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1. UVOD

1.1. Problem rada

Koncern Agrokor najvece je trgovacko drustvo u privatnom vlasnistvu u Republici Hrvatskoj.
Primarna djelatnost druStva je proizvodnja i distribucija prehrambenih proizvoda i pica te
maloprodaja. Drustvo je jedno od vodecih ne samo u Hrvatskoj, ve¢ u cijeloj jugoistocnoj
Europi te posjeduje vlasnicke udjele u 61 trgovackom drustvu s podru¢ja Hrvatske, Srbije,
Bosne 1 Hercegovine, Slovenije te Madarske. Drustvo zaposljava oko 60.000 zaposlenika te

ostvaruje konsolidirane prihode od nekoliko desetaka milijardi kuna.

Drustvo nastaje 1976. godine kada Ivica Todori¢ osniva privatnu tvrtku koja je za primarnu
djelatnost imala proizvodnju cvijeéa i cvjetnih sadnica. Drustvo u narednim godinama
ostvaruje zavidne poslovne rezultate te Siri podrucje svoje djelatnosti u skladu s postupnom

liberalizacijom tada$nje socijalisticke ekonomije.

Prava prekretnica za drustvo nastaje pocetkom 90-ih godina proslog stoljec¢a kada dolazi do
raspada Jugoslavije i uspostave samostalne i suverene Republike Hrvatske. Sva poduzeca
koja su do tada bila u drustvenom vlasniStvu preuzima drZava te krec¢e u njihovu privatizaciju.
Agrokor na ¢elu s Ivicom Todori¢em prepoznaje poslovnu priliku te preuzima drustva koja su
zbog prijasnjeg ekonomskog sustava bila ili monopolisti ili sudjelovala na oligopolistickim
trZiStima s malim brojem sudionika. Agrokor preuzima takva druStva te vrsi ulaganja u njih u

svrhu modernizacije proizvodnih procesa te tako uspijeva zadrZati trziSnu poziciju i mo¢ istih.

Drustvo je godinama upraznjavalo strategiju veoma agresivnog Sirenja akvizicijom drugih
drustava. Takva ekspanzija i diversifikacija krovnog drustva godinama je financirana gotovo
isklju¢ivo zaduzivanjem putem kredita financijskih institucija i izdavanjem obveznica, a

gotovo nimalo dokapitalizacijom tj. izdavanjem novih dionica.

Navedena strategija poCinje predstavljat problem za trgovacko drustvo u nekoliko prethodnih
godina. Naime, dogada se da na trziSte Republike Hrvatske ulaze strani maloprodajni lanci
(neki od njih su Lidl i Interspar) koji stvaraju veliku konkurenciju Agrokorovom " krunskom
dragulju" Konzumu koji dugi niz godina ima krajnje znaCajnu ulogu u Agrokorovom

integriranom distribucijskom lancu. Spomenuti maloprodajni lanci su visestruko veca trzista



koja se na stranim trziStima kapitala zaduzuju po veoma niskim kamatnim stopama za razliku

od Agrokora koji im u tom aspektu ne moze parirati.

Pocetkom 2017. godine postaje ocito da Agrokoru prijeti potpuni krah §to bi zbog veli¢ine
drustva i svih njegovih sastavnica predstavljalo veliku prijetnju za krhko 1 tromo
gospodarstvo Republike Hrvatske. U svega nekoliko mjeseci situacija je eskalirala do 6.
travnja kada je Hrvatski sabor izglasao Zakon o postupku izvanredne uprave u trgovackim
drustvima od sistemskog znacCaja za Republiku Hrvatsku. Zakonom je predvideno da

upravljanje druStvom preuzima povjerenik kojeg predlaze Vlada Republike Hrvatske.

Situacija nadalje eskalira kada se iz dana u dan doznaju nove informacije o ozbiljnosti
problema drustva te o tome kako su povezana drustva upletena u cijelu situaciju kroz iznimno
povezano poslovanje, ali i financiranje kroz razna jamstva i pozajmice. Drzavno odvjetnistvo
zapocinje istragu protiv ¢elnih ljudi drustva te oni bivaju uhiceni, a Ivica Todori¢ napusta

Hrvatsku i odlazi u Veliku Britaniju.

S druge strane, hrvatsko trziSte kapitala ve¢ godinama prozivljava stagnaciju i totalni
izostanak razvoja i napretka. Naime, u godinama koje su prethodile pocetku krize, trziste je
raslo rekordnim stopama, sve viSe investitora se ukljucivalo u trZiSte, a promet se mjerio u
desecima, ponekad i stotinama milijuna kuna. No pocetkom 2008. godine trZiSte dozivljava
nagli krah te biva desetkovano. DugogodiS$nja ekonomska kriza stvara animozitet prema

trziStima kapitala te kao sudionici ostaju samo manji krug malih i institucionalnih investitora.

Dugogodisnja stagnacija prestaje 2016. kada trziSte po prvi puta nakon dugog niza godina
pocinje znaajno rasti. Nakon dugo vremena trzisni indeks CROBEX prvi puta prelazi
vrijednost od 2.000. Jedan od generatora tog rasta upravo je bio Agrokor tj. njegove
sastavnice koje su uvrstene na Zagrebackoj burzi te su ostvarivale rast prinosa u navedenom

razdoblju.

No, pocetkom kraha Agrokora na trzistu je zavladala panika te ono opet pocinje padati. Cijene
svih Agrokorovih dionica naglo su padale no strah od sistemskog kraha prouzrokovao je i pad
cijena drugih drustava koja nemaju direktnu vezu s Agrokorom. Taj dogadaj je uvelike

unazadio trziSte i vratio ga u stagnaciju.



1.2. Predmet rada

Predmet istrazivanja ovog rada utjecaj financijske krize trgovackog drustva Agrokor d.d. na
sudionike hrvatskog trzista kapitala, ali i na trziSte kapitala u cijelosti. Kao §to je ve¢ receno,
kriza je ostavila negativan trag na trziSte pogotovo u pogledu pada cijena dionica Sastavnica
Agrokora. Koliko je negativan utjecaj govori i ¢injenica da je trgovanje dionicama navedenih

drustava u nekoliko navrata obustavljeno.

U radu ¢e se promatrati sva poduzeéa koja su sastavnice Agrokora, a uvrStena su na
Zagrebackoj burzi. Promatrat ¢e se njihovi poslovni rezultati u posljednjih nekoliko godina, a
primarni fokus biti ¢e stavljen na kretanje cijena dionica u razdoblju koje je prethodilo krizi, a

pogotovo od trenutka pocetka krize pa nadalje.

Takoder, bitno je promotriti kakav trag je kriza ostavila i na trziSte kapitala Republike
Hrvatske u cijelosti, stoga ¢e se promatrati nekoliko trzisnih indeksa Zagrebacke burze kao

relevantnih pokazatelja kretanja cjelokupnog trzista kapitala.

Nadalje, zbog svoje enormne veli¢ine i zna¢aja u gospodarstvu, Agrokor je bio s u poslovnim
odnosima s mnogim trgovackim druStvima u Republici Hrvatskoj. Neka od tih druStava
uvrStena su na Zagrebackoj burzi. Financijska kriza Agrokora za ta drustva znacila je velika
probleme u operativnom poslovanju zbog nemogucnosti naplate potrazivanja te potencijalno
veoma znacajne gubitke. Upravo iz tog razloga potrebno je promotriti kako je kriza utjecala

na takva drustva te kretanje cijena njihovih dionica.



1.3. Hipoteze

Na temelju postavljenog problema istrazivanja, ali i predmeta istrazivanja, postavljaju se
istrazivacke hipoteze. Navedene hipoteze ¢e se u empirijskom dijelu rada testirati te ¢e se uz

pomoc¢ rezultata prihvatiti ili odbaciti.

Cetiri istrazivacke hipoteze su:

H1: Kriza Agrokora znacajno je umanjila trZiSnu vrijednost dionica drustava u

vlasniStvu Agrokora

Navedenom hipotezom istrazit ¢e se kretanje cijena dionica, ali i prometa, sastavnica

Agrokora prije i za vrijeme krize.

H2: Kriza Agrokora ostvarila je negativan utjecaj na trziSte kapitala Republike

Hrvatske

Navedenom hipotezom istrazit ¢e se koliko je dubok trag ostavila kriza Agrokora
promatranjem vrijednosti cjelokupnog trZiSta kroz prizmu trzi$nih, dionic¢kih indeksa

Zagrebacke burze.

H3: Kriza Agrokora ostvarila je negativan utjecaj na drustva sa zna¢ajnom

operativnom izloZenoS¢u Agrokoru

Navedenom hipotezom istrazit kretanje cijene dionice druStava na Cije je poslovanjem 1

financijsko stanje kriza Agrokora ostavila negativan utjecaj.



