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SAZETAK

Zavrsni rad se bavi Zagrebackom burzom kao jedinom burzom vrijednosnica u
Republici Hrvatskoj, odnosno jedinim trziSnim operaterom i operaterom multilateralne
trgovinske platforme. Radi boljeg razumijevanja burzi vrijednosnica u radu se navode
znacCajke financijskog sustava kao cjeline, zatim vrste financijskih trzista i njihovih
instrumenata. Po pitanju same ZagrebacCke burze objasSnjena je njezina povijest od
njezinog zacCetka i djelovanja tijekom 20. stoljeca te od stvaranja Republike Hrvatske
do danas. Govori se o obliku tehnologije i svakodnevnom nacinu trgovanja na
Zagrebackoj burzi te o podacima trgovanja, statistici, karakteristikama trzista i ostalim

segmentima vezanih uz njezino poslovanje u razdoblju od 2008. do 2019. godine.

Klju€ne rijeCi: Zagrebacka burza, vrijednosnice, financijska trzista



ABSTRACT

This final paper is about the Zagreb stock exchange as the only stock exchange in
the Republic of Croatia, or the only market operator and multilateral trading facility. In
order to better understand the concept of the stock exchange, the paper states
features of the financial system, types of financial markets and their instruments.
History from its beginnings and its activity through the 20th century and from the
creation of the Republic of Croatia until nowadays is explained as well as technology
form and everyday ways of trading, trading data, statistics, market characteristics and

other business segments on the Zagreb stock exchange.

Key words: Zagreb stock exchange, securites, financial markets
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1. UvOD

1.1. Predmet i cilj rada

Financijska trziSta kao dio financijskog sustava kroz razne instrumente, oblike i
nacine sluze za pokretanje i odrzavanje razmjene viSkova novca izmedu onih koji
posjeduju nov€ane viskove te onih kojima su ti nov€ani viskovi potrebni. Ova trzista
uz podjelu na trziSta novca i kapitala se uz to dijele na primarna i sekundarna trzista,
koja su u uzajamnoj medusobnoj vezi te svi Cimbenici i utjecaji koji se pojavljuju na
jednom od tih trZista, odrazavaju se i na ono drugo. Stoga se podrazumijeva da se
primarno trziste ne moze odrzavati bez sekundarnog kao ni sekundarno bez

primarnog.

Burze vrijednosnih papira kao institucije sekundarnog trzista omogucéuju kupoprodaju
vrijednosnica izmedu njihove ponude i potraznje, te na osnovi toga burze utvrduju
svakog dana njihove cijene odnosno teCajeve. Dogadaji na financijskim trzistima te
rad i djelovanje burzi predstavljaju jednu od temeljnih znacajki gospodarskog razvoja
neke zemlje stoga je cilj ovog rada poblize objasniti financijska trzista, njihove
instrumente i ZagrebaCku burzu kao jedinog trziSnog operatera i operatera

multilateralne trgovinske platforme za Republiku Hrvatsku.

1.2. Izvori podataka i metode prikupljanja

Podaci su prikupljeni iz sekundarnih izvora, odnosno stru€ne literature domacih te
stranih autora, znanstvenih Casopisa te web stranica. Metode odnosno postupci
prikupljanja i objedinjavanja podataka su metoda kompilacije, analize, statistiCke i
deskriptivhe metode.

1.3. Struktura rada

Rad je podijeljen u pet poglavlja, razrada teme se bavi financijskim sustavom, u
kojem su navedene znacajke financijskog sustava, tipova trzista te njihove funkcije.
Zatim, objasSnjavaju se financijski instrumenti te vrste financijskih trziSta s obzirom na

te instrumente, odnosno trziSta novca, kapitala, izvedenih instrumenata te se



spominju znacCajke trziSta kapitala u Republici Hrvatskoj. Nakon toga kao glavno
poglavlje ovog rada je sama ZagrebaCka burza, gdje se opisuje njezina povijest,
djelovanje, opc¢e karakteristike trzista, statistiCki podaci i ostali Cimbenici vezani uz
njezin rad. ZakljuCak obuhvaca Cinjenice vezane uz opceniti rad burzi vrijednosnica

kao i Zagrebacke burze.



