka d.d.*

Naknade vezene uz ¢lanstvo prema Zagrebackoj burzi (2023) su:

e Jednokratna naknada za stjecanje statusa ¢lana Burze iznosi 1.327,23 EUR

e Clanarina iznosi 510,32 EUR

6. 4. Dionice s najve¢im prometom

Svako trZiSte, odnosno burza ima dionice kojima se najceS¢e trguje. S vremenom se one
mijenjaju, slicno kako se mijenjaju 1 dionica koje ulaze u izraun pojedinih indeksa. U sljedecoj

tablici bit ¢e prikazano top 10 dionica s najve¢im prometom na Zagrebackoj burzi u 2022.

godini:
Redni
Bro: Oznaka: Izdavatelj: Trziste: | Zadnja: % Promet (kn):
roj:
1.| PODR | PODRAVKA d.d. RP 634,00 | 0,32% | 177.975.808,00
2. | HT HT d.d. RP 177,50 | -4,31% | 176.477.085,00
3. | RIVP Valamar Riviera d.d. RP 30,50 | -7,58% 163.435.181,50
ATLANTSKA
4. | ATPL PLOVIDBA d.d RR 370,00 | -0,54% | 138.113.305,00
5. | ADRS2 | ADRIS GRUPA d.d. RR 364,00 | -12,29% | 87.744.983,00
6. | SPAN | SPAN d.d. RO 268,00 | 15,52% | 86.929.262,00
ERICSSON NIKOLA
7. | ERNT TESLA dd RR | 1705,00 | -7,34% | 82932.515,00
8. | ZABA | Zagrebacka banka d.d. RR 64,40 | -1,23% | 82 452.345.40
ATLANTIC GRUPA
9. | ATGR i RP 342,00 | -18,57% | 72.821.152,00
10. | HPB HPB d.d. RO 825,00 | 13,01% | 69.901.115,00

Tablica 1: Top 10 dionica s najvecim prometom

Izvor: Izrada autora prema Zagrebackoj burzi (2023)

Gornja tablica pokazuje 10 dionica kojima se najviSe trgovalo na Zagrebackoj burzi u 2022.

godini. Vidi se da se najviSe trgovalo dionicom PODRAVKA d.d., a poslije nje dionicom HT
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d.d.. U tablici se takoder vidi puni naziv tvrtke izdavatelja i oznaka dionice na burzi za svaku
od njih. Osim toga za svaku se dionicu vidi da li pripada RR - redovitom trziStu, RO - sluzbenom
trzistu ili RP - vodeéem trzistu. Vide se i zadnja ostvarena cijena i postotak promijene za svaku
dionicu 1 na kraju u zadnjem stupcu se vidi ono najvaznije, ostvareni promet pojedinom

dionicom.

6. 5. Indeksi na Zagrebackoj burzi

Svaka burza ima i neke svoje karakteristi¢ne indekse. Oni naj¢eSce prikazuju ili skupne indekse
ili indekse pojedinih sektora gospodarskih djelatnosti. Zagrebacka burza racuna 11 dionickih
indeksa, 2 obveznicka indeksa te za 1 regionalni dionicki indeks. Dionicki indeksi i regionalni

dionicki indeks prema Zagrebackoj burzi (2023) su:

e CROBEX —indeks cijena u ¢iji izraun ulaze dionice rangirane prema njihovoj free
float trzi$noj kapitalizaciji. U izraCun indeksa se biraju najlikvidnije dionice koje
imaju najvedu trzisnu kapitalizaciju, uz ogranic¢enje tezine pojedine dionice na 10%.
Izracun indeksa se vrsi u eurima i distribuira u realnom vremenu, u kontinuitetu
tijekom trgovine,

e CROBEX10 — u njega ulazi 10 dionica iz izracuna indeksa CROBEX koje imaju
najvecu free-float trzisnu kapitalizaciju i promet,

e CROBEX10tr — predstavlja indeks ukupnog prinosa u ¢iji sastav ulazi i prinos od
isplate dividendi na dionice iz svog izra¢una, u svom izracunu ima iste dionice kao i
CROBEX10,