1.4. Svrhai ciljevi rada

Nakon §to su definirani problem i predmet istrazivanja te definirane hipoteze utvrduju se

svrha i ciljevi istrazivanja.

Osnovni cilj istrazivanja je dobiti kvantificirane podatke koji ¢e stvoriti stvaran i precizan
prikaz utjecaja jednog od najvecih gospodarskih dogadaja u povijesti Republike Hrvatske. Tu
se prvenstveno misli na kretanje prinosa dionica sastavnica koncerna Agrokor, ali i na

kretanje cijelog trziSta promatranog kroz trziSne indekse Zagrebacke burze.

Nadalje, cilj je 1 promotriti utjecaj navedenog dogadaja na dionicka drustva sa znacajnom
operativnom izloZzeno$¢u koncernu Agrokor kojima je navedena kriza nanijela gubitke u
poslovanju, prouzrokovala financijsku nestabilnost te dovela do pada cijena dionica opisanih

drustava.

Svrha istrazivanja je stvaranje akademskog, kvantificiranog, uvida u odredeni, investicijski,
aspekt jednog od najve¢ih 1 najznacajnijih dogadaja u povijesti ekonomije Republike

Hrvatske te postavljanje podloge za mnoga buduca istraZivanja i radove.



1.5. Metode rada

Prilikom izrade rada i provodenja istrazivanja koristit ¢e se razli¢ite znanstvene metode da bi

se doslo do rezultata.

Metode koje Ce se koristiti su slj edecel:

¢ Induktivnha metoda - metoda kojom se do zakljucka o opem sudu dolazi na temelju

analize pojedinac¢nih ¢injenica

e Deduktivha metoda - metoda kojom se od opceg suda dolazi do pojedinacnih

¢injenica, suprotna je induktivnoj metodi

e Metoda analize - metoda kojom se sloZzeni pojmovi rastavljaju na jednostavnije

cjeline

e Metoda sinteze - metoda kojom se jednostavni sudovi slazu u sloZenije

e Metoda deskripcije - metoda kojom se na jednostavan nacin opisuju i oéitavaju

¢injenice, procesi i predmeti te se potvrduje njihova povezanost

e Metoda klasifikacije - metoda kojom se vrsi sistemska i potpuna podjela opéeg

pojma na posebne

e Metoda kompilacije - metoda kojom se preuzimaju tudi rezultati znanstveno -

istrazivackih radova

o Statisticka metoda - metoda kojom se primjenom znanja iz podrucja statistike

izraCunavaju srednje mjere vrijednosti te mjere disperzije

e Metoda komparacije - metoda kojom se usporeduju iste ili sli¢ne ¢injenice, odnosi i

pojave

e Metoda dokazivanja - metoda kojom se utvrduje to¢nost odredene spoznaje

U empirijskom dijelu rada koristit ¢e se sekundarni podaci za dobijanje rezultata koristeci

tabli¢ni kalkulator Microsoft Excel.

! Zelenika, R. (2000): Metodologija i tehnologija izrade znanstvenog i stru¢nog rada, IV. izdanje, Ekonomski
fakultet u Rijeci, Rijeka



1.6. Doprinos rada

Kao S§to je ve¢ reCeno, financijska kriza koncerna Agrokor jedan je od najve¢ih i
najznacajnijih gospodarskih dogadaja u suvremenoj povijesti Republike Hrvatske. Dogadaj je
to koji ¢e ostavit dubok trag u hrvatskom gospodarstvu, ali 1 politici te zakonodavstvu te ¢e
sigurno godinama ostati tema mnogih znanstvenih istrazivanja i javnih rasprava. Mnoge

posljedice svih dogadaja vezanih uz krah Agrokora biti ¢e vidljive tek u buducnosti.

Doprinos ovoga rada je da ¢e pruziti uvid u jedan odredeni dio posljedica koje je uzrokovala
financijska kriza Agrokora. Nadalje, pruzit ¢e kvalitativne podatke koji ¢e direktno i
kvalitetno objasniti u kojoj mjeri je financijska kriza Agrokora utjecala na trziSta kapitala te

na njihove sudionike.

Takoder, empirijski podaci dobiveni u ovom istrazivanju predstavljat ¢e osnovicu za druga

znanstvena istrazivanja u buduénosti koja ¢e se baviti istom ili slicnom tematikom.
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1.7. Struktura diplomskog rada

Ovaj diplomski rad sastojat ¢e se od Cetiri poglavlja, ukljuc¢ujuéi uvod i zakljucak.

U uvodnom poglavlju definiraju se problem i predmet istrazivanja ovoga diplomskog rada.
Nadalje, postavljaju se istrazivacke hipoteze koje ¢e se koriste¢i empirijske podatke prihvatiti
ili odbaciti. Takoder, definira svrha, cilj, struktura i doprinos te se navode znanstvene metode

koje ¢e se koristiti pri izradi rada.

Drugo poglavlje pruZit ¢e uvid u povijest koncerna Agrokor od nastanka pa sve do danasnjeg
dana Sto ¢e dati kvalitetan kontekst za razumijevanje glavnog dogadaja. Takoder, predstavit

¢e se 1 analizirati vlasnicka te organizacijska struktura.

U treCem poglavlju analizirat ¢e se druStva u kojima Agrokor ima vecinsko vlasnistvo,
promatrat ¢e se njihovo poslovanje, kretanje cijene njihovih dionica, ali i promet istih u
razdoblju prije krize koncerna, ali i za vrijeme. Nadalje, analizirat ¢e se i kretanje burzovnih
indeksa kao pokazatelja kretanja cjelokupnog trzista. Takoder, promatrat ¢e se 1 performanse

drustava koje nisu u direktnoj vezi s Agrokorom da bi se dobio uvid u razmjer posljedica.

Zavr$no poglavlje predstavlja zakljucak te ¢e se u njemu donijeti odluke mogu li se prihvatiti

ili odbaciti istraZivacke hipoteze postavljene u uvodu rada.
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2. POVIJEST | STRUKTURA DRUSTVA

2.1. Razvoj drusStva do 2017. godine

1976. Ivica Todori¢ osniva privatnu tvrtku Agrokor kojoj je primarna djelatnost bila
proizvodnja cvijeca i cvjetnih sadnica. Usprkos drustvenom uredenju socijalizma koje je bilo
izrazito nepovoljno za privatno poduzetnistvo, tvrtka ostvaruje pozitivne poslovne rezultate,
Siri proizvodne pogone u obliku staklenika za proizvodnju cvijeca, razvija distribucijsku

mrezu Sirom zemlje te zaposljava vise od pedeset ljudi.

Ve¢ iduce godine Agrokor postaje vodeca tvrtka u prometu cvijeCem te Siri poslovanje
uvozom i izvozom Zitarica, uljarica, voéa i povréa. Sirenje tvrtke prate i pozitivni poslovni
rezultati. Tvrtka nastavlja rast u nadolaze¢im godinama te je 1989. registrirano dionic¢ko

drustvo Agrokor.

Raspadom Jugoslavije te uspostavom Republike Hrvatske dolazi do promjene drustvenog
uredenja koje je mnogo pogodnije za privatno poduzetniStvo. Tadasnja vlast krece u
privatizaciju tvrtki koje su do tada bile u drustvenom vlasnistvu. Agrokor to iskoriStava te ve¢

1992. stjece vecinski vlasnic¢ki udio u Jamnici i Agropreradi.

Jamnica je dionicko drustvo za proizvodnju gaziranih i negaziranih napitaka. Drustvo je u
kasnijim godinama izraslo u jedno od najprofitabilnijih u Agrokorovom vlasniStvu te

izgradilo neke od najpoznatijih hrvatskih brendova.

Ve¢ iduce, 1993. godine drustvo preuzima Zvijezdu, dionicko druStvo ¢ija je primarna
djelatnost proizvodnja ulja, margarina, a kasnije i majoneze. Iste godine Zvijezda stvara
marku margarina "Margo" koja ¢e kasnije prerasti u jedno od vodecih na hrvatskom trzistu.
Nadalje, Agrokor ulaze u izgradnju novih proizvodnih pogona, ali i obnovu starih koji su

uniSteni poc¢etkom Domovinskog rata.
1994. godine Agrokor preuzima vecinske vlasnicke udjele u sljede¢im drusStvima: Ledo,

Konzum, Silos-mlinovi, Bobis i Solana Pag. Ledo je dioni¢ki drustvo koje se bavi

proizvodnjom sladoleda i zamrznutih prehrambenih proizvoda. Drustvo je danas vodeci

12



brendova.