2. FINANCIJSKI SUSTAV

Financijski sustav je skup trzista, institucija, zakona, propisa i tehnika pomocu kojih
se trguje obveznicama, dionicama i drugim vrijednosnim papirima, odreduje visina
kamatne stope, i kroz koje se proizvode i daju financijske usluge.! Primarni cilj
financijskog sustava je da rijetka sredstva koja mogu biti pozajmljena prenese od
onih koji stede prema onima kojima su ta sredstva potrebna za financiranje investicija
i potroSnje. Omogucavanjem prijenosa potrebnih sredstava, financijski sustav
omogucuje gospodarski rast te povecCanje zaposlenosti i zivotnog standarda
stanovnistva. Sve ono $to se dogada u ovom sustavu ima utjecaj na stanje
nacionalnog gospodarstva. Funkcija gospodarstva je alokacija rijetkih materijalnih

resursa kako bi se $to ucinkovitije proizvela dobra i usluge koja su potrebna drustvu.?

2.1. Trzista u gospodarskom sustavu

TrziSta su organizirane institucije pomocu kojih se prijenos resursa vrsi ovisno o
potraznji koja za njima postoji. Na trZistima se susre¢u prodavatelji (ponuda) i kupci
(potraznja) da bi razmjenijivali dobra i usluge te ona odreduju koja ¢e se dobra i
usluge proizvoditi i u kojim koli¢inama, $to se odvija kroz promjenu cijena dobara i

usluga koja se nude na tim trzistima.

2.2. Vrste trzista

U gospodarstvu se trziSta mogu klasificirati u tri vrste3:
- Trziste Cimbenika
- TrziSte proizvoda

- Financijska trzista

TrziSte Cimbenika oznacava mjesto gdje potroSacke jedinice raspolazu svojim radom,

menadzerskim vjestinama i drugim resursima te alocira Cinitelje proizvodnje (zemlju,

1 Novak, B.: Financijska trzista i institucije, 2. izmjenjeno i dopunjeno izdanje, Ekonomski fakultet u
Osijeku, Osijek, 2005., str. 5

2 |bidem, str. 6

3 Novak, B.: op. cit., str. 7



rad i kapital) zatim donosi dohotke u obliku placa, rente i ostalo vlasnicima
proizvodnog resursa. Najveci dio dohotka potro$acke jedinice koriste na trzistu

proizvoda za kupnju dobara i usluga.

Slika br. 1 Tipovi trzista u gospodarskom sustavu
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N@d\a . Tiig
Can:
,‘-i\g\L Ob'b Oé,, a”fa
) ’D‘ P,
(0\
S
¢

Tijek sredstava

Proizvodne jedinice Potrodaéke jedinice

(Poduzecda i drzave) Arordseles (Domaginstva)
% Tijek fiqar]c. usluga, dohotka >
s, % 1 i financ. prava o 6(&‘ "
Oo;'f US/U O% a(\\e"- . \,qud“e p
e o(©

Trzite ¢imbenika

Izvor: Novak, B.: Financijska trzista i institucije, str. 7

2.3. Financijska trzista

Financijska trziSta su trziSta na kojima se trguje financijskim instrumentima. lako
postojanje financijskih trziSta nije uvjet za stvaranje i razmjenu financijskih
instrumenata, u vecini gospodarstava su financijski instrumenti kreirani te se njima

trguje na nekom obliku financijskog trzista.*

Financijska trziSta usmjeravaju Stednju, odnosno raspoloziva nov€ana sredstva, koja
dolaze najveé¢im dijelom od stanovniStva i gospodarstva, onim pojedincima i
institucijama koji u nekom trenutku trebaju viSe sredstava za potro$nju nego Sto im
omogucuje tekuci raspolozivi dohodak. Odnosno financijska trziSta se mogu definirati
kao mjesto u kojemu se s jedne strane prodaju financijski instrumenti, a s druge
strane gdje javnost ulaze svoju Stednju u te financijske instrumente.

Stednja se moze definirati za domacinstva kao onaj dio koji ostaje od tekuceg

dohotka nakon obavljene potrosnje. U poduzeéima, Stednja ukljuCuje teku¢u neto

4 Fabozzi, F. J.: The handbook of financial instruments, John Wiley & Sons, Inc., New Jersey, 2002.,
str. 8



dobit zadrzanu u poslovanju nakon oporezivanja i isplata dividendi. Stednja drzave

se moze definirati kao viSak drzavnih prihoda nad drzavnim rashodima.