e CROBEXplus —indeks cjena, ima 20 sastavnica. bez ukljucivanja dividendi u svom
sastavu,

e CROBEXnutris — indeks cjena u ¢iji izracun ulaze dionice tvrtki iz prehrambene
industrije, sektorski indeks,

e CROBEXindustrija - indeks cjena u ¢iji izracun ulaze dionice industrijskih tvrtki,

e CROBEXKonstrukt - cjenovni indeks u ¢iji izraun ulaze dionice gradevinskih tvrtki,

e CROBEXtransport — indeks cjena u ¢iji izracun ulaze dionice tvrtki koje se bave
transportom, pripada u sektorske indekse,

e CROBEXturist — cjenovni indeks u ¢iji izraun ulaze dionice tvrtki koje se bave

turizmom, sektorski indeks,
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e CROBEXTtr - indeks ukupnog prinosa u ¢iji sastav ulazi i prinos od isplate dividendi
na dionice u njegovom sastavu. u njegov izrac¢un ulaze iste dionice kao i kod
CROBEX-a,

e CROBEXprime - indeks ukupnog prinosa, dividende su ukljucene u izracun te se u
njemu tezina pojedine dionice odreduje prema njezinoj free float trzisnoj kapitalizaciji.
U svom izracunu indeks uzima u obzir sve dionice koje se nalaze unutar Vodeceg
trziSte Burze, pojedina dionica ima ogranicenje tezine na 30%,

e ADRIAprime - regionalni dioni¢ki indeks, indeks ukupnog prinosa koji u svom
sastavu ima dionice iz najviseg trzisnog segmenta, Vodeceg trzista, uvrstene na
Zagrebackoj i Ljubljanskoj burzi. Dividende ulaze u obzir prilikom izra¢una ovog
indeksa, a tezina pojedine dionice se odreduje prema njezinoj free float trzisnoj
kapitalizaciji.

Zagrebacka burza povremeno provodi reviziju indeksa te iz njih iskljucuje 1 ukljucuje dionice

pojedinih izdavatelja odnosno poduzeca.
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7. Zakoni i regulatorna tijela

Trziste vrijednosnih papira u Republici Hrvatskoj regulirano je Zakonom o trziStu kapitala.
Nadzor nad izdavanjem i trgovinom vrijednosnim papirima vrSi Hrvatska agencija za nadzor
financijskih usluga (HANFA). Institucija koja pohranjuje vrijednosne papire zove se SrediSnje

klirinSko depozitarno drustvo — SKDD 1 ona se nalazi pod nadzorom HANFA —e.

7. 1. Zakon o trziStu kapitala

Trziste dionica, kao i cjelokupno trziste kapitala u Republici Hrvatskoj regulirano je Zakonom
o trziStu kapitala koji je donesen 2018. godine. TrziSte je ranije bilo regulirano Zakonom o

trziStu vrijednosnih papira.

Prema clanku 2., stavku (3) Zakona o trziStu kapitala (NN 65/18, 17/20, 83/21, 151/22)
Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga nadlezna je i odgovorna za provedbu i nadzor
primjene ovoga Zakona i svih uredbi Europske unije iz stavka 2. ovoga ¢lanka te je tijelo za
kontakt s europskim nadzornim tijelima u smislu ovoga Zakona i1 Uredbe (EU) br. 600/2014. U
stavku 2. navedenog ¢lanka 2. nalazi se niz uredbi EU vezanih uz trziSte kapitala. Stavkom 7.
¢lanka 2. istog zakona odredeno je da o zada¢ama i1 odgovornostima koje su joj dodijeljene
ovim Zakonom Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga obavjeStava Europsku
komisiju, ESMA-u, nadlezna tijela drzava €lanica 1 kada je primjenjivo EBA-u. U ¢lanku 3.,
pod tockom 1. Agencija je definirana kao Hrvatska agencija za nadzor financijskih ¢ije su
nadleZnosti 1 djelokrug propisani Zakonom o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga
1ovim Zakonom. Iz ovoga se vide najvaZznije ovlasti i odgovornosti koje Zakon o trzistu kapitala
dodijeljuje HANFA — 1 te da su njene glavne djelatnosti definirane Zakonom o Hrvatskoj

agenciji za nadzor financijskih usluga.