Stjecanje Konzuma (koji se tada zvao Unikonzum) odigralo je klju¢nu ulogu u vertikalnoj
integraciji Agrokora te omogucilo drustvu veéi stupanj kontrole nad prodajom proizvoda iz
ostalih povezanih drustava. Drustvo je u narednim godinama postalo vlasnik najveceg
maloprodajnog lanca u Hrvatskoj te steklo i druge maloprodajne lance u Srbiji te Bosni i

Hercegovini.

1995. registriran je Agrokor Koncern. Tri godine kasnije, 1998. godine, Agrokor preuzima
vinariju Jaska vina iz Jastrebarskog. 1999. godine Agrokor kre¢e u izgradnju svog
distribucijskog centra na zagrebadkom Zitnjaku koji je u to vrijeme bio najveéi distribucijski
centar u Hrvatskoj, ali i cijeloj jugoisto¢noj Europi. Iste godine Agrokor unutar Leda uvodi
robnu marku "Ledo riba" te Silos Mlinove i SRC Andrijasevci registrira kao dionicko drustvo
PIK Vinkovci.

2000. godine Agrokor pusta u pogon ve¢ spomenuti distribucijski centar te stice 97,4%
dionica Sarajevskog kiseljaka, tvornice za proizvodnju najprodavanije mineralne vode u

Bosni i Hercegovini.

2002. godine Agrokor kupuje Alastor d.o.o. koji je u to vrijeme bio jedan od vodec¢ih malo-
prodajnih lanaca Osjecko-baranjske Zupanije. Iste godine Agrokor kre¢e 1 u gradnju tvornice
prirodne izvorske vode na izvoru Svete Jane te izdaje euroobveznice na luksemburskoj burzi

u iznosu od 130 milijuna eura.

2003. Agrokor postaje vlasnik 55,49% dionica srpskog Frikoma te 51% kapitala Distributi-
vnog centra Sarajevo. 2004. godine Agrokor kupuje 58,11% dionica porecke Agrolagune,
koja je kasnije prerasla u najveceg proizvodaca maslinovog ulja u Republici Hrvatskoj te
jednog od vec¢ih proizvodaca vina. Nadalje, postojeca emisija korporativnih obveznica na
medunarodnom trziStu prosirena je na 100 milijuna eura te je cijela emisija obveznica uvrste-
na na ZagrebaCku burzu. Takoder, vrSe se znatna ulaganja u proizvodnji sladoleda te se
otvaraju novi pogoni i distribucijski centri u sljede¢im gradovima regije: Citluk, Sarajevo,

Beograd, Zagreb i Maribor.
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2005. godinu obiljezila je jos jedna velika akvizicija u vidu stjecanja veéinskog vlasnista u
Belju i PIK Vrbovcu. Belje je najveée trgovacko drustvo u Republici Hrvatskoj koje se bavi
poljodjelstvom dok je PIK Vrbovec izrastao u najveceg proizvodaca mesnih proizvoda u
drzavi. Iste godine Agrokor se $iri i u Srbiji te postaje vlasnikom Dijamanta iz Zrenjanina te

drustva Idea iz Beograda. Nadalje, otvara si i prva prodavaonica drogerija Kozmo.

Vec¢ iduce, 2006. godine Agrokor potpisuje ugovor u ulaganju 110 milijuna eura s Europskom
bankom za obnovu i razvoj (EBRD) ¢ime banka postaje vlasnik 8,33% dionica koncerna.
Takoder, zavrSava se proces restrukturiranja i refinanciranja ukupnog duga kroz sindicirani

kreditni aranzman nekoliko banaka.

2007. godine Agrokor postaje velinskim vlasnikom trgovackog druStva Tisak, najveceg
maloprodajnog lanca kioska u Republici Hrvatskoj. Iste godine, Konzum S§iri poslovanje van

granica drzave te otvara prvu prodavaonicu u Bosni 1 Hercegovini.

2009. godine Agrokor izdaje 400 milijuna eura obveznica na europskom trziStu kapitala na
rok od sedam godine i uz kuponsku stopu od 10%. Ugovaratelji izdanja bili su banke BNP

Paribas te UniCredit grupa, tj. njena ¢lanica Zagrebacka banka.

2010. godine Agrokor potpisuje ugovor o sindiciranom kreditu s nekoliko medunarodnih
banaka u iznosu od 352 milijuna eura te tako zavrSava proces restrukturiranja svoje bilance.
Iste godine Agrokor preuzima i dionicki drustvo Vupik te otvara logisticko-distributivni

centar u Dugopolju koji je pri svom otvorenju bio najveci u regiji.

2012. godine Agrokor uspjesno zakljucuje financijski aranZman u iznosu od 700 milijuna eura
te uspjesno provodi dokapitalizaciju Leda. Navedena dokapitalizacija predstavlja najvecu
transakciju javne ponude vlasnickih papira na primarnom trziStu kapitala u Republici

Hrvatskoj.
2014. godine Agrokor izvrsava najskuplje stjecanje u povijesti koncerna te postaje vec¢inskim

vlasnikom slovenskog maloprodajnog lanca Mercator za 544 milijuna eura. Iste godine

koncern objavljuje sindicirani zajam s ruskom Sberbankom u iznosu od 600 milijuna eura.
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2.2. Razvoj drustva od 2017. godine do danas

Tokom sijecnja 2017. godine u medijima se pocinje pisati u financijskim problemima
Agrokora. Situacija eskalira iz dana u dan te u kratkom vremenu postaje ocigledno da
Agrokoru prijeti bankrot. Svakim danom objavljuju se nove informacije o velikoj
prezaduzenosti koncerna te o loSim poslovnim praksama istog. Legalnost poslovanja dovodi
se u upit te postaje evidentno da Ce situacija imati negativan utjecaj na gospodarstvo
Republike Hrvatske. Nadalje, vjerodostojnost financijskih izvjestaja Agrokora dovedena je u

pitanje te se pocinje pisati i 0 moguc¢im kaznenim progonima ¢lanova uprave.

U veoma kratkom roku Vlada Republike Hrvatske donosi, po mnogima ishitrenu, odluku o
zastiti Agrokora od bankrota. Tako je 6. travnja stupio na snagu Zakon o postupku izvanredne
uprave u trgovackim druStvima od sistemskog znacaja za Republiku Hrvatsku. Zakon je u
javnosti do¢ekan iznimno negativno, posebno zbog ¢injenice da je ministar financija Zdravko
Mari¢ bivsi izvrSni direktor za strategiju i trziSte kapitala u Agrokoru S§to mnogi shvacaju kao

pokusaj Vlade Republike Hrvatske da "spaSava Agrokor novcem iz drzavnog proracuna'.

10. travnja Ante Ramljak imenovan je Vladinim povjerenikom za Agrokor. Istog dana lvica

Todori¢ podnio je ostavku na svim pozicijama u Agrokoru i povezanim drustvima.

2. svibnja Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) donosi rjeSenje o
privremenoj obustavi trgovanja dionicama svih druStava u vlasniStvu Agrokora, a koja su
uvrStena u redovno trziSte ZagrebaCke burze. Razlog tomu je mogucénost greSaka u
financijskim izvjeStajima. Ovom dogadaju prethodio je strmoglav pad cijena dionica svih

drustava u vlasniStvu Agrokora te ¢e upravo ti dogadaji biti tema ovog rada.

U narednim mjesecima nastavlja se kriza te svi nestrpljivo iS¢ekuju objavu revidiranih
financijskih izvjeStaja druStava u vlasniStvu Agrokora, ali i samog koncerna koji ¢e pruZiti
uvid u stvarno financijsko stanje drustva. Nakon nekoliko odgoda, izvjestaji bivaju objavljeni
pocetkom listopada. Prema tim izvjeStajima, sva druStva u vlasniStvu koncerna pretrpjela
enormne gubitke koji bi se za njih mogli pokazati pogubni. Nadalje, financijski izvjestaj
samog koncerna pokazuje takoder znacajne gubitke, a revizijom su utvrdene velike

nepravilnosti te se poc¢inju pojavljivati indicije kriminalnih radnji.
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Svega nekoliko dana nakon, svi biv$i ¢lanovi uprave koncerna Agrokora bivaju uhiceni i
privedeni u istrazni zatvor osim Ivice Todorica koji je napustio drzavu. U narednim danima se
u medijima pocinju pojavljivati nagadanja gdje se on nalazi te poCetkom studenoga izlazi
informacija da se on nalazi u Londonu. Tada biva uhicen, ali 1 pusten te do daljnjega ostaje u

Velikoj Britaniji.

21. prosinca 2017. u medijima se pojavljuje prvi nacrt nagodbe prema kojem bi imovina svih
Agrokorovih sastavnica bila prenesa u zrcalna drustva Sto bi znacilo da ¢e svi postojeci

dionicari izgubiti svoj ulog.

