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1. UVOD

1.1. Definiranje problema istrazivanja

U potrazi za izvorima financijskih sredstava tvrtke nerijetko posezu za financijskim
instrumentima dostupnima na trzistu kapitala, odnosno burzi. Medu poznatijim instrumentima
financiranja putem trzista kapitala nalaze se korporacijske obveznice. Prema Orsagu i Dediju
(2014.), obveznice predstavljaju duznicki vrijednosni papir kojim se izdavatelji obveznica
obvezuju kupcima istih na isplatu odredenih iznosa novcCanih sredstava dinamikom
nazna¢enom u samoj obveznici te koje, kao jedan od oblika kreditiranja, predstavljaju

alternativu klasi¢nim bankarskim proizvodima.

Prve obveznice emitirane na burzama New Yorka, Londona i Japana jo§ u 18. stolje¢u
(Bazdan, 2008.) oznalile su prekretnicu u pravcu pribavljanja kapitalnih sredstava te
omogucile poduzetnicima dugoroc¢nije i stabilnije izvore prihoda neophodne za investicijske
poduhvate. Zagrebacka burza, kao relativno mlado trziSte kapitala u usporedbi s prethodno
navedenima, biljezi prve emisije obveznica tek u 21.stolje¢u i to na primjeru malog broja
tvrtki. Ovaj rad stoga je uvod u kompleksan svijet financiranja korporacijskim obveznicama,

ali na primjeru obveznica izlistanih na hrvatskom trzistu kapitala.

1.2. Ciljevi rada

Pruzaju¢i detaljan uvid u profil i specificna obiljezja tvrtki emitenata korporacijskih
obveznica koje kotiraju na Zagrebackoj burzi, cilj rada je ukazati na prednosti i nedostatke
ovakvog oblika financiranja na hrvatskom trziStu kapitala s aspekta tvrtke, ali i ulagaca.
Takoder, pregled emisija korporacijskih obveznica na Zagrebackoj burzi vrsi se s ciljem
donoSenja opcenitog zakljucka o zastupljenosti ovakvog vida financiranja u hrvatskom

gospodarskom sektoru.

1.3. Metode rada

U radu ¢e se koristiti sljedee znanstvene metode primjerene druStvenim znanostima te
uoCenom problemu i predmetu istrazivanja: komparativna metoda, induktivna metoda,

deduktivna metoda, metoda deskripcije, metoda kompilacije.



1.4. Struktura rada

Rad je podijeljen na pet tematskih cjelina s dodatnim popisom literature i kratkim sadrzajem.
Prva tematska cjelina obuhvaca definiranje problema istrazivanja, ciljeve istrazivanja, metode
koje ¢e se koristiti pri izradi ovog rada te strukturu rada. U drugoj tematskoj cjelini zatim
slijedi iscrpan pregled hrvatskih tvrtki koje su emitirale obveznice kao i sveobuhvatan prikaz
obiljezja hrvatskih korporacijskih obveznica. Treca i Cetvrta tematska cjelina donose analizu
prednosti i nedostataka financiranja obveznicama s aspekta emitenta i investitora.

Naposljetku, peta cjelina predstavlja zakljucak rada.



2. IZLISTANE KORPORACIJSKE OBVEZNICE NA ZAGREBACKOJ
BURZI

2.1. Kratki pregled povijesnog razvoja burzi i korporacijskih obveznica

Trgovanje vrijednosnicama ima daleke krojene u povijesti. Trgovina vrijednosnicama u
razvijenim zemljama vrhunac svog povijesnog razvoja dozivljava u 18.stoljeCu osnivanjem
dionic¢kih drustava zbog potrebe za kapitalnim investicijama u prekomorskim kolonijalnim
zemljama (Videc, 2015.). Zbog povecanih drzavnih potreba za kapitalom u provedbi
drustveno korisnih projekata u 19. stolje¢u uvode se drzavne obveznice Sto vodi povecanju
obujma trgovanja i $pekulativnih transakcija na burzama (Videc, 2015.), ali i pruza temelje za

buduce izdavanje korporacijskih obveznica (Milos, 2004.).

Prema Cyvjeti¢aninu (2004.), korporacijske obveznice predstavljaju dugoro¢ne dugovne
obveze poduzeéa - izdavatelja koje su Cesto osigurane dijelom ili cjelokupnom njihovom
imovinom. Izdaju ih razli¢ita poduzeca odnosno korporacije te u tom sluc¢aju obveznica
postaje pravni instrument zajma izmedu zajmoprimca (izdavatelja) i zajmodavca (kupac).
Korporacijske obveznice mogu biti osigurane (dolaze uz odredeni oblik kolaterala),

neosigurane te Spekulativne (niski kreditni rejting tvrtke) (Javorcic, 2016.)

Bazdan (2008.) navodi kako se cjelokupna burzovna trgovina danas odvija u tzv. Carobnom
trokutu globalnog burzovnog trzista, odnosno u gradovima New Yorku, Londonu 1 Tokiju.
Trguje se najkvalitetnijim vrijednosnicama renomiranih stranih i domacih tvrtki, a prema
veli¢ini prometa najveca je burza New York Stock Exchange (NYSE), zatim Londonska te

Tokijska burza (Lesi¢ i Gregurek, 2014.)

New York Stock Exchange, 1792. godine osnivaju 24 brokerska drustva i ona pokriva dva
trziSta: dioniCko 1 trziSte obveznica (LeSi¢ 1 Gregurek, 2014). Na dionickom trziStu danas
trguje viSe od 3000 tvrtki s tim da je 486 tvrtki u inozemnom vlasnistvu (NYSE, 2017.), a
2006. godine na NYSE bilo uvrsteno 205 obveznica (Lesi¢ i Gregurek, 2014.). S druge strane,
London Stock Exchange koja je osnovana 1691. Godine predstavlja najstariju burzu na
svijetu. Prema podacima sa sluZzbene stranice Londonske burze, na burzi je u veljaci 2017.
bilo izlistano 96 korporacijskih obveznica. Kao najmlada medu vodeé¢im svjetskim burzama,

Tokyo Stock Exchange osnovana je 1878. Godine. Lesi¢ 1 Gregurek (2014.) navode kako



americkom okupacijom Japana nakon Drugog svjetskog rata dolazi do snaznog utjecaja SAD-
a na formiranje organizacijske i zakonske regulative Tokijske burze. Kad je rije¢ o
korporacijskim obveznicama, prema informacijama dostupnima na stranicama Tokijske

burzel, na japanskom trzitu kapitala izlistane su 34 korporacijske obveznice.

U usporedbi sa svjetskim burzama, Zagrebacka burza (eng. Zagreb Stock Exchange) relativno
je mlado trziSte kapitala. Prema Bazdanu (2008.), Zagrebacka burza osnovana je u Zagrebu 3.
prosinca 1918. gdje se trgovalo vrijednosnicama, sirovinama, valutama, plemenitim metalima.
Zbog gospodarske krize koja se dogodila 1931., napusta se trgovanje vrijednosnicama.
Bazdan (2008.) navodi kako je trgovanje robama je trajalo do kraja Drugog svjetskog rata dok
je nije komunisti¢ka vlast potpuno ukinula. Burza je ponovno osnovana 1991., uz pomo¢ 25
banaka i 2 osiguravajuca drustva. U periodu od 1995. do 2000. godine primjerice, nakon §to
se uveo sustav elektroni¢kog trgovanja, vrijednost trziSta Zagrebacke burze narasla je gotovo
deset puta (Bazdan, 2008.). Temeljem podataka sa sluzbene stranice Zagrebacke burze, u
veljaci 2017. na burzi je bilo izlistano 147 dionica 1 36 obveznica, od Cega je 14
Korporacijskih obveznica. S ciljem dobivanja predodzbe veli¢ine hrvatskog trziSta kapitala u
usporedbi sa svjetskim burzovnim trziStem, u tablici 1. slijedi usporedba trziSnih

kapitalizacija burzi zabiljezenih u veljaci 2017.