Poduzeéa i drzave do financijskih sredstava koja su im potrebna mogu doci u
relativno kratkom razdoblju prodajom financijskih instrumenata ili zaduzivanjem na
financijskim trzistima. Nastalu obvezu mogu nakon toga otplatiti iz buduceg dohotka
poduzecéa ili drzavnih prihoda. Financijska trzista kao dio financijskog sustava

omogucuju razmjenu tekuceg dohotka za buduci.



2.4. Funkcije financijskog sustava i financijskog trzista

Postoji sedam osnovnih funkcija financijskog sustava u suvremenoj privredi®:

Funkcija Stednje: Financijska trziSta i institucije predstavljaju kanal za javnu Stednju.
Financijski instrumenti predstavljaju profitabilni i razmjerno nisko rizi€an okvir za

javnu Stednju.

Funkcija bogatstva: Poduzecima i pojedincima koji se odluCe za Stednju financijski
instrumenti predstavljaju odli€an nacin oCuvanja vrijednosti ili odrzavanje kupovne

snage do trenutka kada su im potrebna sredstva za potrosnju u buduéem razdoblju.

Funkcija likvidnosti: Financijska trziSta predstavljaju mogucnost konverzije
financijskih instrumenata, u vlasnistvu poduzeca i pojedinaca, u gotovinu uz mali rizik

gubitka.

Kreditna funkcija: Financijska trZista daju kredite kojima se financira potrosnja i
investicije. Kredit je posudivanje sredstava u zamjenu za obecanje placanja u

buducénosti.

Funkcija placanja: Financijski sustav obvezno sadrzi i mehanizme za pla¢anja dobara
i usluga. Odredena financijska imovina kao novac na teku¢im racunima predstavlja

medij razmjene kod izvr§enja pla¢anja.

Funkcija rizika: Financijska trziSta nude poduzecéima, pojedincima i drzavama zastitu

od zivotnih, zdravstvenih, vlasnickih i rizika dohotka.

Funkcija politike: Financijska trziSta predstavljaju jedan od glavnih kanala preko kojih
drzava moze provoditi politiku stabilizacije gospodarstva i izbjegavanja prevelike

inflacije.

5 Novak, B.: op. cit., str. 10-13



3. FINANCIJSKI INSTRUMENTI | VRSTE FINANCIJSKIH TRZISTA

Financijski instrument predstavlja dokumentirani dokaz vlasniStva nad nekom
financijskom imovinom.® Financijski instrumenti se u Republici Hrvatskoj prema
Zakonu o trzistu kapitala (NN 65/19) dijele na’:

- Prenosive vrijednosne papire
- Instrumente trziSta novca
- Jedinice u subjektima za zajednicka ulaganja

- lzvedenice

Prenosivim vrijednosnim papirima se smatraju dionice i obveznice, odnosno svi ostali
vrijednosni papiri koji daju pravo na stjecanje ili prodaju takvih prenosivih vrijednosnih
papira ili na temelju kojih se moze obavljati pla¢anje u novcu, a koje se utvrduje na
temelju prenosivih vrijednosnih papira ili drugih mjernih veli€ina.

Instrumenti trziSta novca su trezorski, komercijalni, blagajni¢ki zapisi, certifikati o
depozitu i drugi, osim instrumenata placanja.

Jedinice u subjektima za zajedniCka ulaganja predstavljaju udjele u razli¢itim vrstama
investicijskih fondova.

|zvedenice su posebna grupa financijskih instrumenata ¢ija vrijednost ili isplata ovisi
o vrijednosti druge temeljne imovine za koju su vezani, tu spadaju opcije, terminski

ugovori i zamjene.

Uz osnovnu podjelu financijski instrumenti se mogu podijeliti i prema kriteriju vrste

obveze nas:

- Instrumente udjela u trajnom kapitalu odnosno vlasni¢ki financijski
instrumenti (dionice)

- Instrumente zaduzenja odnosno duznicki financijski instrumenti (obveznice)

6 Novak, B.: op. cit., str. 16

7 Zakon o trzistu kapitala, NN, 65/2018, ¢l. 3

8 Tomi¢, B.: Financijski instrumenti i izvedenice, EFFECTUS visoka $kola za financije i pravo, Zagreb,
2016., str. 1



Financijske instrumente je moguce podijeliti i prema njihovoj strukturi, odnosno

prema pravima koja proizlaze iz njihove strukture na®:

- lzvorne (originalne) instrumente:
o vlasnicki i duznicki instrumenti
- Hibridne (strukturirane) instrumente:
o kombinacija vlasni¢kih i duzni¢kih instrumenata (konvertibilne
obveznice, preferencijalne dionice, certifikati na dioniCke indekse i
drugi)

- lzvedene (derivativne) instrumente

Financijska trzista kao i njihovi instrumenti se radi boljeg objasnjenja njihovih

karakteristika i obiljezja po ro¢nosti dijele na trziSta novca i trziSta kapitala.