Sredisnji depozitorij definiran je odredbom ¢lanka 558., stavkom 1. naprijed navedenog Zakona
o trziStu kapitala (NN 65/18, 17/20, 83/21, 151/22) kao pravna osoba c¢ija je djelatnost
upravljanje sustavom za namiru vrijednosnih papira iz odjeljka A tocke 3. Priloga Uredbe (EU)
br. 909/2014 1 pruza barem jednu drugu od osnovnh usluga iz odjeljka A priloga navedene
Uredbe. U stavku 2. istoga ¢lanka navedenog zakona odredeno je da se u taj depozitorij sa
sjedisStem u RH upisuju prava iz nematerijaliziranih vrijednosnih papira, njihovi imatelji, kao i

prava tre¢ih osoba, ako ih imaju na tim vrijednosnim papirima, pod uvjetom da odredbama
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nekih posebnih propisa nije drugacije odredeno. Pruzanje usluga srediSnjeg depozitorija u
Republici Hrvatskoj, ovlasti Agencije prema srediSnjem depozitoriju, kao i druge odredbe
vezane za funkcioniranje srediSnjeg depozitorija uredene su odredbama ¢lanka 559. do 626.
naprijed navedenog Zakona o trzistu kapitala. Ove odredbe su uskladene s odredbama naprijed

navedene Uredbe EU br. 909/2014 1 mnoge od njih se na nju pozivaju.

7. 2. HANFA

Puni naziv HANFA-e je Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga. Prije HANFA-e
nadzor nad izdavanjem 1 trgovinom vrijednosnim papirima je provodila Komisija za
vrijednosne papire. Hrvatski sabor 2005. godine donosi Zakon o Hrvatskoj agenciji za nadzor
financijskih usluga. Djelokrug i ustrojstvo HANFA-e uredeni su navedenim zakonom (NN

140/05, 154/11, 12/12) i statutom Agencije.

Prema HANFA (2023): ,,Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (Hanfa) nadzorno je
tijelo koje provodi nadzor nebankarskog financijskog sektora s ciljem promicanja 1 ocuvanja
njegove stabilnosti. Nebankarski financijski sektor obuhvaca trZiSte kapitala, osiguranja,
leasinga 1 faktoringa, investicijske fondove te drugi i tre¢i stup mirovinskog osiguranja. Pravne
1 fizicke osobe koje na tim trziStima pruzaju financijske usluge Hanfini su subjekti nadzora, a
zadaca je Hanfe osigurati da oni posluju u skladu s propisima koji se odnose na navedena

podrucja.*

U Zakonu o Hrvatskoj agenciji za nadzor financijskih usluga (NN 140/05, 154/11, 12/12) u
¢lanku 15. su definirane ovlasti i po tom zakonu neke od znacajnijih ovlasti HANFA-e su da

ona:

1. donosi razli¢ite provedbene propise temeljene na zakonima Republike Hrvatske koji
propisuju trziSte kapitala, druge zakone s podrucja financija koji su opisani u ovom
¢lanku i sve ostale zakone kojima je za to ovlastena,

2. obavlja nadzor nad drugim nadzornim subjektima utvrdenih propisima iz ovoga ¢lanka
te u nekim slu¢ajevima obavlja nadzor pravnih osoba koje obavljaju poslove faktoringa,
te da nalaze mjere za uklanjanje nezakonitosti i nepravilnosti koje su ranije utvrdene,

3. izdaje i oduzima dozvole, odobrenja i slicno za koje je ovlaStena temeljem ranije
spomenutih propisa u ovome ¢lanku,

4. potice, organizira i nadgleda mjera kako bi financijska trzista bila $to funkcionalnija,
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5. vodi knjige, registre i slicno u skladu s zakonskim odredbama i propisa utvrdenih u
ovome ¢lanku,

6. inicira donosenje zakona i ostalih propisa i informira javnost o nacelima djelovanja
financijskih trzista,