Nadalje, proces izvanredne uprave biva obavijen sve vecim kontroverzama, a poseban
naglasak stavljen je na odabir konzultanata te cijenama koje su ispostavili za svoje usluge.
Tocnije, izvanrednog povjerenika Antu Ramljaka optuzuje se da je uspostavio poslovni odnos
Agrokora 1 konzultantskog drustva u kojem je bio zaposlen prije nego $to je postao izvanredni
povjerenik Agrokora. Pritisak javnosti se nastavlja te 20. veljace 2018. godine Ante Ramljak

podnosi ostavku na mjesto izvanrednog povjerenika te ga zamjenjuje Fabris Perusko.

Novi izvanredni povjerenik nastavlja postupak postizanja nagodbe s vjerovnicima no tada
dolazi do nove afere. Pocetkom svibnja 2018. godine u javnosti izlaze e-mailovi ministrice
gospodarstva, poduzetnistva i obrta Martine Dali¢ u kojima je vidljiva njena komunikacija s
grupom koja je radila na izradi samog zakona. To dovodi do toga da ona 14. svibnja 2018.
godine podnosi ostavku na mjesto ministrice, ali i podpredsjednice Vlade Republike

Hrvatske.

Za svo to vrijeme, nastavlja se postupak postizanja nagodbe, te ona u srpnju 2018. godine

biva izglasana.
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2.3. Struktura drustva

Dionicko drustvo Agrokor pravno je strukturirano kao koncern. Koncern je poslovno-pravna
struktura koja nastaje udruzivanjem veceg broja trgovackih druStava c¢ije su primarne
djelatnosti iste ili povezane u distributivnom lancu. Na prvi pogled je struktura koncerna vrlo

sli¢na holdingu no postoji znacajna razlika.

Poduzec¢ima koje holding posjeduje upravljaju njihovi direktori samostalno i na vlastitu
odgovornost, a svi dionicari, veéinski i manjinski, imaju jednaka prava. Kod koncerna
“vladajuée drustvo” upravlja poduzeéima koje posjeduje, a ne njihovi direktori. A
vladajuée drustvo, kao veéinski suvlasnik, smije direktorima ovisnih tvrtki potpuno
zakonito dati nalog koji moZe biti Stetan za manjinske suvlasnike, a oni ga svejedno

moraju provesti.?

Agrokor je jedini ili vecinski vlasnik ukupno Sezdeset i jednog trgovackog drustva u sljede-
¢im zemljama: Hrvatska, Srbija, Bosna i Hercegovina, Madarska, Svicarska, Makedonija,

Kosovo, Slovenija i Crna Gora. Upravljanje ovisnim druStvima podijeljeno je na tri grupe:

1. "Poslovna grupa maloprodaja" koja je zaduzena za upravljanje svim trgovackim
drustvima unutar koncerna ¢ija je primarna djelatnost maloprodaja i veleprodaja te
druStvima vezanim za navedene djelatnosti

2. "Poslovna grupa hrana" koja je zaduzena za upravljanje trgovackim drustvima ¢ija je
primarna djelatnost proizvodnja prehrambenih proizvoda, ali i alkoholnih i bezalko-
holnih napitaka

3. "Ostale djelatnosti" koja upravljanja svim drustvima ¢ija djelatnost nema ulogu u

vertikalno integriranom distribucijskom lancu kakav je sam koncern

2 Bogkovié, R. (2017): Agrokorov poudak: koncern u Njema&koj nije isto §to i u Hrvatskoj, Vecernji list,
[Internet], raspolozivo na: https://www.vecernji.hr/premium/ratko-boskovic-agrokor-koncern-njemacka-
holding-ivica-todoric-1187583

17



POSLOVNA GRUPA POSLOVNA GRUPA OSTALE

MALOPRODAJA HRANA DJELATNOSTI

AmbalaZni servis d.o.o. HR... 96,93% Agrokor - Zagreb d.o.o. .........80,34% Agkor d.o.o. e 55,30%
AmbalaZni servis d.o.o. BIH 100,00% Agrolaguna d.d. .......ccoeeeininne 85,22% Agrokor AG ..o 100,00%
AmbalaZni servis d.o.o. Srbija.. 96,93% Beliedd...ccoocoeiiiiiiiieiiine 94,23% Agrokor - Energija d.o.o. ...... 100,00%
Angropromet d.o.o................. 96,93% Dijamant a.d........ccveiinieninins 96,14% Agrokor kft. ..o 100,00%
Euroviba d.o.o. e 91,57% Frikom d.0.0. oo 55,30% Agrokor - trgovina d.o.o. ...... 100,00%
ide8 duo.0. e 96,93% Fonyodi kft......cccoocnnninine B80,44% INIT dode e 67,00%
Frikom Beograd dooel ........... 55,30% Irida d.0u0n e 55,30% Kor Broker d.0o.0. .......occeiieene 100,00%
Jamnica d.o.o. Beograd......... 80,44% Jamnica d.d. .o 80,44% Kron d.ouo. e e 100,00%
Jamnica d.o.o. Maribor.......... 80,44 % Kikindski miin a.d. ..o 82,74% L.G. Moslavina d.o.0. ........... 100,00%
Konzum d.d....coooeeiiininiinns 96,93% Ledo dud. oo 55,30% M-profil 5PV d.o.0. ....ccocoeu. 100,00%
Konzum d.o.o. Sargjevo....... 100,00% Ledo d.o.o. Gitiuk ..o 55,30% mStart 400 .. e 100,00%
Korka d.0u0 e 79,88% Ledo kft. ..o 55,30% Projektgradnja d.0.0. ... BO0,86%
Ledo d.o.o. Kosovo............... 55,30% Ledo d.o.0. Podgorica ........... 55,30%

Ledo d.o.o. Ljubljana ............. 55,30% Mladina dud. ...ccoooiieviiiiiiciiins 48,96%

Multiplus card d.0.0. ...cccvine 72,70% MNova Sloga d.o.0. ..o 100,00%

PiK BH d.o.o. Laktasi ............ 96,93% PIK Vinkovei dud. ..o 70.87%

Poslovni sistern Mercator d.d.. 59,47 % PIK Vrbovec dd. .....cococenee 96,93%

Roto dinamic d.0.0.......cccccoe.e 80,44% Sarajevski kiseljak d.d............80,34%

Roto ulaganja d.o.o.............. 100,00% Sojara du0.0. e 51,84%

Super Kartica d.o.o. BiH ...... 100,00% Solana Pagd.d. ........cooooennel 96,93%

Super Kartica d.o.o. Srbija..... 64,95% Vupikd.d.............. S 88,34%

Tisak dud. .o 67,35% Zvijezdad.d. .o 51,84%

TPDC Sarajevo dud......ccccoee 51,00%

Velpro-centar d.0.0. ............... 96,93%

Zvijezda d.o.0. Ljubljana......... 51,84%

2vijezda d.0.0. Seaevo......... 51,84% 1 3,9%?i?:v:‘::1?:r|?r::l: i pica
Zitnjak d.d. ..o, [ 86,68% 4,2% Ostale djelatnosti

Slika 1: Upravljacka struktura Agrokora
Izvor: Agrokor godisnje izvjesée 2015., http://www.agrokor.hr/

Slika 1 prikazuje sve tri upravljacke grupe, poduzeéa koja spadaju pod njih te postotak
vlasni§tva nad svakim druStvom. "Poslovna grupa maloprodaja" je najveca s cak 27
trgovackih drustava te udjelom u konsolidiranom poslovanju od 78,9%. Sljedeca je "Poslovna
grupa hrana" koja upravlja s 22 ovisna drustva te nosi 16,9% poslovanja. Zadnja je grupa

"Ostale djelatnosti” koja upravlja s 12 trgovackih drustava te nosi samo 4,2% poslovanja.
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I |\/|CA TODORIC
GLAVNA KOMPANIJA DRUGI
AGROKOR PROJEKTI INVESTITORI

0.0.0.
100% I

Adria Group BV

Agrokor
Investments BV

100%
Adria Group 523 mil. eura
Holding BV PIK kredita

vise mird eura

28.66%

20

189% |9947%

Manjinski
dionicari

0.769%

skoro mird eura i si
duga bankama Mercator d.d.
Slovenia

Podruznice Mercatol
koje ne jamée za

dugove

(1) 0.82% trezorskih dionica

Slika 2: Vlasni¢ka struktura Agrokora

Izvor: Index, http://www.index.hr

Slika 2 prikazuje iznimno kompleksnu vlasni¢ku strukturu Agrokora. Iz prikaza je vidljivo da
je 95,52% dionica Agrokora u vlasniStvu nizozemskog drustva Adria Group Holding BV. To
drustvo je osnovano 2014. godine kada je Agrokor preuzeo slovenski Mercator. Sve dionice u
vlasni$tvu druStva koriStene su kao zalog pri izdavanju payment in kind (PIK) obveznica

kojima se financirala kupovina Mercatora.