3.1. TrziSte novca

TrziSte novca je sastavni dio financijskog trziSta na kojem se trguje kratkoroCnim
vrijednosnim papirima i likvidnim nov€anim sredstvima s rokom dospije¢a do godinu
dana.’® Odnosno, podrazumijeva trziSte utrzivih, visoko likvidnih, nisko rizi¢nih i
kratkoroCnih duznickih vrijednosnih papira. Instrumenti trziSta novca su zajmovi Cija
struktura omogucava da se njima trguje izmedu investitora te im omogucuje alokaciju
viSka gotovine u financijske instrumente koji mogu ostvariti veéi prinos za razliku od
prinosa koji se ostvari drzanjem gotovine na tradicionalnom bankovnom racunu.

|zdavateljima omogucuju olaksan pristup potrebnim kratkoro€nim sredstvima.

° Tomic, B.: op. cit., str. 2
10 Klaémer Calopa, M., Cingula, M.: Financijske institucije i trziSte kapitala, Fakultet organizacije i
informatike, Varazdin, 2009.



Vrijednosnice trzita novca imaju zajednicke tri osnovne karakteristike!!:

- Prodaju se naj¢esée u velikim apoenima (iznos na koji glasi i u kojem se
emitiraju vrijednosni papiri ili valute)
- Nizak rizik neplacanja

- Dospijevaju unutar godine dana.

lako su instrumenti trziSta novca manje rizicni od dugoro¢nih financijskih
instrumenata, ulaganjem u takve instrumente se investitori izlaZzu nekim od rizika

vezanih uz ulaganije u financijske instrumente, to su trzi$ni te opéi rizici.'?

TrziSte novca za investitore predstavlja fiksni prinos na ulozeno iz razloga sto se radi

0 duznickom trziStu s fiksnim dohotkom.

Instrumenti trziSta novca u kontekstu duzni¢kih financijskih instrumenata imaju
sliedece karakteristike: dospijece, glavnicu, kamatu, utrzivost, osiguranje i opcije na

instrumente

Instrumenti trziSta novca se dijele na trezorske zapise, blagajni¢ke zapise, dugoro¢ne
financijske instrumente na trziStu novca, komercijalne zapise, bankovne akcepte,

prenosive certifikate o depozitu, repo i obratne repo ugovore o otkupu.

11 Mishkin F. S., Eakins S. G.: Financijska trzista i institucije, Mate d.o.o., Zagreb, 2005., str. 251
12 Tomi¢, B.: op. cit., str. 7-8



3.2. Trziste kapitala

TrziSte kapitala je trziSte gdje se obavljaju transakcije dugoro¢nog karaktera odnosno
roka duzeg od godine dana. To su mjesta formiranja dugoro¢nog kapitala. Sinonim
za trziste kapitala je trziste vrijednosnica ili burza.'® Na trzistu kapitala se pretezno
trzi obveznicama i dionicama te to trziSte obuhvaca razliCite financijske institucije i
posrednike. Veliku vaznost ima u financiranju poslovanja poduzeca jer se na trzistu
kapitala zadovoljava najvec¢i dio potreba poduzeCa za kapitalnim sredstvima

neophodnim za razvoj njihove dugoroCne strategije.

Instrumenti trziSta kapitala pruzaju investitorima moguénost alokacije viSka
sredstava. Medutim, za razliku od trziSta novca, instrumenti trziSta kapitala su visSe
riziCni instrumenti, tako da investitori ulazuci u njih zahtijevaju i viSu premiju za rizik,

odnosno visi prinos na uloZeno.*

Poduzeéa se mogu financirati kroz zadrzavanje dobiti te na trziStu kapitala kroz
kreditne programe i/ili emisijom financijskih instrumenata. Postojanje aktivnog trziSta
koje posjeduje prvotnu potraznju za vrijednosnim papirima, odnosno primarno trziste,

je uvjet za uspjesSnu emisiju novih vrijednosnih papira.