Tablica 1. Usporedba trzisne kapitalizacije NYSE, LSE, TSE i ZSE

BURZA TRZISNA KAPITALIZACIJA
New York Stock Exchange (NYSE) $21 078 391 108 062.00
London Stock Exchange (LSE) £21 331 000 000 000.00
Tokyo Stock Exchange (TSE) ¥587 023 424 000 000.00
Zagrebacka Burza (ZSE) 2 504 499 000 000.00 kn

Izvor: Izrada autorice prema
www.nyxdata.com/nysedata/asp/factbook/viewer_edition.asp?mode=tables&key=333&category=>5;
[14.02.2017]

www.londonstockexchange.com/statistics/markets/markets.htm; www.zse.hr; [14.02.2017]
www.jpx.co.jp/english/markets/equities/summary/; [14.02.2017.]

! Vidite vise na: http://www.jpx.co.jp/english/markets/equities/summary/


http://www.nyxdata.com/nysedata/asp/factbook/viewer_edition.asp?mode=tables&key=333&category=5
http://www.londonstockexchange.com/statistics/markets/markets.htm
http://www.zse.hr/
http://www.jpx.co.jp/english/markets/equities/summary/
http://www.jpx.co.jp/english/markets/equities/summary/

Na osnovu iznosa trzi$ne kapitalizacije u priloZenoj tablici 1, mozZe se donijeti zakljuc¢ak kako
je, u usporedbi s prethodno navedenim svjetskim burzama, domace trziste kapitala jo§ suvise
nerazvijeno i plitko. Prema Bazdanu (2008.), promet na NYSE burzi moze se ¢esto mjeriti u
milijardama transakcija svakodnevno, dok se na Zagrebackoj burzi one uglavnom krecu u
tisu¢ama transakcija dnevno kad je burza aktivna. Dodatno, bitna karakteristika koju domace
trziste kapitala dijeli sa svjetskim burzama jest manja zastupljenost korporacijskih obveznica
u ukupnom trzistu kapitala. No, s jaGanjem integriranosti Hrvatske na svjetsko trziste, EU
prvenstveno, i daljnjim razvojem poduzetniStva, moze se ocekivati porast vznacajnosti

Zagrebacke burze i veéi volumen trgovanja, a time i buduce emisije korporacijskih obveznica.

2.2. Tvrtke emitenti korporacijskih obveznica na Zagrebackoj burzi

Temeljem javno dostupnih informacija o tvrtkama na stranicama Zagrebacke burze?, detaljniji
pregled tvrtki koje su emitirale korporacijske obveznice i njihovih djelatnosti slijedi u

nastavku rada.

Atlantic Grupa pripada industriji Siroke potro$nje u segmentu proizvoda namijenjenih
prehrani, koje ukljucuje kavu, sportsku i aktivnu prehranu, razna pica, delikatesne namaze i
dje¢ja hrana. Takoder navedeno poduzece ima Sirok portfelj proizvoda iz segmenta osobne
njege te je vlasnik renomiranog hrvatskog proizvodac¢a minerala, vitamina i dodataka prehrani

kao i bezreceptnih lijekova (Atlantic Grupa d.d., 2016.).

Dalekovod d.d. dolazi iz sektora gradevinske i energetske industrije, €ije su osnovne
djelatnosti pruzanje usluga inzenjeringa, proizvodnje i izgradnje elektroenergetskih objekata
(dalekovodi), transformatorske stanice svih tipova, zra¢nih, podzemnih i podvodnih kabela,
telekomunikacijskog objekta koje ukljuCuje sve vrste mreza i antena. Takoder se bavi
ugradnjom svih metalnih dijelova za prometnice, posebice za cestovnu rasvjetu, zasStitne
ograde, signalizaciju u prometu, rasvjete u tunelima i elektrifikaciju Zeljeznickih pruga i

tramvaja u gradovima (Dalekovod d.d., 2015.).2

Hrvatska elektroprivreda d.d. pripada elektroenergetskoj industriji i njezin predmet

poslovanja €ini prijenos elektricne energije, izgradnja, pogon 1 odrZavanje prijenosne mreze,

2 Zagrebacka burza: www.zaba.hr , [04.03.2017.]
% Rad je pisan prije nedavnih problemati¢nih dogadanja s Dalekovodom.



obracunska mjerenja elektri¢ne energije, prodaja i kupnja robe, tehnicko ispitivanje i analiza,
odrzavanje mjernih uredaja, proizvodnja i prodaja jalove elektricne energije (Hrvatska

elektroprivreda d.d., 2007.).

Hospitalija trgovina d.o.o0. je vodec¢i hrvatski distributer i uvoznik medicinskih proizvoda, §to
ukljucuje opremu za ortopediju, dijagnostiku, kardiologiju, mikrobiologiju, hemodijalizu,
parentalnu 1 enteralnu prehranu, potroSni materijal i kemikalije. Najve¢i dio poslovanja

obavlja sa drzavnim bolnicama. (Hospitalija trgovina d.o.o., 2010.).

HP-Hrvatska posta d.d. je poduzeée koje se bavi posStanskim uslugama- prijam, prijenos,
uru¢enje pismovnih posiljki, paketa, brzojavnih i1 poStanskih uputnica na domacem i
medunarodnom trziStu. Takoder obavlja poslove platnog prometa, usluge novc€anog
posredniStva i mjenjacnice, kurirske poslove (hpekspres), kupnja i prodaja robe te usluge
informacijskog drustva. (HP-Hrvatska posta d.d., 2015.).

Institut IGH d.d. djeluje u podru¢ju graditeljstva koje se bavi stru¢nim i1 znanstveno-
istrazivackim radom. Navedene aktivnosti su slijedece: projektiranje, stru¢ni nadzor, izrada
studija, istrazni radovi, savjetodavne usluge, dokazivanje uporabljivosti, laboratorijska

umjeravanja i ispitivanja. (Institut IGH d.d., 2013.).

JADRAN-GALENSKI LABORATORIJ d.d. se bavi proizvodnjom farmaceutskih pripravaka
Cije su glavne djelatnosti: proizvodnja osnovnih farmaceutskih proizvoda, farmaceutskih
pripravaka, sapuna i deterdZenata, sredstava za ciS€enje 1 poliranje i1 ostalih kemijskih
proizvoda. Takoder se bavi istraZivanjem 1 eksperimentalnim razvojem u tehnickim,

prirodnim i tehnoloSkim znanostima. (Jadran- Galenski Laboratorij d.d., 2016.).

JADROLINIJA se bavi pruzanjem usluga prijevoza vozila i putnika uzduz hrvatske obale,
izmedu hrvatskih otoka i obale, izmedu hrvatskih otoka medusobno, izmedu hrvatske i

talijanske obale. (Jadrolinija, 2013.).

LANISTE d.o.o. se za graditeljstvo i usluge se bavi sljede¢im djelatnostima: kupnja i prodaja
robe, promidzba (reklama i propaganda), poslovanje nekretninama, poslovanje u vezi gradnje
(nadzor, projektiranje, uporaba, uklanjanje), c¢iS¢enje svih vrsta objekata, razne turisticke

usluge, gradnja, odrzavanje i1 popravak brodova i ¢amaca, pripremanje i usluzivanje hrane i
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pi¢a, pruzanje usluga smjeStaja, djelatnost javnog cestovnog prijevoza putnika i tereta,
prijevoz za vlastite potrebe, usluge na parkiraliStima, organiziranje sajmova, priredbi,
kongresa, koncerata, promocija, iznajmljivanje dobava i montaza pozornica, svjetlosne

opreme i ozvucenja (Laniste d.o.o., 2016.).

Metronet telekomunikacije d.d. se bavi prijenosom zvuka, podataka, dokumenata, govora,
slika i drugo telekomunikacijskim kapacitetima fiksnoj telefoniji (nepokretna mreza). Takoder
poduzece nudi usluge Sirokopojasnog pristupa Internetu, ISP usluge, usluge data centra i IT
usluge na zahtjev. Navedene usluge Metronet nudi prvenstveno poslovnim korisnicima, te u

manjem omjeru privatnim korisnicama. (Metronet telekomunikacije d.d., 2009.).