7. donosi podzakonske akte zbog propisivanja uvjeta, na¢ina i postupaka za jedinstveno
obavljanje nadzora u skladu sa svojim djelokrugom i nadleznostima, te poduzima
zakonom regulirane mjere i obavlja ostale poslove,

8. izvjestava druga nadzorna, upravna i pravosudna tijela o pitanjima koja se na bilo koji
nacin ti¢u njihove nadleznosti i djelokruga, povodom postupaka vodenih pred ostalim
nadzornim, upravnim i pravosudnim tijelima, ako su oni vezani s postupcima koji su u
djelokrugu i nadleznostima Agencije,

9. daje misljenje o provodenju ovoga Zakona i propisa utvrdenih ovim ¢lankom na zahtjev

bilo stranaka u postupku, bilo osoba koje dokazu da imaju pravni interes.

7. 3. SrediSnje klirin§ko depozitarno drustvo

Sredi$nje klirinsko depozitarno druStvo (SKDD) je glavni hrvatski registar nematerijaliziranih
vrijednosnica i u njemu se u obliku elektronickih zapisa vode podaci o vrijednosnim papirima.

Nalazi se pod nadzorom HANFA — e. Organizirano je kao dionicko drustvo.

Prema ¢lanku 628., u stavaku 1. naprijed pominjanog Zakona o trziStu kapitala (NN 65/18,
17/20, 83/21, 151/22) se izmedu ostalog kaze da se SrediSnje klirinSko depozitarno drustvo
osniva kao dionicko drustvo u skladu s odredbama zakona (trenutno je to ZTD) po kojim se
osnivaju druga trgovacka drustva. Sjediste mu je u Republici Hrvatskoj. Djelokrug SrediSnjeg
klirinSko depozitarnog drustva utvrden je ¢lankom 629. Zakona o trziStu kapitala (NN 65/18,
17/20, 83/21, 151/22). U tom ¢lanku je navedeno 12 tocaka djelatnosti koje ovo drustvo moze
raditi, a navesti ¢emo samo neke: poslovi vodenja srediSnjeg depozitorija nematerijalnih
vrijednosnih papira, poslovi vodenja srediSnjeg registra financijskih instrumenata, poslovi
upravljanja sustavom poravnanja u nekim slucajevima, poslovi vezani za korporativne akcije
izdavatelja nematerijalnih vrijednosnih papira, poslove pohrane dionica u svezi s preuzimanjem
dionickih drustava, usluge povjereniStva i tako dalje. Po stavku 2. istog clanka zakona,
Sredisnje klirin§ko depozitarno drustvo za obavljanje nekih djelatnosti iz stavka 1. ovoga ¢lanka
mora zatraziti odobrenje HANFA-e. Stavkom 4. istog c¢lanka, zabranjeno je SrediSnjem

klirin§ko depozitarnom drusStvu obavljanje bilo kojih drugih djelatnosti osim onih iz stavka 1.
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ovoga Clanka bez odobrenja HANFA-e. Iz ovoga vidimo da osim poslova ¢uvanja vrijednosnih
papira u obliku elektronskih zapisa SKDD obavlja i poslove prijeboja i namire. [zmedu ostalog,
Novak (2005:292) kaze da su poslovi depozitorija upis podataka u elektronicke zapise radi
stjecanja, promjene ili prestanka vlasniStva, zaloznih 1 drugih prava na nematerijalizirane

vrijednosne papire.