Na primarnom trziStu se trguje novim financijskim instrumentima. NovC€ana sredstva
koja se prikupljaju na primarnom trzistu za izdavatelja predstavljaju nov€ane priljeve.
Kupnjom emitiranih dionica i obveznica na primarnom trzZistu investitori dugoro¢no
kreditiraju ta poduzec¢a. Nakon plasiranja i uvrStavanja vrijednosnica na burzu i izvan

burzovna trzista, njima se moze trgovati na sekundarnom trzistu.

Sekundarno trziste predstavlja ponudu i potraznju ve¢ ranije izdanih vrijednosnih
papira. Za razliku od primarnog trZista, kupnja ili prodaja vrijednosnica na
sekundarnom trziStu ne donosi nov€ane prilieve poduzeéu koje je izdalo taj
vrijednosni papir, ali predstavlja vaznost za odrzivost primarnog trzista. Sekundarno

trziSte podrazumijevaju organizirane burze i izvan burzovna trzista.

13 Bazdan, Z.: Efektne burze - Burze vrijednosnica, Sveuciliste u Dubrovniku, Dubrovnik, 2005., str. 22
14 |bidem, str. 61

10



Burza je trgovacka institucija, odnosno organizirano i javno trziSte na kojem se trguje
standardiziranom robom, uslugama, domacom i stranom valutom Sto je sve
pobrojano u statutu i pravilima o trgovanju burze. Trgovanje se odvija u to¢no
odredeno vrijeme i po unaprijed propisanim postupcima.® Osim na burzama trgovina

vrijednosnih papira se odvija i na neformalnom, izvan burzovnom OTC trziStu.

lzvan burzovno trziste, trziSte preko Saltera ili OTC (engl. over the counter) trziSte
predstavlja sekundarno trziSte za uvrstene i neuvrstene financijske instrumente. To je
trziSte na kojemu se trguje svim vrijednosnicama kojima se ne trguje na uredenoj
burzi. Na ovom trziStu brokeri i dileri trguju s financijskim instrumentima prema

dogovorenim cijenama.

Proces izdavanja i uvrstenja vrijednosnice se dijeli na'é:

- Javnu ponudu: emisija obveznica i dionica Siroj javnosti, odnosno postupak
izdavanja odredenog financijskog instrumenta velikom broju potencijalnih
investitora

- Inicijalnu javnu ponudu: situacija u kojoj poduzeée po prvi puta izlazi u
javnost sa svojim dionicama te prelazi iz privatnog u javno vlasnistvo.

- Dodatnu ponudu: prodaja dionica poduzeca Cije dionice ve¢ kotiraju na
sekundarnom trzistu

- Privatnu ponudu: situacija u kojoj su vrijednosnice ponudene neposredno
odabranim investitorima, ili jednom investitoru, poput banaka, investicijskih
fondova, mirovinskih fondova, drustvima za osiguranje i drugima

- Emisiju obveznica: izdavanjem novih obveznica javnosti poduzece se
dodatno zaduzuje te Salje signal Siroj javnosti i investitorima za potrebama
novih sredstava. Razlozi za emisiju obveznica mogu biti financiranje

kapitalnih projekata ili refinanciranje postojec¢eg duga.

Glavni instrumenti trZiSta kapitala su dionice i obveznice. Razlike izmedu dionica i

obveznica su u tome S§to dionice predstavljaju dio kapitala nekog dioni¢kog drustva te

15 Klaémer Calopa, M., Cingula, M.: op. cit., str. 58
16 Tomi¢, B.: op. cit., str. 63-65
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se nazivaju vlasnicki vrijednosni papiri. Obveznice s druge strane su duznicko-

vjerovnicki instrumenti kojima se stvara zajmovni odnos.

3.2.1. Obveznice

Obveznice su vrijednosnice koje predstavljaju dug izdavatelja ulagacu, odnosno
obvezuju izdavatelja da plati odredeni iznos na odredeni datum, uglavnhom s
periodiénom isplatom kamata.l” Obveznice su dugovni financijski instrumenti putem
kojih se izvodi zajmovni odnos izmedu vjerovnika i duznika. Zakon o trziStu kapitala
Republike Hrvatske (NN 65/19) klasificira obveznice kao prenosive vrijednosne
papire, odnosno vrijednosnice koji daju pravo na stjecanje ili prodaju te na temelju

kojih se moZe obavljati placanje u novcu.