NETA Capital Croatia d.d. je vode¢e nebankarsko drustvo koje se bavi djelatno$¢u osnivanja
i upravljanja UCITS 1 alternativnim investicijskim fondovima. DruStvo upravlja sa Sest
UCITS i jednim AIF fondom i prepoznato je po svojim samostalno razvijenim modelima
portfolio optimizacije. Takoder ima veliku i raznoliku bazu klijenata te upravlja obveznickim
i nov€anim fondom ali najveéi dio imovine koje drustvo upravlja se odnosi na dionicke

fondove. (NETA Capital Croatia d.d., 2014.).

OT-OPTIMA TELEKOM d.d. pruza elektronicke komunikacijske usluge privatnim i
poslovnim korisnicima za hrvatsko trziste. Privatnim korisnicima je pruzena mogucnost
odabira integriranih usluga glasa (telefon), video sadrzaj, IP televizije i Sirokopojasnog
Interneta. Za poslovne korisnike se izraduje jedinstvena i1 potpuna poslovna tehnicka rjeSenja
u cilju smanjenja telekomunikacijskih troSkova. Neke od djelatnosti su slijedece: Proizvodnja
uredskih strojeva, racunala i ostale elektri¢ne opreme, televizijskih i radijskih odasiljaca,

pruzanje Internet usluga, promidzba, uvoz radijskih postaja ... (Optima Telekom d.d., 2015.).

Erste & Steiermarkische bank d.d. je dionicko drustvo i banka (kreditna institucija) koja
obavlja bankovne i financijske usluge. Predmet poslovanja drustva su sljedece djelatnosti:
primanje depozita ili drugih povratnih sredstava, odobravanje kredita i zajmova (potroSacki
krediti i zajmovi, hipotekarni krediti i zajmovi), otkup potrazivanja sa regresom ili bez njega,
financijski najam, izdavanje garancija, usluge vezane uz poslove kreditiranja, iznajmljivanje
sefova, investicijske i pomoc¢ne aktivnosti i usluge, investicijsko savjetovanje, itd ... (Erste &
Steiermarkische bank d.d., 2011.).



ZAGREBACKI HOLDING d.o.0. je druitvo koje se bavi uslugama javnog prijevoza,
odrzavanja cistoc¢e, opskrbe vodom, upravljanjem objektima i poslovanjem nekretninama.
Takoder se bavi upravljanjem putnickom agencijom i Sportom. Temeljna zadaca drustva je
trajno i uc¢inkovito obavljanje komunalnih djelatnosti uz maksimalnu zastitu okoliSa i javnog

interesa lokalne zajednice (Zagrebacki Holding d.o.0., 2016.).
S ciljem uocavanja mogucih zajednickih obiljezja poslovanja, u nastavku slijedi tablica 2. S
informacijama o vlasni¢koj strukturi, obliku drustva (dioni¢ko ili drus$tvo s ograni¢enom

odgovornoséu) i sektoru industrije kojima izlistana poduzeca pripadaju.

Tablica 2. Podjela poduzeca prema strukturi, vlasni¢kim pravima i industriji

Ime poduzeca Viasnicka Oblik drustva Industrija
struktura

Atlantic Grupa Privatno d.d. Prehrambena
Dalekovod Drzava d.d. Gradevinska
Hrvatska elektroprivreda Drzava d.d. Energetska
Hospitalija trgovina Privatno d.o.o. Usluzna djelatnost
Hrvatska posta Drzava d.d. Usluzna djelatnost
Institut IGH Privatno d.d. Gradevinska
Jadran galenski laboratorij  Privatno d.d. Farmaceutska
Jadrolinija Drzava d.d. Usluzna djelatnost
Laniste Privatno d.o.o. Usluzna djelatnost
Metronet telekomunikacije  Privatno d.d. Usluzna djelatnost
Neta Capital Croatia Privatno d.d. Usluzna djelatnost
Optima telekom Privatno d.d. Usluzna djelatnost
Erste & Steiermarkische Privatno d.d. Usluzna djelatnost
bank
Zagrebacki holding Drzava d.o.o. UsluZna djelatnost

Izvor: Izrada autorice prema podacima preuzetim sa www.zse.hr

Kad je rije¢ o vlasniStvu, medu izlistanim emitentima korporacijskih obveznica su poduzeca u
kojima dominira privatni oblik vlasniStva, odnosno od 14 poduzeca, 9 ih je u privatnom

vlasniStvu. Kod podjele u obliku drustva samo su tri poduzeéa strukturirana kao drustvo sa


http://www.zse.hr/

ograni¢enom odgovorno$c¢u (d.o.0.) dok ostatak tvrtki ima formu dioni¢kog drustva (d.d.).
Najveci broj poduzeca dolazi iz sektora usluznih djelatnosti, cak devet tvrtki, dok dvije tvrtke,
Dalekovod 1 Institut IGH, pripadaju gradevinskoj industriji. Preostale tvrtke karakterizira
razli¢it industrijski profil. No, kakva obiljezja imaju obveznice s obzirom na razli¢it profil

tvrtki koje su ih izdale, viSe rijeci u sljede¢em poglavlju.

2.3. Pregled obiljezja korporacijskih obveznica

Prema Milo§ Sprci¢ (2016.), obveznice karakteriziraju dvije vrste obiljezja, nominalna i
trziSna. Nominalna obiljezja obuhvacaju nominalnu vrijednost obveznice, odnosno vrijednost
na koju obveznica glasi i koja predstavlja polaziSte za obracun i isplatu kuponske kamatne
stope te samu kuponsku kamatnu stopu i dospijee obveznice definirano odredenim
vremenskim periodom. S druge strane, trziSna obiljezja proizlaze iz nominalnih obiljezja

obveznice, no dalje su definirana trziSnom ponudom i potraznjom za obveznicom.

U tablici 3 nalazi se sazeti prikaz trzista korporacijskih obveznica u Hrvatskoj s pripadaju¢im
Siframa obveznica te s osvrtom na iznos nominalne vrijednosti izdanih obveznica i njihovu

koli¢inu na trzistu.

Ukupno je bilo izdano Sesnaest korporacijskih obveznica na Zagrebackoj burzi od kojih je
devet denominacije u kunama, a ostatak u eurima. Najstarije izdanje je bilo od poduzeca
Hrvatska elektroprivreda d.d. datuma 31.12.2007., dok je najnovije izdanje datuma
26.09.2016. poduzeca LaniSte d.o.o. Najveca nominalna vrijednost u kunama je drzalo
poduzece Zagrebacki Holding d.d. sa izdanjem od 1.800.000.000 HRK dok je najmanja
vrijednost poduze¢a Neta Capital Croatia d.d. bila u iznosu 7.000.000 HRK. Isti princip
usporedbe samo u eurima sa najve¢om nominalnom vrijednosti je izdalo poduzeée Erste &
Steiermarkische bank d.d. u iznosu od 80.000 EUR, dok je najmanje izdanje bilo od poduzeca
Dalekovod d.d. iznosa 1.235.713 EUR.



Tablica 3. Pregled izlistanih korporacijskih obveznica na Zagrebackoj burzi

Simbol Izdavatelj Broj izdanih | Nominalna Datum Datum
uvrstenja dospijeca

ATGR-0-216A | Atlantic Grupa d.d. 200.000.000 1,00 HRK 17.6.2016. 17.6.2021.

DLKV-0-302A | Dalekovod d.d. 16.177.185 1,00 HRK 3.2.2015. 14.2.2030.

DLKV-0-302E | Dalekovod d.d. 1.235.713 1,00 EUR 3.2.2015. 14.2.2030.

HEP-O-17CA Hrvatska 700.000.000 1,00 HRK | 31.12.2007. 7.12.2017.
elektroprivreda d.d.

HOTR-0-173A | Hospitalija trgovina 7.715.000 1,00 EUR 7.2.2011. 23.3.2017.
d.o.o

HP-O-19BA HP-Hrvatska posta 400.000.000 1,00 HRK 18.2.2015. 10.10.2019.
d.d.

IGH-O-176A Institut IGH d.d. 10.000.000 1,00 EUR 23.7.2013. 6.6.2017.