35



8. Zakljucak

U prethodnim poglavljima se vidi da dionice na hrvatskom trziStu imaju identi¢na obiljezja
onima na inozemnim trzistima. Doduse, dojam je da se na inozemnim trziStima znacajno vise
posvecuje paznje samim glasackim pravima koje one nose, dok se kod nas uglavnom koriste
neka uobiCajena pravila i norme. Sve to je 1 logi¢no posto su na vecim inozemnim trziStima
izlistane 1 dionice vecih tvrtki, a i promet njima je znacajno veci nego promet dionicama
izlistanim na Zagrebackoj burzi. Primjetno je, takoder, da se danas trguje uglavnom dionicama
koje se nalaze u obliku elektroni¢kog zapisa, tako da klasi¢ni oblik dionice izdane u
materijaliziranom obliku kao isprava o dionici polako nestaje sa trziSta. Puno vise se trguje
obi¢nim nego prioritetnim dionicama i to vrijedi kako za inozemna, tako i za hrvatsko trziste
dionica. Zakoni koji u Republici Hrvatskoj definiraju dionice, dioni¢ko drustvo i emisiju
dionica na trziste su relativno jednostavni i precizni. Jasno se kaze da je najnizi iznos temeljnog
kapitala 25.000,00 eura, a najniza nominalna vrijednost koju dionica moze imati 1,00 euro.
Trzi$na vrijednost dionice je ona po kojoj se ona prodaje, ali §to se izra¢una one prave, stvarne
vrijednosti dionce u odredenom trenutku tice to je ve¢ puno sloZenije pitanje. Uobicajeno ja

pravilo da bi ona trebala biti jednaka zbroju buducih koristi koje ¢e donijeti.

Kad je samo trZiSte dionica u pitanju vidimo da se kompletna trgovina dionicama u Hrvatskoj
obavlja preko Zagrebacke burze, §to ima svojih prednosti 1 nedostataka. Jedno vrijeme je
postojalo 1 Varazdinsko trziste vrijednosnica, preko kojeg su se obavljale OTC transakcije, ali
je ono s vremenom spojeno sa Zagrebackom burzom. U tome ima logike, po$to je sama trgovina
OTC transakcijama i danas relativno mala. Kada su najve¢e medunarodne burze u pitanju, one
imaju puno vece zahtjeve koje stavljaju pred tvrtke koje Zele da njihove dionice budu izlistane
na njima, nego $to je to slucaj sa Zagrebackom burzom. Razlog tomu je $to su najcesce 1 same
burze organizirane kao dioni¢ka drustva te je i njima u ineresu profit i Sto veca zarada, odnosno
1 njima se ne isplati gubiti vrijeme na dionice malih i slabih tvrtki ve¢ im je cilj posvetiti paznju
velikim 1 uglednim tvrtkama c¢ije su dionice atraktivnije potencijalnim investitorima. Takoder
je primijetno da trgovina dionicama elektronickim putem preuzima primat i na najpoznatijim
medunarodnim burzam poput one u New Yorku ili Londonu, a kod nas je to jo§ viSe izraZeno,
tako da neki domaci autori, poput Alajbega i BubaSa u svom radu iz 2001., i ne posvecuju
previSe paznje klasicnom nacinu trgovine, nego svoja objasnjenja uglavnom oblikuju prema
trgovini dionicama elektroni¢kim putem. Sto se dionickih indeksa ti¢e vrlo &esto se moze &uti,

bilo u dnevniku, bilo putem drugih medija da je Dow Jones pao za toliko, da je Standard and
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Poor's ili NASDAQ porastao za toliko, a zapravo ta dnevna kretanja 1 nisu toliko bitna i mozda
se previse naglasavaju u pojedinim medijima. Sami indeksi jesu bitni i itekako mogu pokazati
u kojem smijeru se pojedino gospodarstvo krecée, ali vaznije je promatrati njihovo kretanje

barem na tjednoj razini pa nadalje.

Promatraju li se vrste trziSta dionica najvaznije trziste je burza, a u samom procesu trgovine
najvazniju ulogu igraju brokeri. Brokeri su posrednici koji rade za proviziju i morali bi prilikom
kupnje 1 prodaje dionica Stititi interese svojih klijenata, odnosno investitora. Da li je to i u
stvarnosti uvijek tako? Pogotovo ako su im klijenti mali investitori? To je takoder jedna od
Skakljivih tema, ali kako se ovaj rad bazira na teorijskoj osnovi pretpostavit ¢emo da su svi
brokeri posteni. Kod procesa uvrstavanja dionica na burzu klju¢nu ulogu imaju investicijske
banke, osim $to pomazu tvrtkama pri izlasku na burzu, one i samostalno otkupljuju dionice,
odnosno investiraju u iste. Op¢éi dojam je da su u procesu trgovinom dionicama na
medunarodnim trziStima investicijske banke zapravo glavni igraci, ali kada je trgovina
dionicama na hrvatskom trzi$tu u pitanju tu je dojam da banake bas i nemaju puno vecu ulogu

od same pomo¢i tvrtkama pri izlasku na burzu, §to je takoder logi¢no s obzirom na veli¢inu

trziSta dionica u Republici Hrvatskoj.