Obveznice kao jedan od najzastupljenijih prenosivih duznickih financijskih
instrumenata koji se susre¢u na svjetskim burzama se razlikuju po sljedec¢im vrstama

i podvrstama?®:

- Obveznice prema mjestu emisije:
o Domace: izdane od rezidenata drzave u kojoj se njima trguje
o Strane: medunarodne, izdane od strane nerezidenata drzave u kojoj
se njima trguje
o Euroobveznice: medunarodne, izdane u valuti jedne drzave, a njima

se trguje na drugim nacionalnim trzistima.

17 Mishkin F. S., Eakins S. G.: op. cit., str.245
18 Tomi¢, B.: op. cit., str. 80
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Tablica br. 1 Primjer domace i strane obveznice izdane od strane Republike Hrvatske

Obveznice — Serija 27 D-29

Euro-EUR bonds / XIV:

RHMEF-0-297A

Izdavatelj: Republika Hrvatska

HRK 10 000 000 000

EUR 1,5 milijardi

11 godina

10 godina, bullet

2,375% kamata

1,125 % kupon

Voditelji izdanja: Erste&Steiermarkische Bank d.d.,
Privredna banka Zagreb d.d., Raiffeisenbank Austria
d.d. i Zagrebacka banka d.d.

Voditelji izdanja: Citigroup Global
Markets Limited, Erste Group Bank AG i
J.P. Morgan Securities plc.

Kotacija: Zagrebacka burza

Kotacija: Luxembourg

Datum izdanja: 9. srpnja 2018.

Datum izdanja: 19. lipnja 2019.

Datum dospijeca: 9. srpnja 2029.

Datum dospijeéa: 19. lipnja 2029.

Izvor: Ministarstvo financija RH, www.mfin.hr (19.10.2019.)

- Obveznice prema tipu emitenta:

o Drzavne: izdane od strane vlade i drugih drZzavnih organa

o Municipalne: izdane od strane lokalnih vlasti

o Korporacijske obveznice: izdane od strane korporacija, odnosno

poduzeca.

- Obveznice prema nov€anom toku:

o Kuponske: amortiziraju se jednokratno, a vlasniku nose periodi¢ne

kuponske kamate.

o Bez kupona: prodane uz diskont bez viSekratnih isplata kupona

o Anuitetske: kamate i dio glavnice se otplaéuju zajedno u obliku

anuiteta.

- Obveznice prema karakteru isplate kamatne stope:

o S fiksnom isplatom kupona: placaju se fiksne kamatne stope

o S varijabilnom isplatom kupona: pla¢aju se varijabilne kamatne

stope

o Indeksirane inflacijom: kamatna stopa zasnovana na stopi inflacije

zemlje koja ju izdaje.
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- Obveznice prema osiguranju:
o Osigurane: sa sobom nose elemente osiguranja naplate
potrazivanja
o Neosigurane: sa sobom ne nose elemente osiguranja naplate

potrazivanja.

3.2.2. Dionice

Dionice se nazivaju vlasnicki vrijednosni papiri iz razloga sto predstaviljaju kapital
nekog dionickog drustva te udio vlasnika, odnosno dioniCara nekog dioniCkog
drustva. Ukupan kapital dioni¢kog drustva je podijeljen na odreden broj dionica te

svaki vlasnik dionica posjeduje i dio tog drustva.

Vaznost trziSta dionica se ogleda kroz osnovne funkcije tog trzista'®:

- Mobilizacijska funkcija: predstavlja moguénost aktiviranja kapitalnih viSkova
od strane koje njima raspolazu. Posljedica nepostojanja ovog trZista bi
predstavljala neefikasnu alokaciju i neaktivnost kapitala

- Transfer sredstava od StediSa prema investitorima: ovo trziSte nudi
StediSama stupanij likvidnosti i mobilnosti kapitala

- Signalna funkcija: trziSte kapitala moZe ukazati na stvarnu aktivnost
gospodarstva. Gospodarsko stanje drzave se moze ogledati kroz razvijeno
trziSte dionica

- Odrzavanje kreditnog rejtinga i likvidnosti poduzeca: financijski rezultati
poduzeca koja se nalaze na burzi su javno dostupne informacije

- Razvoj poduzeca: za razvoj poduzeca i Sirenje poslovanja su potrebna
nova sredstva. Jedan od nacina prikupljanja novog kapitala je emitiranje

novih dionica.