JDGL-0O-20CA | JADRAN - 200.000.000 1,00 HRK 23.3.2016. 6.12.2020.
GALENSKI
LABORATORHN
d.d.

JRLN-O-17AA | Jadrolinija d.d. 11.000.000 1,00 EUR 25.2.2013. 24.10.2017.

LNGU-0-21AE | LANISTE d.o.o. 54.985.733 1,00 EUR 26.9.2016. 15.10.2031.

MTEL-O-137A | Metronet 19.800.000 1,00 EUR | 23.10.20009. 17.7.2013.
telekomunikacije

NFDA-O- NETA Capital 7.000.000 1,00 HRK 3.12.2013 neodredeno

AAOA Croatia d.d.

OPTE-O-142A | OT-OPTIMA 250.000.000 1,00 HRK 1.2.2007. 1.2.2014.
TELEKOM d.d.

RIBA-O-177A | Erste&Steiermérkis 80.000.000 1,00 EUR 18.7.2011. 18.7.2017.
che Bank d.d.

RIBA-O-17BA | Erste&Steiermarkis 300.000.000 1,00 HRK | 23.11..2012. 23.11.2017.
che Bank d.d.

ZGHO-0-237A | ZAGREBACKI 1.800.000.000 1,00 HRK 15.7.2016. 15.7.2023.
HOLDING d.o.o.

Izvor: Izrada autorice prema www.zse.hr

Nakon opisa tablice 3 koji predstavlja uvod i laksi vizualni pregled iscrpnih informacija, rad
se nastavlja na kratak opis obveznica za svako poduzete posebno. Navedeni pristup
omogucuje usporedbe medu njima. Za svako poduzece e se napraviti prikaz i opis grafova te
kretanja cijena obveznica, uz uvjet da su te informacije dostupne na stranicama Zagrebacke

burze. Za napomenuti je kako su neki grafovi ve¢ dostupni na stranicama Zagrebacke Burze,
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dok su pojedini rezultat samostalne izrade autorice prema povijesnim podacima na sluzbenim

stranicama burze.

Atlantic Grupa d.d. je 17. lipnja 2016. izdala obveznice nominalnog iznosa od HRK
200.000.000 po godisnjoj fiksnoj kamatnoj stopi od 3,1250% i dospije¢em 17. lipnja 2021.
Isplata kamate je bila odredena polugodisnje u jednakim iznosima. Obveznice su bile izdane u

denominaciji od HRK 1,00 (Atlantic Grupa d.d., 2016.).

ATGR-0O-216A
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Grafikon 1. Atlantic grupa d.d. (ATGR-0O-216A)

Izvor: izrada autorice prema www.zse.hr [22.05.2017.]

Grafikon 1 prikazuje 10 mjeseci kretanja cijene obveznice ATGR-0O-216A. Na apscisi se
nalaze datumi kretanja cijene doti¢ne obveznice dok se na ordinati se nalazi njezina cijena.
Graf prikazuje 4 cijene: prvu, zadnju, najviSu 1 najnizu. Zbog istih vrijednosti izmedu te Cetiri
cijene, graf prikazuje samo jednu krivulju. Iako se u jednom trenutku najvisa cijena prikazuje
na grafu zbog vece vrijednosti od ostalih cijena. Cijena obveznice stagnira u 2016. godini na
istoj razini, nakon toga malo raste pa pada i na kraju 2016. godine cijena se opet stabilizira i
stagnira €iji se isti trend nastavlja i u 2017. godini. Nakon perioda stagnacije, cijena pocinje

opadati.
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Dalekovod d.d. je izdao obveznice nominalnog iznosa od HRK 16.177.185 po fiksnoj
godisnjoj kamatnoj stopi iznosa od 4,000% i dospijeCem 14.veljace 2030. Isplata kamate je
bila odredena jednom godisnje. Obveznice su bile izdane u denominaciji od HRK 1,00
(Dalekovod d.d., 2015.).

DLKV-0-302A (Dalekovod d.d Zadnja: 95,90 ~-12,66%

N: HRDLKVO302A0 Vrieme 14.2.2017

Datum: 23,11.2015, vrijednost: 63.95, koliéina: 1836500

-0.08%

Slika 1. Dalekovod d.d. (DLKV-0O-302A)

Izvor: Zagrebacka burza, www.zse.hr [14.02.2017]

Zadnja cijena i najniza cijena je bila 55,90 kn, dok je najvisa cijena koja je i bila na toj razini
jedno odredeno vrijeme dostigla 64,00 kn $to na kraju ¢ini pad od 12,66% $to i prikazuje graf

koji je dosta stati¢an bez puno promjena i fluktuacija.

Dalekovod d.d. je izdao obveznice nominalnog iznosa od EUR 1.235.713 po fiksnoj godisnjoj
kamatnoj stopi iznosa od 4,000%, dospijec¢a 14.veljace 2030. Isplata kamate je bila odredena
jednom godisnje u kunama po srednjem tecaju HNB-a na dan dospije¢a. Obveznice su bile
izdane u denominaciji od EUR 1,00 (Dalekovod d.d., 2015.).
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DLKV-0-302A (Dalekovod d.d.) Zadnja: 55,90 ~-1266%

ISIN: HRDLKVO302A0 Vrieme 14.2.2017

Datum: 23.11.2015, vrijednost: 63.95, koli¢ina: 1836500
-0.08%

Slika 2. Dalekovod d.d. (DLKV-0-302E)

Izvor: Zagrebacka burza, www.zse.hr [14.02.2017.]

Zadnja cijena je bila 55,90 eura, najviSa cijena je dostigla vrijednost od 64,00 eura dok je
najniza cijena bila 52,00 eura. Graf je prikazivao fluktuacije cijene obveznice od konstantnog

padanja do najnize razine od 52,00 eura pa skoka od 7,50% odnosno na 55,90 eura.

Hrvatska elektroprivreda d.d. je 07. prosinca 2007. izdala obveznice nominalnog iznosa od
HRK 700.000.000 po godisnjoj fiksnoj kamatnoj stopi od 6,500% i dospije¢em 07. prosinca
2017. Isplata kamate je bila odredena polugodisnje u jednakim iznosima. Obveznice su bile
izdane u denominaciji od HRK 1,00 (Hrvatska Elektroprivreda d.d., 2007.).
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Grafikon 2. Hrvatska Elektroprivreda d.d. (HEP-O-17CA)

Izvor: izrada autorice prema www.zse.hr [19.05.2017.]

Grafikon 2 prikazuje tri godine kretanja cijene obveznice HEP-O-17CA, odnosno od
12.11.2013. do 12.11.2016. Na apscisi se nalaze datumi kretanja cijene doti¢ne obveznice dok
se na ordinati se nalazi njezina cijena. Graf prikazuje 4 cijene: prvu, zadnju, najviSu i najnizu.
Zbog istih vrijednosti izmedu te Cetiri cijene, graf prikazuje samo jednu krivulju. Cijena
obveznice je u padu od kraja 2013. godine i nastavlja se u 2014. godini. Drugom polovicom
2014. godine cijena dozivljava rast. PoCetkom 2015. godine cijena stagnira i pocinje opet
polako padati, isti trend padanja cijene obveznice se nastavlja kroz cijelu 2015. i 2016.

godinu.

Hospitalija trgovina d.o.0. je 23. ozujka 2010. izdala obveznice nominalnog iznosa od EUR
7.715.000 po godisnjoj i fiksnoj kamatnoj stopi od 9,75% s dospije¢em 23.03.2017. Isplata
kamate je bila odredena tri puta godi$nje u kunama po srednjem teéaju HNB-a na dan
dospijec¢a. Obveznice su bile izdane u denominaciji od EUR 1,00 (Hospitalija trgovina d.d.,

2010.).