Payment in kind je financijski aranzman pri kojem izdavatelj obveznica sve kuponske stope,
ali 1 glavnicu, isplacuje tek po dospije¢u obveznice. U slucaju da izdavatelj nije u moguénosti
izvrSiti svoju obvezu, imatelji obveznica automatski stjeCu vlasniStvo nad zalozenim
dionicama Agrokora. Zbog takve strukture, ovaj aranZman je izrazito rizi¢an te ga mnogi

smatraju "okidacem" u financijskom padu Agrokora.

Nadalje, drustvo Agrokor Investments BV drzi 28,64% dionica Mercatora. Te su dionice dane

u zalog za kredit od ruske banke Sherbank.
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3. UTJECAJ DRUSTVA NA TRZISTE KAPITALA REPUBLIKE
HRVATSKE

3.1. Uvodne informacije

U ovom poglavlju analizirat ¢e se utjecaj opisane situacije Agrokora na trziste kapitala
Republike Hrvatske promatranjem kretanja cijena dionica svih dioni¢kih drusStava u vlasni-
Stvu Agrokora. Takoder, promatrat ¢e se i kretanje dnevnog prometa svake od dionica kao
veoma vaznog indikatora utjecaja opisane situacije. Drustava Cije ¢e se dionice promatrati su

sljedeca:

Zvijezda d.d. (ZVvZD)
Jamnica dioni¢ko drustvo za proizvodnju mineralnih voda (JMNC)
Tisak trgovacko dionic¢ko drustvo (TISK)

Ledo dionicko drustvo za proizvodnju i promet sladoleda i smrznute hrane (LEDO)

o~ N

BELJE dioni¢ko drustvo za privredivanje u poljodjelstvu. preradivackoj industriji i
prometu roba. Darda (BLJE)
6. Vukovarski poljoprivredno industrijski kombinat d.d. (VPIK)

Navedena drustva su jedina u vlasniStvu Agrokora koja su uvrStena na Zagrebackoj burzi
stoga je samo na njima moguce provesti ovakvu analizu. Svi podaci koji ¢e se koristiti bit ¢e
preuzeti sa sluzbene stranice Zagrebacke burze. Drustvo PIK Vinkovci je takoder uvrsteno, ali

se njega nece analizirati zbog izrazite nelikvidnosti.

Takoder, analizirat ¢e se dionicka druStva koja su imala veliku izlozenost operativhu
izloZzenost Agrokoru tj. njegovim sastavnicama S§to im je prouzrokovalo probleme u

poslovanju. Navedena drustva su:

Zagrebacka banka (ZABA)
Kras (KRAS)

Podravka (PODR)

Atlantic Grupa (ATGR)

M e
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Nadalje, analizirat ¢e se i1 kretanje trziSnih indeksa Zagrebatke burze c¢ije su neke od

navedenih dionica bile sastavnice. Indeksi koje ¢e se analizirati su sljedeci:

1. CROBEX
2. CROBEX10
3. CROBEXtr

Za sve navedene dionice, ali i1 trziSte indekse promatrat ¢e se tri razdoblja. Ta razdoblja su

sljedeca:

1. Razdoblje od 1.1.2016. do 31.12.2016. tj godina koja je prethodila kriznoj godini za
Agrokor. Ona predstavlja razdoblje u kojem javnosti nisu bili poznati poslovni
problemi drustva te ¢e analiza tog razdoblja dati uvid u nacin na koji su investitori
tretirali sastavnice prije nastanka krize.

2. Razdoblje od 1.1.2017. do 2.5. 2017. Sto predstavlja razdoblje od pocetka krize do
trenutka kada Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA) uvodi
obustavu trgovanja svim dionicama ¢lanica Agrokora.

3. Razdoblje od 3.11.2017. do 21.2.2018. sto predstavlja razdoblje od ponovnog pocetka
trgovanja sve do ponovne obustave trgovanja uslijed pustanja u javnost informacija o

nagodbi prema kojoj bi sve ¢lanice Agrokora trebale i¢i u stecaj.
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3.2. Analiza sastavnica druStva

U ovoj cjelini testirat ¢e se prva hipoteza o utjecaju krize Agrokora na trzis$nu vrijednost

dionica drustava u vlasniStvu Agrokora.

Tablica 1: Prinos i promet Agrokorovih dionica u 2016. godini

Najveci

Prosjecni Prosje¢ni dnevni

dnevni prinos | dnevni promet promet
Zvijezda 0,43% 96.215,98 | 1.099.188,02
Jamnica 0,32% 555.863,21 | 3.397.162,00
Tisak -0,23% 7.503,58 26.164,71
Ledo 0,08% 310.147,04 | 3.157.995,01
Belje -0,02% 49.329,50 523.606,61
Vupik 0,03% 19.965,53 195.917,99

Izvor: IzraCun autora

Tablica 1 prikazuje prosje¢ni dnevni prinos i promet svih analiziranih dionica u 2016. godini.
Vidljivo je da su jedino dionice Tiska i Belja ostvarivale negativan prosje¢an dnevni prinos.
To se moze pripisati ¢injenici da Belje ve¢ godinama posluje s gubitkom dok Tisak ostvaruje
iznimno malu dobit u odnosu na ukupne prihode. Najveci prosjecni dnevni prinos ostvaruju
Zvijezda 1 Jamnica Sto se svakako moZe pripisati dugogodi$njim profitabilnim poslovanjem te

vlasniStvom nad mnogim poznatim brendovima.

Najveci prosjecni dnevni promet ostvarivale su Jamnica i Ledo. Oba drustva su godinama bila
popularna medu mnogim investitorima zbog svog iznimno uspjeSnog 1 profitabilnog
poslovanja te kontinuiranog rasta. Najmanji prosjec¢ni promet ima Tisak Sto bi se opet moglo

pripisati izrazito niskom profitabilnoscu.
Nadalje, moze se vidjeti da su €ak tri drustva imala milijunski dnevni promet. Ta drustva su:

Jamnica, Zvijezda i Ledo. Kao $to je ve¢ prije receno, sva tri godinama kontinuirano rastu i

posluju profitabilno.
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Tablica 2: Prinos i promet Agrokorovih dionica od 1.1.2017. do 2.5.2017. godine

Najveci

Prosjecni Prosjec¢ni dnevni

dnevni prinos | dnevni promet promet
Zvijezda -1,44% 112.236,56 521.820,03
Jamnica -1,46% 2.456.878,40 | 8.176.400,00
Tisak -0,28% 8.584,91 32.000,00
Ledo -1,48% 2.916.334,73 | 18.508.387,83
Belje -1,32% 278.284,51 | 2.811.665,75
Vupik -1,15% 63.904,93 776.898,06

Izvor: IzraCun autora

Tablica 2 prikazuje prosje¢ne dnevne prinose i promete Agrokorovih dionica u 2017. godini
do prekida trgovanja 2. svibnja. Vidljivo je da su sve dionice imale iznimno velike negativne
prosje¢ne dnevne prinose. Najveci pad su pretrpjeli Zvijezda, Jamnica i Ledo. Sve tri dionice
su i proSlom razdoblju (2016. godini) bile iznimno likvidne stoga nije ¢udno da su upravo one
imale 1 najveci pad. Takoder, kod svih dionica pad je bio veé¢i nego rast ili pad u proslom

razdoblju.

Nadalje sve dionice su imali zna¢ajno veci prosjecni dnevni promet nego u 2016. godini. Ta
¢injenica samo govori o razmjeru cijele financijske krize. U promatranom razdoblju, najveci
prosjecni dnevni promet ostvarile su Jamnica i Ledo. Njihov prosje¢ni promet dosegao je

milijunske cifre Sto je pokazatelj da je i u tom razdoblju bilo velikog interesa za kupnju.
Najmanje promjene u odnosu na prethodno razdoblje vidljive su kod Tiska. Njegov prosjecni

dnevni prinos pao je samo za dodatnih 0,05 postotnih poena dok je prosjecni dnevni promet

porastao za samo 1.081,33 kune.
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Tablica 3: Prinos i promet Agrokorovih dionica od 3.11.2017. do 21.2.2018. godine

Prosjecni Prosjecni Najveci dnevni
dnevni prinos | dnevni promet promet
Zvijezda -1,34% 27.269,58 197.100,00
Jamnica -0,20% 362.309,80 2.613.201,00
Tisak -0,45% 3.241,70 14.400,00
Ledo -0,60% 913.346,83 11.197.316,23
Belje -0,04% 124.994,78 703.256,72
Vupik -1,26% 5.712,09 39.970,00

Izvor: Izracun autora

Tablica 3 prikazuje prosjecne dnevne prinose i promete Agrokorovih dionica od 3. studenoga
2017. do 21. veljace 2018. godine. Vidljivo je da se, kao i u proslom razdoblju od 1.1.2017 do
2.5.2017., nastavljaju negativni prinosi svih sastavnica. No kod vecina sastavnica tj. Zvijezde,
Jamnice, Leda 1 Belja taj je pad manji nego u prosSlom razdoblju. Nasuprot tomu, Tisak je
povecao negativan prinos za 0,17 postotnih poena dok je Vupik povecao za 0,11 postotnih

poena.
Nadalje, sve dionice imali su manji prosje¢ni dnevni promet u odnosu na proslo razdoblje. U
usporedbi s 2016. godinom, Ledo 1 Belje imaju ve¢i promet nego u navedenoj godini, dok sve

ostale sastavnice imaju manji.