NajviSe podataka o trziStu dionica u Republici Hrvatskoj se moZe na¢i na internetskim
stranicama Zagrebacke burze. Tu se mogu pronaci sva potrebna pravila bilo za uvrSenje na
Zagrebacku burzu, bilo za trgovanje na njoj. Osim toga mogu se vidjeti i uvjeti koje tvrtke
moraju ispunjavati za uvrStenje na odredeno trZiSte, naknade vezane za uvrSenje na istom,
naknade za ¢lanstvo 1 mnogi drugi podaci koji su zanimljivi bilo potencijalnim investitorima,

bilo potencijalnim tvrtkama koje razmisljaju o izlistavanju svojih dionica na Zagrebackoj burzi.

Sto se regulative ti¢e ona je priliéno dobro organizirana na hrvatskom trzistu. Zakoni koji
odreduju pravila i nadleznosti su prili€no jasni i precizni i dojam je da nema nikakvih
nedostataka oko definiranja postupka trgovine dionicama. Takoder je dojam je da je tome
pridonio 1 ulazak Hrvatske u Europsku uniju posto su neki zakoni donijeti pred sam ulazak ili
nakon ulaska poput Zakona o trzistu kapitala iz 2018. godine. Transparentnost je takoder na
visokoj razini. Ako se pogledaju internetske stranice bilo HANFA-e, bilo SKDD-a primijetiti

¢e se velika koli¢ina op¢ih podataka koji su prilicno dobro organizirani i lako dostupni.
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Trziste dionica u Republici Hrvatskoj je manje, ali slicno organizirano poput vecih
medunarodnih trzista. Slicno su organizirani i zakonski propisi i pravila trgovine dionicama na

trzistu. Uskladivanjima propisa s propisima Europske unije postignuto je dodatno priblizavanje.

Burza, odnosno sekundarno trziste dionica ima indirektan utjecaj na zaposljavanje, rast i opce
stanje gospodarstva jer se tvrtke kad planiraju buduce investicije ravnaju prema njemu. Razlika
izmedu trgovine dionicama na burzi i trgovine dionicama na izvanbuzovnim trzistima sve vise
smanjuje zbog sve vece elektronicke trgovine. Velike burze poti¢u uvrstavanje dionica samo
najvec¢ih poduzeca da bi obujam transakcija bio velik. U suvremenom nacinu trgovanja
dionicama na burzi nalozi se mogu prenositi do burze elektronskim sustavom, a na samoj burzi
glavni kompjuter usporeduje i izvrSava naloge ako postoji podudarnost kupnje i prodaje.
Brokeri su posrednici 1 rade iskljucivo za proviziju dok se dileri kockaju kupujuéi vrijednosne
papire za svoj novac, §to im moze omoguciti vecu zaradu, ali i odvesti ih u gubitke. Postoji vise
vrsta naloga koja se daje brokerima, ali najvazniji se mogu svrstati u dvije skupine: nalozi po
trzistu 1 nalozi s ograni¢enjem ili uvjetni nalozi. Kod emisije dionica na trziSte potpisivanje
vrijednosnih papira moze biti javnom ili privatnom ponudom. U slucaju privatne ponude,
investicijske banke djeluju kao agenti plasmana dionica uz naknadu, a u slu€aju javnih ponuda

se traZi najbolja cijena, a vrijednosni papiri se nude Sirokoj javnosti.