HOTR-0-173A (Hospitalija trgovina d.o.0. za trgovinu i usiuge Zadn

ISIN: HRHOTRO173A5 \Vrileme 2.8.2013

Datum: 22.3.2012, vrijednost: 95.00, kolidina: 300000
0.00%

Slika 3. Hospitalija trgovina d.o.o0. za trgovinu i usluge (HOTR-O173A)
Izvor: Zagrebacka burza, www.zse.hr [15.02.2017.]
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Iz kretanja prikazanih na slici 3 je vidljivo kako je zadnja i najniza cijena obveznice tvrtke
Hospitalija trgovina d.o.0. bila 45,00 eura, dok je najvisa cijena bila dostigla razinu od 95,00

eura Sto ¢ini pad od 18,18%.

Hrvatska posta d.d. je 10. listopada 2014. izdala obveznice nominalnog iznosa od HRK
400.000.000 po godisnjoj i fiksnoj kamatnoj stopi od 5,125% s dospije¢em 10. listopada
2019. Isplata kamate je bila odredena polugodiS$nje u jednakim iznosima. Obveznice su bile
izdane u denominaciji od HRK 1,00 (Hrvatska posta d.d. 2015.).

HP-O-19BA

e P\ e 7 301 N2 Najvisa =NajniZa

Grafikon 3. Hrvatska posta d.d. (HP-O-19BA)

Izvor: izrada autorice prema www.zse.hr [19.05.2017.]

Grafikon 2 prikazuje malo vise od godinu dana kretanja cijene obveznice HP-O-19BA, od
10.03.2016. do 10.05.2017. Na apscisi se nalaze datumi kretanja cijene doti¢ne obveznice dok
se na ordinati se nalazi njezina cijena. Graf prikazuje 4 cijene: prvu, zadnju, najvisu i najnizZu.
Zbog istih ili sliénih vrijednosti izmedu te Cetiri cijene, krivulje se medusobno preklapaju.
Cijena obveznice kroz 2016. godinu pada i raste te u jednom trenutku dozivljava veliki rast i
onda se taj rast usporava i traje pocetkom 2017. godine. Nakon toga cijena pocinje polako

opadati da bi u jednom trenutku dozivjela oStar pad.
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Institut IGH d.d. je 06. lipnja 2012. izdao obveznice nominalnog iznosa od EUR 10.000.000
po godisnjoj fiksnoj kamatnoj stopi od 9,000% s dospijecem 06. lipnja 2017. Isplata kamate je
bila odredena polugodis$nje u kunama po srednjem te¢aju HNB-a na dan dospije¢a. Obveznice
su bile izdane u denominaciji od EUR 1,00 (Institut IGH d.d., 2013.). Podaci o trgovanju

obveznice nisu bili dostupni.

Jadran Galenski Laboratorij d.d. je 06. prosinca 2015. izdao obveznice nominalnog iznosa od
HRK 200.000.000 po godisnjoj fiksnoj kamatnoj stopi od 5,8125% s dospijecem 06. prosinca

2020. Isplata kamate je bila odredena polugodis$nje u jednakim iznosima. Obveznice su izdane
u denominaciji od HRK 1,00 (Jadran- Galenski Laboratorij d.d., 2016.).

JDGL-0-20CA (JADRAN - GALENSKI LABORATORU d. d Zadnja: 100,00  0,00%

ISIN: HRIDGLO20CA4 Vrijeme 1.3.2017

Datum: 14.2.2017, vrijednost: 100.00, koli¢ina: 700000
0.00%

Slika 4. Jadran- Galenski Laboratorij d.d. (JDGL-0-20CA)

Izvor: Zagrebacka burza, www.zse.hr [16.02.2017.]

Prema slici 4, pocetna, zadnja i najniZa cijena je 100,00 kn, $to znaci da promjena cijene
obveznice JDGL-0-20CA kroz period nije bilo.

Jadrolinija d.d. je 24. listopada 2012. izdala obveznice nominalnog iznosa od EUR
11.000.000 po godiSnjoj fiksnoj kamatnoj stopi od 6,5000% s dospije¢em 24. listopada 2017.
Isplata kamate je bila odredena polugodi$nje u kunama po srednjem te¢aju HNB-a na dan

dospijeca. Obveznice su bile izdane u denominaciji od EUR 1,00 (Jadrolinija, 2013.).
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JRLN-O-17AA

Prva Zadnja Najvisa e Najniia

Grafikon 4. Jadrolinija d.d. (JRLN-O-17AA)

Izvor: izrada autorice prema www.zse.hr [19.05.2017.]

Grafikon 3 prikazuje kretanje cijene obveznice JRLN-O-17AA od 25.11.2014. do 25.03.2017.
Na apscisi se nalaze datumi kretanja cijene spomenute obveznice dok se na ordinati se nalazi
njezina cijena. Kao i u slucaju prethodnih grafikona, vidljive su oznake za 4 razine cijena:
prva, zadnja, najviSa i najniza. Zbog sli¢nih ili istih vrijednosti, linijje se medusobno
preklapaju pa je ve¢inom vidljiva samo jedna krivulja. Cijena obveznice krajem 2014. godine
raste te pocetkom 2015. godine dozivljava ostar pad da bi se nakon toga cijena malo povisila i
nastavila svoj lagani rast. Krajem te godine cijena opet pada da bi u 2016. godini cijena

obveznice zabiljezila mali porast, no nedugo nakon toga ponovno nastavila s trendom pada.

Laniste d.o.o0. je 24. srpnja 2015. izdalo obveznice nominalnog iznosa od EUR 54.985.733 po
godisnjoj fiksnoj kamatnoj stopi od 4,5000% (s time da su predvidali rast kamatne stope na
5,5000%) s dospijecem 15. listopada 2031. Isplata kamate je bila odredena kvartalno (3 puta
godisnje) u kunama po srednjem tecaju HNB-a na dan dospijeca. Obveznice su bile izdane u

denominaciji od EUR 1,00 (Laniste d.0.0., 2016.).
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LNGU-O-31AE (LANISTE d.0.0.) Zadnja: 30,00 ~-14,29%
ISIN: HRLNGUO31AE3 Vrileme 17.5.2017

Datum: 8.5.2017, vrijednost: 35.00, kolic¢ina: 152553
0.00%

Slika 5. Laniste d.o.0. (LNG-O-31AE)
Izvor: Zagrebacka burza, www.zse.hr [22.05.2017.]

Slika 5 prikazuje kretanje cijene obveznice LNG-0-31AE. Cijena obveznice je stagnirala na
istoj razini cijene od 35 eura da bi nakon nekog vremena dozivila oStar pad na cijenu od 30

eura.

Metronet d.d. je 17. srpnja 2009. izdao obveznice nominalnog iznosa od EUR 19.800.000 po
godisnjoj fiksnoj kamatnoj stopi od 12,000% s dospije¢em 17. srpnja 2013. Isplata kamate je
bila odredena polugodisnje u kunama po srednjem tecaju HNB-a na dan dospijeca. Obveznice

su bile izdane u denominaciji od EUR 1,00 (Metronet d.d., 2009.).
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Grafikon 5. Metronet d.d. (MTEL-O-137A)

Izvor: izrada autorice prema www.zse.hr [19.05.2017.]

Grafikon 4 prikazuje kretanje cijene obveznice MTEL-O-137A  od 17.07.2015. do
07.04.2017.

Na apscisi se nalaze datumi kretanja cijene prethodno spomenute obveznice, dok se na
ordinati se nalazi njezina cijena. Graf prikazuje prvu, zadnju, najvisu i najnizu cijenu. Zbog
istih vrijednosti izmedu te Cetiri cijene, graf u pocetku prikazuje samo jednu krivulju da bi se
potom u jednom trenutku razine cijena pocele razdvajati te postale vidljive zasebne krivulje za
prvu, najvisu i najniZu cijenu.

Promjena cijene obveznice nije bilo kroz 2015. godinu, gdje se isti trend nastavio kroz 2016.
godinu. Od kraja 2016. godine cijenu obveznice karakterizira trend rasta koji se nastavlja

dalje u buduénost.

Neta Capital d.d. je 03. prosinca 2013. izdao obveznice nominalnog iznosa HRK 7.000.000
po step-up kamatnoj stopi od 8,000% za prvih pet godina, nakon toga po 10,000%, dospijeée
nije bilo odredeno, odnosno vrijeme dospijeca je bilo neodredeno. Isplata kamate je bila
odredena jednom godisnje. Obveznice su bile izdane u denominaciji od HRK 1,00 (Neta
Capital d.d. 2014.). Detaljniji podaci o trgovanju obveznicom nisu dostupni jer spomenutom

vrijednosnicom joS$ uvijek nije trgovano na Zagrebackoj burzi.