Najveci dnevni promet takoder je znacajno manji u usporedbi s prethodnim razdobljem, dok

su u usporedbi s 2016. godinom, najveéi dnevni promet ostvarili Ledo i Belje.
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3.2.1. Zvijezda

Kretanje cijene dionice Zvijezde od
1.1.2016. do 2.5.2017.
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Slika 3: Graficki prikaz kretanja cijene dionice Zvijezde u razdoblju od 1. sije¢nja 2016.
do 2. svibnja 2017.

Izvor: Prikaz autora

Kretanje prometa dionice Zvijezde od
1.1.2016. do 2.5.2017.
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Slika 4: Graficki prikaz kretanja prometa dionice Zvijezde u razdoblju od 1. sije¢nja
2016. do 2. svibnja 2017.

Izvor: Prikaz autora

25



Slika 3 prikazuju kretanje cijene dionice Zvijezde u radoblju od 1. sije¢nja 2016. do 2. svibnja
2017. Iz slike 3 moze se vidjeti kako je cijena dionice stagnirala na razini od oko 2.800kn od
pocetka 2016. godine sve do pocetka 9. mjeseca iste godine. Tada poc€inje impresivan rast
cijene koji, s kratkoro¢nim fluktuacijama, doseze vrhunac krajem godine na razini od 5.000
kn. Tada kre¢e 2017. godina kada pocinju izlaziti informacije o financijskim problemima
Agrokora. Investitori postaju sve viSe zabrinuti §to se uvelike odrazilo na cijenu. Iz grafickog
prikaza moze se se vidjeti da je cijena tokom razdoblja od 1.1.2017. do 2.5.2017.

kontinuirano padala te je u svega Cetiri mjeseca izgubila vise od pola vrijednost.

Slika 4 prikazuju kretanje prometa dionice Zvijezde u razdoblju od 1. sije¢nja 2016. do 2.
svibnja 2017. Vidljivo je da se dnevni promet od pocetka 2016. godine do 9. mjeseca iste u
velikoj veéini dana kretao na razini ispod 100.000 kn. No od pocetka 9. mjeseca do kraja
godine dolazi do naglog rasta prometa uz znacajne fluktuacije te u jednom danu promet
doseze razinu od ¢ak 1.100.000 kn.Nakon toga krece krizno razdoblje te je vidljivo da je
promet u tom razdoblju uvelike fluktuirao u odnosu na prethodnu godinu $to govori o
turbulentnom razdoblju na burzi u to vrijeme. Prosje¢ni dnevni promet u to vrijeme bio je
112.236,56 kn. To takoder govori kako je ¢ak i u tim trenucima bilo velikog interesa za

kupovinu spomenute dionice.
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Kretanje cijene dionice Zvijezde od
3.11.2017.do 21.2.2018.
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Slika 5: Graficki prikaz kretanja cijene dionice Zvijezde u razdoblju od 3. studenoga

2017. do 21. veljace 2018.

Izvor: Prikaz autora
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Slika 6: Grafi¢ki prikaz kretanja prometa dionice Zvijezde u razdoblju od 3. studenoga
2017. do 21. veljace 2017.

Izvor: Prikaz autora
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Slika 5 prikazuje cijenu po prestanku obustave trgovanja koja je trajala cak 6 mjeseci.
Vidljivo je da cijena od pocetka navedenog razdoblja bila ispod 1.000kn tj. znacajno nize
nego u prethodnom razdoblju Sto uvelike pokazuje skepticizam investitora prema cijelom
procesu restrukturiranja. Takoder, znaCajan pad cijene koji se dogodio 21.12.2017. uzrokovan
je vijesc¢u da ¢e bi prema nacrtu nagodbe dionicari trebali izgubiti svoje ulaganje. Zbog toga je

cijena dionice u trenutku obustave trgovanja 21.2.2018. bila na razini od samo 200 kn.

Slika 6 prikazuje promet po nastavku trgovanja nakon obustave od 6 mjeseci te je vidljivo da
je dionica od pocetka trgovanja pa sve do sredine 12. mjeseca bila uvelike nelikvidna.
Sredinom mjeseca dolazi do povecanja prometa no on ubrzo pada na neznacajne razine na
kojima se zadrzava sve do ponovne obustave trgovanja 21.2.2018. Nadalje, vidljivo je da je

razdoblje obiljezeno povecom nelikvidnoscu te da dionica nije trgovana svaki dan.
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3.2.2. Jamnica

Kretanje cijene dionice Jamnice u
razdoblju od 1.1.2016. do 2.5.2017.
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Slika 7: Grafic¢ki prikaz kretanja cijene dionice Jamnice u razdoblju od 1. sije¢nja 2016.
do 2. svibnja 2017.

Izvor: Prikaz autora

Kretanje prometa dionice Jamnice u
razdoblju od 1.1.2016. do 2.5.2017.

9.000.000,00
8.000.000,00
7.000.000,00
6.000.000,00
5.000.000,00
4.000.000,00
3.000.000,00
2.000.000,00
1.000.000,00

0,00 -

N

,\io
PR

RO R O S

N

Slika 8: Graficki prikaz kretanja prometa dionice Jamnice u razdoblju od 1. sije¢nja

2016. do 2. svibnja 2017.

lzvor: Prikaz autora
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Slika 7 prikazuju kretanje cijene dionice Jamnice u radoblju od 1. sije¢nja 2016. do 2. svibnja
2017. 1z grafickog prikaza vidljivo je da se cijena, uz manje fluktuacije, kretala na razini od
105.000 kn od pocetka 2016. godine pa sve do 8. mjeseca iste godine. Tada krece postupni
rast cijene dionice koji traje sve do pocCetka 3 mjeseca 2017. godina kada cijena doseze
rekordnu razinu od 165.000 kn. Za razliku od Zvijezde, cijena dionice Jamnice nije pocela
padati odmah po izlasku vijestima o problemima u Agrokoru ve¢ je nastavila rasti jo§ 2
mjeseca. No onda krece strmoglavi pad cijene koja u svega 2 mjeseca pada na razinu od

60.000 kn Sto predstavlja gubitak od preko 60% vrijednosti.

Slika 8 prikazuju kretanje prometa dionice Jamnice u razdoblju od 1. sije¢nja 2016. do 2.
svibnja 2017. Iz grafickog prikaza moze se vidjeti da se dnevni promet, uz odredene
fluktuacije, cijelu 2016. godinu kretao na prosje¢noj razini od 555.863,21kn. No pocetkom
2017. dolazi do naglog rasta prometa. Od pocetka 2017. godine pa sve do obustave trgovanja
2.5.2017. prosjecni dnevni promet iznosio je ¢ak 2.456.878,40 kn $to je gotovo 5 puta vise
nego prosjeéni promet u 2016. godini. Nadalje, ostvaren je i najveéi dnevni prometu iznosu

od 8.176.000 kn.
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Kretanje cijene dionice Jamnice od
3.11.2017.do 21.2.2018.
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Slika 9: Graficki prikaz kretanja cijene dionice Jamnice u razdoblju od 3. studenoga

2017. do 21. veljace 2018.

Izvor: Prikaz autora

Kretanje prometa dionice Jamnice od
3.11.2017.do 21.2.2018.
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Slika 10: Graficki prikaz kretanja prometa dionice Jamnice u razdoblju od 3. studenoga

2017. do 21. veljace 2018.