Da bi poduzeée moglo sa svojim dionicama pristupiti primarnom trzistu mora
zadovoljiti odredene zakonske uvjete te se pridrzavati odredenih trziSnih standarda.
Burze vrijednosnih papira kao uredena sekundarna trzista kapitala mogu biti

podijeljena na vise segmenata ovisno o uvjetima uvrstenja financijskih instrumenata.

19 Tomi¢, B.: op. cit., str. 177
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Razlikujemo dvije vrste dionica, to su obiCne ili redovite dionice te povlastene ili
preferencijalne dionice. Po pitanju obicnih dionica njihov udjel predstavlja viasnicki
udjel nekog poduzeca, obicni dioni¢ari sukladno svojim pravima glasuju te mogu
primati dividende medutim poduzece prema obi¢nim dioni€arima nema obvezu
isplate dividendi. Preferencijalne dionice s druge strane predstavljaju oblik temeljnog
kapitala te se od obi¢nih dionica razlikuju po tome Sto preferencijalni dionicari primaju
fiksnu dividendu te zbog nepostojanja promjene dividendi cijena ovih dionica ostaje
relativno stabilna. To znacCi da za vrijeme pada vrijednosti drustva, preferencijalne
dionice ne gube puno na vrijednosti, tako i za vrijeme rasta vrijednosti drustva se one
puno ne povecéavaju.?® Povlasteni dioniCari za razliku od obi¢nih ne glasuju, osim u
slu€aju neisplate dividende, uz to imaju prednost pred obi¢nim dioniCarima po pitanju
prava na sredstva, ali je i to pravo tek nakon prava drugih vjerovnika, kao $to su

vlasnici obveznica.

Dividende dionica se mogu isplacivati u obliku nov€anih te nenov€anih dividendi.
NenovC€ane dividende se mogu najCeSce pojaviti kao obi¢ne dionice sa svrhom

dividende ili u obliku materijalne imovine i usluga.

Dionice su kao i obveznice prenosivi financijski instrumenti $to znaci da investitori na
sekundarnom trzistu slobodno njima trguju. Kako bi potencijalni investitori bili upuceni
o trenutnoj cijeni, vrsti, visini isplac¢ivane dividende i ostalim karakteristikama dionica i
dioni¢kih drustava, dionice moraju kotirati na sekundarnim trziStima, odnosno
burzama. TrziSna kotacija se moze definirati kao izvjeStaj koji pruza sazete
informacije o poziciji pojedine dionice na trzistu, kao i djelatnosti, odnosno vrijednosti

samog poduzeca koje je emitiralo dionicu.?!

Burzovne kotacije dionica najéeSée prikazuju sljedeée podatke??:

- Trenutnu trZiSnu cijenu: vrijednost po kojoj se obavila zadnja trgovina
dionicom
- Najvisu postignutu cijenu: najviSa vrijednost dionice u danu trgovanja.

- Najnizu postignutu cijenu: najnizu vrijednost dionice u danu trgovanja.

20 Financial Industry Regulatoy Authority, www.finra.org (20.12.2019.)
21 Tomi¢, B.: op. cit., str. 186
22 |bidem, str. 187-190
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Volumen trgovanja dionicama: broj dionica s kojima se trgovalo do
odredenog trenutka u danu trgovanja.

Zaklju¢nu cijenu dionice na kraju prethodnog dana: cijena dionice po kojoj
se obavila zadnja trgovina prosli radni dan.

Trenutnu postotnu promjenu cijene u odnosu na zakljuCnu cijenu
prethodnog dana.

Ukupne godisnje prihode poduzeca: prihod dioni¢kog drustva ostvaren u
obra¢unskom razdoblju od godine dana.

Dobit prije oporezivanja: razlika izmedu ukupnih prihoda i rashoda

Zaradu po dionici: pokazatelj dobiven dijeljenjem neto dobiti poduzec¢a s
brojem obicnih dionica, umanjenim za trezorske dionice.

Omijer cijene i zarade po dionici: pokazatelj koji se racuna kao omjer
trenutne trziSne cijene dionice i proslogodiSnje zarade po dionici, odnosno
zarada po dionici u prethodnoj godini.

Omijer zarada po dionici: indikator kretanja zarada po dionici, rauna se
kao postotna promjena zarade po dionici zakljuénog razdoblja i zarade po
dionici prethodnog razdoblja.