Optima Telekom d.d. je 01. veljaée 2007. izdao obveznice nominalnog iznosa HRK
250.000.000 po godisnjoj fiksnoj kamatnoj stopi od 9,125% s dospijecem 01. veljace 2014.
Isplata kamate je bila odredena jednom godiSnje u jednakim iznosima. Obveznice su bile
izdane u denominaciji od HRK 1,00 (Optima Telekom d.d., 2015.). Nakon dospije¢a 01.
veljace 2014. predstecajnom nagodbom obveznice su promijenile obiljezje u duznicki
vrijednosni papir s viSekratnim dospije¢em u nominalnom iznosu od HRK 250.000.000 te
promjena kamatne stope sa 9,125% u 5,2500%. Takoder je isplata kamate bila odredena
polugodis$nje u jednakim iznosima, a ne godiSnje kako je bilo u prvoj fazi izdavanja obveznica

2007. (Optima Telekom d.d., 2015.).
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OPTE-O-142A (OT-OPTIMA TELEKOM d.d Zadnja: 73,70 ~-0,07%

ISIN: HROPTEQ142A5 visEme 2329

Datum: 22.3.2012, vrijednost: 49.50, koli¢ina: 0
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Slika 6. Optima Telekom d.d. (OPTE-O-142A)
Izvor: Zagrebacka burza, www.zse.hr [18.02.2017.]

Pocetna cijena je bila 70,00 kn, dok je najvisa cijena 75,00 kn. Najniza cijena je bila 30,00 kn
Sto je pad od vise od 50% pocetne cijene. Zadnja cijena je 70,00 kn §to je i oznacavalo pad od
6,67%. Grafikon 5 prikazuje velike fluktuacije cijene obveznice Optime Telekoma d.d. do

formiranja zadnje cijene od 70,00 kn nakon toga trenutno stagnira na toj razini.

Erste & Steiermarkische bank d.d. je 18. srpnja 2011. izdao obveznice nominalnog iznosa
EUR 80.000.000 po godisnjoj fiksnoj kamatnoj stopi od 6,500% s dospije¢em 18. srpnja
2017. Isplata kamate je bila odredena jednom godis$nje u u kunama po srednjem tecaju HNB-a

na dan dospije¢a. Obveznice izdane u denominaciji od EUR 1,00 (Erste&Steiermarkische
bank d.d., 2011.).
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RIBA-O-177A (Erste&Steiermirkische Bank d.d Zadnja: 102,25 +-0,23%
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Slika 7. Erste&Steiermérkische Bank d.d. (RIBA-O-177A)
Izvor: Zagrebacka burza, www.zse.hr [18.02.2017.]

Prema slici 6, pocetna i zaklju¢na cijena obveznice RIBA-O-177A je bila 102,25 kn, dok je
najvisa cijena bila 104,80 kn. Najniza cijena je bila 102,00 kn, promjena u postotku je bila
negativna i iznosi 0,23% . Graf je prikazivao prvo rast, zatim stagnaciju pa onda konstantan

pad do razine 102,25 kn na kojoj se dalje zadrzava.

Erste & Steiermarkische bank d.d. je 23. studenoga 2012. izdao obveznice nominalnog iznosa
HRK 300.000.000 po godisnjoj fiksnoj kamatnoj stopi od 5,875% s dospije¢em 23. studenog
2017. Isplata kamate je bila odredena polugodisnje u jednakim iznosima. Obveznice su bile
izdane u denominaciji od HRK 1,00 (Erste & Steiermarkische bank d.d., 2013.). Kretanje

cijene obveznice prikazuje slika 7.
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RIBA-O-17BA (Erste&Steiermarkische Bank d.d. Zadnja: 104,25 +0.85%

ISIN: HRRIBAO17BAS Vrijeme 21.2.2017

Datum: 6.3.2013, vrijednost: 100.75, koli¢ina: 0

il

Slika 8. Erste&Steierméirkische Bank d.d. (RIBA-O-177A)
Izvor: Zagrebacka burza, www.zse.hr [19.02.2017.]

Pocetna i zadnja cijena su bile 105,00 kn. Najvisa cijena je bila na razini od 105,90 kn dok je

najniza bila 104,90 kn.

Zagrebacki Holding d.0.0. je 15. srpnja 2016. izdao obveznice nominalnog iznosa HRK
1.800.000.000. po godisnjoj fiksnoj kamatnoj stopi 3,875%. s dospije¢em 15. srpnja 2023.
Isplata kamate je bila odredena jednom godiS$nje u jednakim iznosima. Obveznice su izdane u
denominaciji od HRK 1,00 (Zagrebacki Holding d.o.o., 2016.). Kretanje cijene obveznica

vidljivo je naslici 8.
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ZGHO-0-237A (ZAGREBACKI HOLDING d.0.0 Zadnia: 104.00 0,739

ISIN: HRZGHOO237A3 Vrijeme 21.2.2017

Datum: 3.8.2016, vrijednost: 98.85, kolicina: 0

Slika 9. Zagrebacki Holding d.o.0. (ZGHO-0O-237A)

Izvor: Zagrebacka burza, www.zse.hr [20.02.2017.]

Zadnja i najvisa cijena je bila 102,50 kn dok je najniza cijena bila 97,19 kn. Slika 8 prikazuje
stagnaciju na nizoj razini cijene pa onda ogroman skok na zadnju cijenu od 102,50 kn, nakon

¢ega Cijena ostaje ista.

Pregledom hrvatskog trzista korporacijskih obveznica moguce je do¢i do zakljucka kako su
obveznice denomirane u istoj numerickoj vrijednosti (1), ali u razli¢itim valutama (kuna ili
euro). Vecina vrijednosnica dospijeva u roku 4 g., no uzevsi u obzir sve izlistane obveznice
prosjek dospijeca je 7 g. (~6,9) uz iznimku obveznice tvrtke Neta Capital Croatia d.o.o. ¢ije je

dospijece neodredeno.

Isplata kuponskih kamatnih stopa vrsi se na godi$njoj ili polugodi$njoj razini. Za usporedbu s
nekim drugim trzistima, prema Bazdanu (2008.) se u Belgiji i Francuskoj zbog tradicije
kamatne stope isplac¢uju jednom godisnje, dok se u SAD-u i Velikoj Britaniji isplacuju dva

puta godisnje.

Vrijednost kamatnih stopa kod privatnih poduzeca krece se u rasponu od minimalno 3,125%
do maksimalno zabiljezenih 12%, dok se kod drzavnih se krec¢e od 3,875% do 6,5%. Razlog
visih kamatnih stopa kod privatnih poduzeca nego kod drzavnih, jest u tome $to su privatna

poduzeca rizi¢nija za ulaganje i uvijek postoji pitanje hoce li se te kamate i glavnica isplatiti
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vlasniku tog instrumenta kad dode vrijeme dospijeca obveznice. Prema Cvjeticaninu (2004.)
cijena korporacijskih obveznica Cesto zavisi od kvalitete njihovog izdavatelja te ulagaci
osobitu pozornost poklanjaju ukupnom financijskom i poslovnom stanju izdavatelja. Kod
drzavnih poduzeca je razlika u tome $to drzava uvijek moze isplatiti kamate i glavnicu jer ima

mogucénost tiskanja dodatnog novca ukoliko se za tim ukaZze potreba.
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3. ANALIZA PREDNOSTI | NEDOSTATAKA FINANCIRANJA
OBVEZNICAMA ZA HRVATSKA PODUZECA

3.1. Prednosti financiranja obveznicama

Prednost financiranja korporacijskim obveznicama jest u tome $to poduzeéa mogu dobiti
velike iznose sredstava koja premasuju iznose kredita koje su banke u moguénosti odobriti. I
pri tome uglavnom ispla¢uju manje kamate. Tako poduzeéa mogu imati tisuce razli¢itih
investitora bez posebnih pregovora. Prednost naspram prodaji dionica je S§to vlasnici
obveznica nemaju pravo glasa i samim time poduzeca zadrzavaju kontrolu nad poduzecem.
Isplaéene kamate na obveznice takoder se mogu odbiti od poreza za razliku od dividendi na
dionice. Takoder izdavanje obveznica je jeftinije od emisije dionica. Prilikom izdavanja
obveznica poslovne banke se najceS¢e pojavljuju u ulozi aranZera. Osim u ulozi aranzera,
banke se mogu pojaviti i kao pokrovitelji izdanja korporativnih obveznica (engl. underwriter).
U tom slucaju poduzece ¢e, neovisno o interesu i prodaji svojih obveznica na primarnom
trzistu, dobiti od banke novac koji planira prikupiti emisijom. To ujedno znac¢i da sama banka

snosi rizik prodaje i preprodaje obveznica (Jugovic et al., 2009.).