Na Zagrebackoj burzi za uvrStenje na redovito trzite naj¢eS¢e javnosti mora biti distribuirano
najmanje 15% dionica, za sluzbeno trziSte javnosti mora biti distribuirano najmanje 25%
dionica, i to na najmanje 30 dioniCara, a trZiSna kapitalizacija mora biti najmanje 1.000.000,00
EUR, za svako od ova dva trzista postoje 1 iznimke koje su dozvoljene uz dodatne uvjete tako
da trziSte moze uredno funkcionirati. Za vodece trziste javnosti mora biti distribuirano najmanje
35% dionica te izdavatelj mora imati najmanje 1000 dionicara, a trZiSna kapitalizacija mora biti

najmanje 65.000.000,00 EUR.
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Popis tablica:

Tablica 1: Top 10 dionica s najve¢im prometom



Popis kratica i simbola:

Kratice:

ADRIAprime = regionalni indeks prinosa vodeceg trzista
ADRS?2 = oznaka za dionicu ADRIS GRUPA d.d.

ATGR = oznaka za dionicu ATLANTIC GRUPA d.d.
ATPL = oznaka za dionicu ATLANTSKA PLOVIDBA d.d.
CAC 40 = burzovni indeks Francuske

CROBEX = indeks Zagrebacke burze

CROBEX10 = indeks prvih 10 dionica CROBEX-a
CROBEX10tr = indeks CROBEX10 tvrtki plus dividende
CROBEXindustrija = cijenovni indeks industrijskih tvrtki
CROBEXkonstrukt = cijenovni indeks gradevinskih tvrtki
CROBEXnutris = cijenovni indeks prehrambenih tvrtki
CROBEXplus = cijenovni indeks od 20 sastavnica
CROBEXprime = indeks prinosa vodeceg trzista
CROBEXtr = indeks CROBEX tvrki plus dividende
CROBEXtransport = cijenovni indeks transportnih poduzeca
CROBEXturist = cijenovni indeks turisti¢kih poduzeca
DAX 30 = burzovni indeks Njemacke

DIJIA = Dow Jones Industrial Average

ERNT = oznaka za dionicu ERICSSON NIKOLA TESLA d.d.

Euro Stoxx 50 = burzovni indeks Europe
FINA = Financijka agencija

FTSE 100 = burzovni indeksi Velike Britanije


https://admiralmarkets.com/hr/instrument/dax40-index-cfd-cash-eur-dax40

HANFA = Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
HPB = oznaka za dionicu HPB d.d.

HT = oznaka za dionicu HT d.d.

ICH Corp = tvrtka International Holding Company

ISE = Medunarodne burze vrijednosnih papira

Kina 50 = burzovni indeks Kine

MDAXS50 = burzovne indekse Njemacke

MRS 39= medunarodni ra¢unovodstveni standard
NASDAQ = Nasdaq Stock Market

NASDAQ composite = indeks svih dionica NASDAQ burze
Nikkei 225 = burzovni indeks Japana Nikkei

NN = Narodne novine

NYSE = New York Stock Exchange

NYSE composite = mjeSoviti indeks Njujorske burze

OTC = Trziste preko Saltera

PODR = oznaka za dionicu PODRAVKA d.d.

RIVP = oznaka za dionicu Valamar Riviera d.d.

RO = sluzbeno trziste

RP = vodece trziste

RR =redovito trZiste

SKDD = Sredisnje klirin§ko depozitarno drustvo

SPAN = oznaka za dionicu SPAN d.d.

SuperDOT = elektronicki sustav usmjeravanja naloga na Njujorskoj burzi
TECDAX 30 = burzovni indeks Njemacke

USM = Trziste vrijednosnih papira koji ne kotiraju na burzi


https://admiralmarkets.com/hr/education/articles/trading-instruments/indeks-nikkei-225
https://admiralmarkets.com/hr/education/articles/trading-instruments/indeks-nikkei-225

ZABA = oznaka za dionicu Zagrebacka banka d.d.
ZTD = Zakon o trgovackim drustvima

ZTK = zakon o trzistu kapitala

Simboli:

D, = dividenda prvog razdoblja

D, = dividenda drugog razdoblja

D5 = dividenda treceg razdoblja

D; = dividenda i-tog razdoblja

Div,= dividenda koja se isplacuje na kraju prve godine
P, = trenutna cijena dionice

P; = cijena na kraju prvog razdoblja

P, = cijena dionice buduceg razdoblja

k. = zahtijevani povrat od ulaganja u vlasnicki kapital
> =suma

co = beskonacno