Dividendno pokri¢e: ukazuje koliko puta poduzece svojom zaradom moze
pokriti isplatu dividendi. RaCuna se kao omjer neto dobiti poduzecéa i
isplacenih dividendi po obi¢nim dionicama.

Prinos od dividende: izraCun prinosa kao omjera godiSnje isplatene
dividende po dionici i trenutne trziSne cijene dionice. Ukazuje na postotni
prinos ostvaren po dividendi ukoliko se dionica kupi po trenutnoj cijeni.
Simbol: kratica koja se koristi za raspoznavanje dionica.

Otvaranje: ukazuje na cijenu dionice po kojoj je otvoreno trgovanje tekuceg
dana.

Dnevni raspon: raspon kretanja cijene dionice unutar dana, od najnize
prema najvisoj.

NajviSu i najnizu cijenu u proteklih godinu dana.

NajviSu i najnizu cijenu u teku¢em danu.

Prosje¢ni volumen trgovanja dionicama u proteklih 50 radnih dana.

TrziSnu kapitalizaciju: ukupna vrijednost svih obicnih dionica za pojedino

dioni¢ko drustvo.
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Unaprijedni omjer cijene i zarade po dionici: pokazatelj koji se racuna kao
omjer trenutne trziSne cijene dionice i prosjecne zarade po dionici.

Visinu godis$nje dividende.

Vremenski interval isplate dividende: razdoblje za koje se dividenda
isplacuje (mjesecno, kvartalno, polugodisnje ili godisnje).

Datum isplate dividende: datum na koji ¢e dividenda biti isplacena
vlasnicima dionica.

Datum stjecanja prava na dividendu.

Pocetak trgovanja bez dividende.

Broj transakcija: ukupan broj provedenih transakcija na odredeni dan
odredenom vrijednosnicom.

Mjeru sistematskog rizika (beta): osnovna podjela rizika vezanog za
ulaganje u dionice je na nesistematski i sistematski rizik. Nesistematski je
specifiCan rizik pojedine dionice, sistematski rizik je rizik cijelog trzista.
Vrijednosti se izrazavaju kao: B<1,0 - ispodprosjecno rizi€no ulaganje,
>1,0 - iznadprosjec€no rizicno ulaganje, 3=1,0 - prosje¢no riziéno ulaganje

te B=0 - nerizicno ulaganje.

17



Slika br. 2 TrziSna kotacija na primjeru dionica PetroChina Comapny Ltd. sa prikazom pojedinih
podataka o dionici te krivuljom kretanja cijene dionice na Newyorskoj burzi (NYSE) na dan

18.10.20109.

PetroChina Company Limited (PTR)

NYSE - NYSE Delayed Price. Currency in USD

Previous Close 51.84 Market Cap 149.267B

Open 51.47 Beta (3Y Monthly) 1.15

Bid 51.30x900 PE Ratio (TTM) 11.67

Ask 5217 x1200 EPS (TTM) 4.40

Day's Range 51.27-51.79  Earnings Date N/A

52 Week Range 47.65-77.24  Forward Dividend & Yield 2.32 (4.49%)

Volume 86,993 Ex-Dividend Date 2019-09-13

Avg. Volume 106,387 1y Target Est 82.15
52.00
51.70
51.40

(L 51.32
51.10
o ben b tanin R TRTT II|I LT | (O O T i 11 il 1o st B m a llllllllllllllll allosnann o 1 -I|||II|I||
10 AM 12 PM 02 PM 04 PM

Izvor: Yahoo finance, www.finance.yahoo.com (18.10.2019.)

Na prethodnoj slici je prikazana trZziSna kotacija dionica na primjeru dionica
PetroChina Company Limited na dan 18.10.2019. godine izrazena u Americkim
dolarima. Na slici je vidljivo: da je zaklju€na cijena dionice na kraju prethodnog dana
(previous close) iznosila 51,84 dolara, otvaranje (open) je iznosilo 51,47 dolara,
ponudena (bid) cijena je ona po kojoj investitori mogu prodati svoje dionice na trZistu
te iznosi 51,30 dolara po 900 dionica, trazena (ask) cijena je ona po kojoj su dileri
voljni prodati dionicu investitoru te ona iznosi 52,17 dolara po 1200 dionica,

dnevni raspon (day range) gdje je najniza cijena u danu bila 51,27 dolara, a najviSa
51,79 dolara, 52-tjedni raspon (52 week range) gdje je najniZza cijena bila 47,65
dolara, a najviSa 77,24 dolara, volume