S aspekta izdavatelja sljedece su dodatne prednosti:

e Sukladno potrebama izdavatelja je prilagoden iznos izdanja, nacin otplate glavnice,
roc¢nost 1 dinamika financiranja

e Strukturiranje takve obveznice (spajanje ponude i potraznje) koja ¢e najbolje
odgovarati potrebama izdavatelju s jedne strane i potrebama ulagatelja s druge strane.

e Konkurencija tradicionalnim kreditnim linijama $to se ti¢e troSkova financiranja

e Smanjenje izloZenosti prema pojedinoj poslovnoj banci

e U trenutku povoljne situacije na trzistu kapitala dolazi do fiksiranja kamatne stope

e Sirenje baze ulaganja i diverzifikacija izvora financiranja (mirovinski fondovi,
osiguravajuca drustva, fizicke osobe, brokerske kuce, investicijski fondovi, banke koje
nisu poslovne banke izdavatelja)

e Izlaskom na trziSte kapitala izdavatelj potvrduje snagu, financijsku stabilnost i

transparentnost

4Vidite: https://www.pbz.hr/hr/tvrtke/trzista-kapitala#app-left-tab2 [23.05.2017.]
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e Medijska prednost u odnosu na klasi¢no financiranje direktnim kreditnim linijama, jer
mediji izvrsno prate izdanja dosada$njih drzavnih, municipalnih i korporativnih

obveznica.

lako su zbog svojih svojstava korporacijske obveznice konzervativniji instrument od dionica i
njihove cijene ne karakteriziraju dramati¢ne fluktuacije, Cvjeti¢anin (2004.) smatra kako ¢e se
obveznice kao instrument sve vise koristiti i da ¢e njihov znacaj u odnosu na dionice rasti
zbog vece propocionalnosti upotrebe duga (Debt) za financiranje projekata u odnosu na

dioni¢ki kapital (Equity).

3.2. Nedostatci financiranja obveznicama

Svi izdavatelji imaju sli¢éne nedostatke koje se veZu uz termine inflacije, promjene trZiSne
kamatne stope, promjene trzisne cijene, likvidnost vrijednosnog papira i nerazvijenost trzista
kapitala u Republici Hrvatskoj (Milos, 2004.). Financiranjem obveznicama se ¢esto sporije
dode do potrebnih sredstava naspram bankovnog kreditima. Takoder poduzeéima se u
razdoblju inflacije ne isplati emitirati obveznice jer ulaga¢i nemaju razloga ulagati u njih.

Izrazito je teSko predvidjeti takvu situaciju, jer su obveznice dugoro¢nog karaktera.

Obveznice uglavnom imaju fiksnu kamatnu stopu, pa su one izloZene padu cijene kao rezultat
promjene trziSnih kamatnih stopa. Odnos je suprotnog karaktera, kako se mijenjaju trZiSne
kamatne stope tako se i mijenja cijena obveznica, $to znaci da kad trziSna kamatna stopa raste,

cijena obveznice pada i obrnuto (Zagrebacki Holding d.o.o0., 2016.).

Veliki broj unutarnjih i vanjskih ¢imbenika utjece na trziSnu cijenu obveznica, kao npr.
kapitalna struktura, promjena trzi$nih kamatnih stopa, rezultat poslovanja izdavatelja, politika
HNB-a, cjelokupna kretanja u gospodarstvu. Jednostavno nema jamstva da dogadaji u
Republici Hrvatskoj ili drugdje nece uzrokovati nestabilnost trziSta, te da nece utjecati

negativno na cijenu obveznica.

Iako se obveznice uvrStavaju na sluzbeno trziste Zagrebacke burze, postoji mogucnost da se
nece razviti aktivno sekundarno trziste, koje onda traje do dospije¢a obveznica. 1z prospekta

Zagrebackog holdinga d.o.o. (2016.) takva situacija ima negativan utjecaj na cijenu
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obveznice, posebno na likvidnost obveznice. Trziste kapitala u Republici Hrvatskoj ima
karakteristike malog trziSta s niskom likvidno$éu Sto se ocituje kroz mali broj likvidnih
financijskih instrumenata, ograni¢en broj sudionika, mali broj institucionalnih ulagatelja,
visok utjecaj nekolicine institucionalnih ulagatelja na cijene i volumen trgovanja, nedovoljnu

likvidnost sekundarnog trzista. To sve utjece na trzis$nu cijenu i likvidnost obveznice.

Najznaéajni rizici na koje izdavatelj mora obratiti pozornost®:

e Tecajni rizik — rizik pada/porasta vrijednosti obveza na temelju izdanog financijskog
instrumenta u stranoj valuti izrazenog u domacoj valuti

e Rizik promjene kamatnih stopa — rizik rasta ili pada kamatnih stopa/kamatnih prinosa
u odnosu na kamatnu stopu/prinos koju izdavatelj placa na izdane financijske
instrumente (trosak financiranja)

e Reputacijski rizik — rizik nepovoljnog utjecaja pojedine situacije ili dogadaja na ugled
poduzeéa kao npr: nemogucnost isplate kamate i glavnice financijskog instrumenta,

nepostivanje regulatornih obveza u svezi s izvje$¢ivanjem javnosti i dionicara)

5 Vidite: https://www.pbz.hr/hr/tvrtke/trzista-kapitala#tapp-left-tab2 [23.05.2017.]
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4. ANALIZA PREDNOSTI | NEDOSTATAKA ZA ULAGANJE U
KORPORACIJSKE OBVEZNICE HRVATSKIH PODUZECA

4.1. Prednosti ulaganja u korporacijske obveznice

Obveznice su sigurniji izbor za investitore i dobar izbor investitore koji nisu skloni
Spekulacijama na trzi$tu dionica i koji u osnovi zele zastititi svoj kapital (Cvjeti¢anin, 1994.).
Zbog svoje stabilnosti, obveznice se mogu smatrati oblikom Stednje i tada su njihovi vlasnici
u povoljnijoj situaciji u odnosu na stediSe u bankama zbog prosje¢no veéih prinosa obveznice
(Kennon, 2016.). Korporacijske obveznice se smatraju duzni¢kim instrumentima, a kao takve,
u slucaju raspodjele poduzeca, svojim vlasnicima pruzaju prvenstvo isplate u odnosu na
vlasnike dionica poduzec¢a®. Takoder, kao instrument koji nosi fiksan prihod i ima definiran
rok dospijeca, prinos obveznica nije u velikoj mjeri determiniran trziSnim zbivanjima S$to
znaci odsutnost oscilacije u prinosu osim u slucaju financijskih poteSkoc¢a poduzeca (Gulin,
2017.). Prema prethodno navedenom autoru, u sluc¢aju negativnih financijskih tijekova
poduzeéa i nemoguénosti isplate sredstava investitorima, imatelji obveznica imaju mogucnost

preuzimanja kontrole nad tvrtkom i mogu izvrSiti pripajanje takvog poduzeca.