Izvor: Prikaz autora
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Slika 9 prikazuje cijenu dionice Jamnice po prestanku obustave trgovanja koja je trajala cak 6
mjeseci. Vidljivo je da cijena u prvih nekolika dana razdoblja naglo porasla te se gotovo
udvostrucila. No onda dolazi do stagnacije, a znac¢ajan pad dogada se kao i1 kod Zvijezde,
21.12.2017. Zbog toga je cijena dionice u trenutku obustave trgovanja 21.2.2018. bila na

razini od samo 5.150 kn.
Slika 10 prikazuje promet po nastavku trgovanja nakon obustave od 6 mjeseci te je vidljivo da

je dionica od pocetka trgovanja pa sve do sredine 12. mjeseca bila likvidna, ali ne kao u

prijasnjem razdoblju. Prosje¢ni dnevni promet iznosio je 362.309,80 kn.
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3.2.3. Tisak

Kretanje cijene dionice Tiska u razdoblju
od 1.1.2016. do 2.5.2017.
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Slika 11: Grafi¢ki prikaz kretanja cijene dionice Tiska u razdoblju od 1. sije¢nja 2016.

do 2. svibnja 2017.

Izvor: Prikaz autora

Kretanje prometa dionice Tiska u
razdoblju od 1.1.2016. do 2.5.2017.
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Slika 12: Graficki prikaz kretanja prometa dionice Tiska u razdoblju od 1. sije¢nja

2016. do 2. svibnja 2017.

lzvor: Prikaz autora
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Slika 11 prikazuju kretanje cijene dionice Tiska u radoblju od 1. sije¢nja 2016. do 2. svibnja
2017. Iz grafickog prikaza vidljivo je da cijena od pocetka 2016. godine bila u padu sve do
kraja 9. mjeseca iste godine kada kre¢e njen rast. Taj rast trajao je sve do 2. mjeseca 2017.

godine kada krece koji se nastavlja sve do obustave trgovanja.

Slika 12 prikazuju kretanje prometa dionice Tiska u razdoblju od 1. sije¢nja 2016. do 2.
svibnja 2017. 1z grafi¢kog prikaza vidljivo je da je promet zna¢ajno manji nego kod Jamnice i
Zvijezde. U 2016. godini prosje¢ni dnevni promet iznosio je svega 7.503,58 kn, dok je u
razdoblju od 1. sijecnja 2017. do 2. svibnja 2017. iznosio 8.584,91 kn.
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Kretanje cijene dionice Tiska u
razdoblju od 3.11.2017.do 21.2.2018.
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Slika 13: Grafic¢ki prikaz kretanja cijene dionice Tiska u razdoblju od 3. studenoga
2017. do 21. veljace 2018.

Izvor: Prikaz autora

Kretanje prometa dionice Tiska u
razdoblju od 3.11.2017.do 21.2.2018.
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Slika 14: Graficki prikaz kretanja prometa dionice Tiska u razdoblju od 3. studenoga
2017. do 21. veljace 2018.

lzvor: Prikaz autora
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Slika 13 prikazuje cijenu dionice Tiska po prestanku obustave trgovanja 3.11.2017. pa sve do
21.2.2018. Slika 14 prikazuje promet dionice Tiska u istom razdoblju. Iz grafickog prikaza
vidljivo je da je razdoblje obiljezeno izrazitom nelikvidnosc¢u, tj. dionicom je u navedenom
razdoblju trgovano svako nekoliko dana. Cijena je ostvarila znacajan pad te se po zavrSetku

razdoblja zadrzala na razini od 36 kn. Dok je prosje¢an dnevni promet iznosio svega 3.241,70
kn.
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3.2.4. Ledo

Kretanje cijene dionice Leda u razdoblju
od 1.1.2016. do 2.5.2017.
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Slika 15: Graficki prikaz kretanja cijene dionice Leda u razdoblju od 1. sije¢nja 2016.
do 2. svibnja 2017.

Izvor: Prikaz autora
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Slika 16: Graficki prikaz kretanja prometa dionice Leda u razdoblju od 1. sije¢nja 2016.
do 2. svibnja 2017.

lzvor: Prikaz autora
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Slika 15 prikazuju kretanje cijene dionice Leda u radoblju od 1. sije¢nja 2016. do 2. svibnja
2017. 1z grafickog prikaza moze se vidjeti da je cijena postupno rasla od pocetka 2016.
godine sve do 11. mjeseca iste godine. tada pocinje postupni pad koji se naglo ubrzava krajem
1. mjeseca 2017. godine. Po obustavi trgovanja cijena je bila samo 3.799kn §to je veoma

znacajan pad ako se uzme u obzir da je na pocetku razdoblja cijena iznosila 9.000 kn.

Slika 16 prikazuju kretanje prometa dionice Leda u razdoblju od 1. sije¢nja 2016. do 2.
svibnja 2017. Iz grafickog prikaza vidljivo je da je tokom cijele 2016. godine promet bio
jednolik, tj. nije imao znacajnije fluktuacije. Prosjecan dnevni promet u 2016. godini iznosio
je 310.147,04 kn. No u razdoblju od 1.1.2017. do 2.5.2017. dolazi do naglog rasta prometa. U
tom razdoblju prosje¢an dnevni promet iznosio je ¢ak 2.916.334,73 kn S$to je izniman skok u

odnosu na prijasnje razdoblje.
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Kretanje cijene dionice Leda u
razdoblju od 3.11.2017.do 21.2.2018.
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Slika 17: Grafi¢ki prikaz kretanja cijene dionice Leda u razdoblju od 3. studenoga 2017.
do 21. veljace 2018.

Izvor: Prikaz autora
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Slika 18: Graficki prikaz kretanja prometa dionice Leda u razdoblju od 3. studenoga

2017. do 21. veljace 2018.

lzvor: Prikaz autora

39



Slika 17 prikazuje cijenu dionice Leda po prestanku obustave trgovanja 3.11.2017. pa sve do
21.2.2018. Iz grafickog prikaza se moze vidjeti da je cijena u promatranom razdoblju znatno
niza nego u proslom razdoblju. Cijena je u pocetku razdoblja dozivjela rast no onda dolazi do
pada i stagnacije na razini od oko 800 kn. 22.12.2017. dolazi do naglog pada na razinu od 269
kn. U nastavku razdoblja, cijena nastavlja rasti te se po ponovnoj obustavi trgovanja nalazila
na razini od 380 kn.

Slika 18 prikazuje promet dionice Leda po prestanku obustave trgovanja 3.11.2017. pa sve do
21.2.2018. Vidljivo je da je promet na pocetku razdoblja naglo porastao te dosegnuo razinu
od cak 11.197.316,23 kn. no onda dolazi do pada i do kraja razdoblja se promet zadrzava na

znanto nizoj razini. Prosje¢ni dnevni promet u razdoblju iznosio je 913.346,83 kn.
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3.2.5. Belje

Kretanje cijene dionice Belja u razdoblju
od 1.1.2016. do 2.5.2017.
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Slika 19: Graficki prikaz kretanja cijene dionice Belja u razdoblju od 1. sije¢nja 2016.
do 2. svibnja 2017.

Izvor: Prikaz autora
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Slika 20: Graficki prikaz kretanja prometa dionice Belja u razdoblju od 1. sije¢nja 2016.
do 2. svibnja 2017.

lzvor: Prikaz autora
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Slika 15 prikazuju kretanje cijene dionice Belja u radoblju od 1. sijecnja 2016. do 2. svibnja
2017. Iz grafickog prikaza vidljivo je da je dionica ostvarivala pad cijena od pocetka 2016.
godine pa sve do kraja 6. mjeseca iste godine. Tada krece postupni rast cijene koji dostize
svoj vrhunac krajem 9. mjeseca 2016. godine kada cijena dostize razinu od 27,84 kn. Nakon

toga slijedi postupni pad cijene koji se u 3. mjesecu 2017. samo dodatno ubrzao.

Slika 16 prikazuju kretanje prometa dionice Leda u razdoblju od 1. sije¢nja 2016. do 2.
svibnja 2017. 1z grafickog prikaza se vidi da je promet tokom skoro cijele 2016. godine bio
jednolik 1 manji od 500.000 kuna. Prosje¢ni dnevni promet u 2016. godini iznosio je
49.329,50 kn. No u razdoblju od 1.1.2017. do 2.5.2017. dolazi di naglog rasta prometa uslijed
pocetka krize. U tom razdoblju prosjecni dnevni promet iznosio je 278.284,51 kn Sto je
visestruko vise u odnosu na 2016. godinu. Najveci dnevni promet ostvaren u tom razdoblju

iznosio je 2.811.665,75 kn.
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Kretanje cijene dionice Belja u
razdoblju od 3.11.2017.do 21.2.2018.
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Slika 21: Graficki prikaz kretanja cijene dionice Belja u razdoblju od 3. studenoga 2017.

do 21. veljace 2018.

Izvor: Prikaz autora
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Slika 22: Graficki prikaz kretanja prometa dionice Belja u razdoblju od 3. studenoga

2017. do 21. veljace 2018.

lzvor: Prikaz autora
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Slika 21 prikazuje cijenu dionice Belja po prestanku obustave trgovanja 3.11.2017. pa sve do
21.2.2018. Iz grafickog prikaza vidljivo je da je, usprkos pocetnom rastu, cijena kroz ostatak

razdoblja bila u konstantnom padu te je pri ponovnoj obustavi trgovanja iznosila 2,39 kn.