Sa stajaliSta zakonodavnog okvira moze se konstatirati da su usvojeni svi glavni zakonski
okviri koji reguliraju financijsko trZiSte - od organiziranoga trziSta do neformalnoga trzista, uz
veoma dobru pokrivenost u sustavu namire i prebijanja potrazivanja jednako kao i uspostava
Komisije za vrijednosne papire (Dragi¢ i Lamza, 2004.). Uza silne porezne namete koja
ograni¢avaju javnost i poslovanje poduzeca, zakonski okvir pruza prednost ulaganju u
obveznice jer se prihod od obveznica ne oporezuje. Prema istim autorima, pojedine tvrtke
nude dodatnu opciju konverzije obveznica u dionice §to dodatno pospjeSuje profitabilnost

investiranja u duZnicke instrumente.

4.2. Nedostaci ulaganja u korporacijske obveznice

Ulaganje u korporacijske obveznice nije bez svojih rizika (Bogdan, 2015.):
e Rizik kamatne stope — moguénost ostvarenja kapitalnog gubitka uslijed promjena
kamatnih stopa

e Trzi$ni rizik — cjelokupno trziste se umanjuje

® Vidite: http://www.investopedia.com/articles/00/111500.asp [21.02.2017.]
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e Valutni rizik — moguénost ostvarivanja gubitaka u slu¢aju promjene deviznog tecaja

e Rizik likvidnosti — tezina pretvaranja obveznica u novac bez utjecaja na njenu cijenu

e Kireditni rizik — izdava¢ ne moze ispuniti obveze u skladu sa dogovorenim uvjetima

e Rizik opoziva — ukoliko dode do pada kamatnih stopa, izdava¢ se moze odluciti
opozvati obveznice te ih ponovo plasirati na trziste ali po nizoj kamatnoj stopi

e Rizik poslovanja — nesigurnost ostvarenja odredene visine prihoda i rashoda

e Rizik volatilnosti cijena — fluktuacije cijena u odredenom vremenu

e Politicki rizik — politicke nestabilnosti u zemlji

e Inflatorni rizik — rast stope inflacije

U slucaju rasta inflacije u gospodarstvu, ona mijenja kupovnu mo¢ valute u kojoj je obveznica
denomirana, §to znac¢i da mijenja njenu realnu vrijednost. Nadalje, ona utjece na pad realnog
prinosa od ulaganja u obveznice. Realni prinos ¢e biti negativan ako je stopa inflacije veca od

nominalnog prinosa od ulaganja u obveznice (Zagrebacki Holding d.o.o, 2016.).

Moze se pojaviti i problem ako je u pripremi nova emisija vrijednosnica, a prijasnja se jo$
uvijek nalazi u vlasnistvu ¢lanova. Tako negativno utje¢u na trziste i dovode nove emisije
vrijednosnica u opasnost. To se izbjegava ogranicavanjem prodaje ispod emisijske cijene u
razdoblju na primjer 6 ili 12 mjeseci nakon dana zatvaranja emisije. Za prekrsaj takve odredbe

emitent moze zaracunati penale (Sumpor, 1999.).

Ogranicavaju¢a odredba bi mogla posluziti kao primjer moralnog hazarda. Sredstva
prikupljena emisijom obveznica, menadzeri moZzda nece htjeti iskoristiti onako kako bi to
vlasnici obveznica Zeljeli. Oni se moraju onda ukljuciti u pravila i ograni¢enja za menadZere
kako bi se =zastitili interesi vlasnika obveznice. Ta pravila 1 ogranienja se zovu
ogranicavaju¢im odredbama i one uglavnom ograni¢avaju iznos dividendi, sposobnost da
poduzeée izda novi dug, kao i uklju¢enost poduzeéa u spajanje. Sto se vise ogranienja stavi

pred menadzment, kamatna stopa ¢e biti niza (Mishkin i Eakins, 2005.).

Odredba o opozivu daje moguénost izdavatelju da otkupi obveznice od vlasnika, uz uvjet da
je proSao vremenski period od kada je obveznica inicijalno izdana do vremena kada se je
moze opozvati. U slucaju da padnu kamatne stope, cijena obveznice ¢e porasti. Nastavak pada

kamatne stope ¢e dovesti do situacije kada ¢e cijena obveznice skociti iznad cijene opoziva,

29



pa ¢e poduzeée opozvati obveznicu. Nedostatak je u tome §to Odredbe o opozivu
ogranic¢avaju iznos koji vlasnici obveznica mogu zaraditi od aprecijacije cijene obveznica
(Mishkin i Eakins, 2005.). Takoder, vlasnici obveznica nemaju glasacka prava kao i vlasnici
dionica, stoga je upitan njihov utjecaj na poslovanje poduzeca ¢iju vrijednosnicu posjeduju
(Gulin, 2017.).
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5. ZAKLJUCAK

Poduzeca u Republici Hrvatskoj svoje poslovanje uglavnom financiraju bankovnim kreditima,
i uvelike zanemaruju druge mogucénosti financiranja. TrziSte kapitala u Republici Hrvatskoj je
jos suvise malog opsega trgovanja, tek mali broj poduzeca ima izlistane vrijednosnice.
Takoder analizom poduzeca se vidi jo§ veci problem, a to je slabo trgovanje obveznicama
nakon $to se izlistaju na Zagrebackoj burzi. Kada pogledamo grafove trgovanja obveznicama,
preciznije nedostatak istih, primje¢uje se da se velinom obveznica nije trgovalo ili
zanemarivo malo. Samo Optima telekom d.d. i Erste & Steiermirkische Bank d.d. posjeduju
obveznice kojima se redovito trgovalo. Iz analize poduzeca prije nego $to su izdali obveznice
vidimo da se neka poduzeca trgovala negativno, druga pozitivno, dakle nemaju zajednicki
faktor iz tog pogleda. Takoder razlozi izdavanja obveznica su bili razli¢iti pocevsi od
podmirivanja dugova do Sirenja poduzeca. Moguéa poveznica izmedu poduzeta emitenata
obveznica je tek ¢injenica kako su vecinski dionicari tih poduzeca bile banke.

Glavni nedostatak financiranja obveznicama u Republici Hrvatskoj je naravno slabo i
nerazvijen trziSte, ali vidimo napredak u tom pogledu s obzirom da je gotovo pola izlistanih
obveznica uvriteno u protekle dvije godine. Cak i ako se taj trend nastavi problem nije
rijeSen, jer je vec¢i problem sekundarno trZiste koje je skoro nepostojece. Jedan od znacajnih
napredaka Zagrebacke burze je bila akvizicija Ljubljanske burze krajem prosle godine tako da

razloga za optimizam ne nedostaje.
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SAZETAK

Zavr$ni rad proucava domace trziSte kapitala i poduzeca koja su plasirala korporacijske
obveznice te prednosti i nedostatke takvim nacinom financiranja za izdavatelja na jednoj
stranu i investitora na drugoj strani. Mnoga poduzeca financiraju svoje poslovanje putem
kredita ali postoje i razni drugi nacini za pribavljanje nov¢anih sredstava. Jedno od nacina je
plasiranje obveznica. TrziSte kapitala u Republici Hrvatskoj odnosno Zagrebacka burza je jos
uvijek malog i uskog obujma poslovanja ako se usporedi sa najve¢im svjetskim burzama, ali
se obujam poslovanja svake godine povecava tako da se o¢ekuje jo$ veci rast i daljnji razvitak
trzista kapitala. Takoder se ocekuje 1 veéi broj poduzeca koji ¢e plasirati obveznice kao nacina

pribavljanja sredstava za financiranje svojeg poslovanja.

Klju¢ne rije¢i: Zagrebacka burza, korporacijske obveznice, poslovanje
SUMMARY

This thesis examines the home equity market and companies that have pledged corporate
bonds and the advantages and disadvantages with such a way of funding for issuer on one side
and investors on other side. Many companies finance their business through loans but there
are other ways to secure funds. One way is placement of bonds. Capital market in Republic of
Croatia respectively Zagrebacka burza is still small and narrow bussiness volume if you
compare it with the world's largest stock exchanges, but the volume of business is increasing
every year so it is expected even greater growth and further development of Capital market. It
is also expected and a large number of companies who will place bonds as a way of obtaining

funds for financing their business.

Keywords: Zagrebacka burza, corporative bonds, management
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