Slika 22 prikazuje promet dionice Belja po prestanku obustave trgovanja 3.11.2017. pa sve do
21.2.2018. 1z prikaza je vidljivo da je promet dionice prolazio kroz velike fluktuacije kroz
promatrano razdoblje. Tek od 1. mjeseca 2018. godine dolazi do stabilizacije. Prosjecni

dnevni promet u promatranom razdoblju iznosio je 124.994,78 kn.
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3.2.6. Vupik

Kretanje cijene dionice Vupika u razdoblju
od 1.1.2016. do 2.5.2017.
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Slika 23: Graficki prikaz kretanja cijene dionice Vupika u razdoblju od 1. sijecnja 2016.

do 2. svibnja 2017.

Izvor: Prikaz autora
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Slika 24: Graficki prikaz kretanja prometa dionice Vupika u razdoblju od 1. sijecnja

2016. do 2. svibnja 2017.

lzvor: Prikaz autora
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Slika 23 prikazuju kretanje cijene dionice Belja u radoblju od 1. sije¢nja 2016. do 2. svibnja
2017. 1z grafickog prikaza vidljivo je da je cijena od pocetka 2016. godine pa sve do pocetka
7. mjeseca iste godine bila u kontinuiranom padu. No tada pocinje rast koji traje sve do kraja
9. mjeseca 2016. godine. Tada cijena dionice pocCinje opet padati no krajem 11. mjeseca
dozivljava kratkotrajni rast. Nakon toga opet pocinje padati, a u prolaskom vremena taj se pad

samo dodatno ubrzao.

Slika 24 prikazuju kretanje prometa dionice Leda u razdoblju od 1. sije¢nja 2016. do 2.
svibnja 2017. Iz grafickog prikaza vidljivo je da je kroz gotovo cijelu 2016. godinu promet
dionice bio stabilan te na razini ispod 100.000 kuna. Tek krajem godine se u nekoliko dana
dogodilo da je promet preSao tu razinu. U 2016. godini prosje¢ni dnevni promet iznosio je
19.965,53 kn. No u 2017. godini dolazi do rasta dnevnog prometa koji je kulminirao krajem
4. mjeseca iste godine. Prosje¢ni dnevni promet u razdoblju od 1.1.2017. do 2.5.2017. iznosio

je 63.904,93 kn.
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Kretanje cijene dionice Vupika u
razdoblju od 3.11.2017.do 21.2.2018.

Slika 24: Graficki prikaz kretanja cijene dionice VVupika u razdoblju od 3. studenoga

2017. do 21. veljace 2018.

lzvor: Prikaz autora
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Slika 25: Graficki prikaz kretanja prometa dionice Vupika u razdoblju od 3. studenoga

2017. do 21. veljace 2018.

lzvor: Prikaz autora
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Slika 24 prikazuje cijenu dionice Belja po prestanku obustave trgovanja 3.11.2017. pa sve do
21.2.2018. Iz grafickog prikaza vidljivo je da je cijena u pocetku razdoblja dozivjela rast no
onda nastupa stagnacija koja traje sve do 22.12.2017. kada nastupa nagli pad cijene. Nakon
toga trgovanje se nastavlja uz omanje fluktuacije te dolazi do 4,48 kn prilikom obustave

trgovanja.

Slika 25 prikazuje promet dionice Belja po prestanku obustave trgovanja 3.11.2017. pa sve do
21.2.2018. 1z grafickog prikaza vidljivo je da je promet znaCajno manji nego u proslom
razdoblju te je u najprometnijem danu iznosio svega 39.970 kn. Iz prikaza se takoder mogu
vidjeli i krac¢a razdoblja nelikvidnosti. U promatranom razdoblju prosje¢ni dnevni promet

iznosio je svega 5.712,09 kn.
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3.4. Efikasna granica

U nastavku ¢e biti prikazani efikasni portfelji za tri pomatrana razdoblja te graficki prikazi

efikasne granice za iste. Pri izra¢unu su koriSteni tjedni podaci. Nadalje, za sve dionice u

promatranim razdobljima izracunati su ocekivani prinos te rizik mjeren standardnom

devijacijom.

3.3.1. Razdoblje od 1.1.2016. do 31.12.2016.

Tablica 4: Ocekivani prinos i rizik sastavnica portfelja za razdoblje od 1.1.2016. do

31.12.2016.
ZVZD |JMNC |TISK LEDO BLJE VPIK
Ocekivani prinos 1,27% | 0,39% | -0,29% 0,33% | -0,14% | 0,02%
Standardna devijacija 4,70% | 2,76% 4,16% 1,61% 452% | 7,11%

Izvor: IzraCun autor

Tablica 5: Efikasna granica i efikasni portfelji za razdoblje od 1.1.2016. do 31.12.2016.

Udjel dionica u portfelju
Ocekivani | Standardna

ZVZD | JMNC | TISK | LEDO | BLJE | VPIK prinos devijacija S

6,15% | 13,15% | 10,04% | 66,22% | 4,44% | 0,00% 0,31% 1,31% | 1,31%
18,34% | 13,17% | 1,85% | 66,65% | 0,00% | 0,00% 0,50% 1,50% | 1,50%
26,57% | 10,12% | 0,00% | 63,32% | 0,00% | 0,00% 0,59% 1,70% | 1,70%
33,58% | 7,13% | 0,00% | 59,29% | 0,00% | 0,00% 0,65% 1,90% | 1,90%
39,66% | 4,55% | 0,00% | 55,78% | 0,00% | 0,00% 0,71% 2,10% | 2,10%
45,25% | 2,23% | 0,00% | 52,52% | 0,00% | 0,00% 0,76% 2,30% | 2,30%
50,54% | 0,00% | 0,00% | 49,46% | 0,00% | 0,00% 0,81% 2,50% | 2,50%
55,49% | 0,00% | 0,00% | 44,51% | 0,00% | 0,00% 0,85% 2,70% | 2,70%
60,26% | 0,00% | 0,00% | 39,74% | 0,00% | 0,00% 0,90% 2,90% | 2,90%
64,91% | 0,00% | 0,00% | 35,09% | 0,00% | 0,00% 0,94% 3,10% | 3,10%
69,47% | 0,00% | 0,00% | 30,53% | 0,00% | 0,00% 0,98% 3,30% | 3,30%
73,95% | 0,00% | 0,00% | 26,05% | 0,00% | 0,00% 1,03% 3,50% | 3,50%
78,37% | 0,00% | 0,00% | 21,63% | 0,00% | 0,00% 1,07% 3,70% | 3,70%
82,75% | 0,00% | 0,00% | 17,25% | 0,00% | 0,00% 1,11% 3,90% | 3,90%
87,08% | 0,00% | 0,00% | 12,92% | 0,00% | 0,00% 1,15% 4,10% | 4,10%
91,38% | 0,00% | 0,00% | 8,62% | 0,00% | 0,00% 1,19% 4,30% | 4,30%
95,66% | 0,00% | 0,00% | 4,34% | 0,00% | 0,00% 1,23% 4,50% | 4,50%
100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% 1,27% 4,70% | 4,70%

Izvor: IzraCun autor
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Efikasna granica za razdoblje od
1.1.2016.do 31.12.2016.
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Slika 26: Graficki prikaz efikasne granice u razdoblju od 1. sije¢nja 2016. do 31.
prosinca 2016.

Izvor: Prikaz autora

Tablica 5 prikazuje efikasne portfelje za razdoblje od 1. sijecnja 2016. godine do 31. prosinca
2016. godine. Iz tablice je vidljivo da najveci prinos ostvaruje portfelj koji je sastavljen
iskljuéivo od dionica Zvijezde te njegov ocekivani tjedni prinos iznosi 1,27% dok mu je
standardna devijacija 4,70% stoga je to ujedno i najriskantniji portfelj te se nalazi na desnom
kraju efikasne granice. Portfelj s najmanjom standardnom devijacijom tj. rizikom ima sljedeci
sastav: 6,15% Zvijezda, 13,15% Jamnica, 10,04% Tisak i 4,44% Belje. Ocekivani tjedni
prinos tog portfelja iznosi 0,31% dok standardna devijacija iznosi 1,31%. Bitno je naglasiti da
se u tom portfelju ne nalaze dionice Vupika. Takoder, razlika izmedu standardne devijacije

najrizi¢nijeg te portfelja s najmanjim rizikom iznosi 3,39 postotnih bodova.
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3.3.2. Razdoblje od 1.1.2017. do 2.5.2017.

Tablica 6: Ocekivani prinos i rizik sastavnica portfelja za razdoblje od 1.1.2017. do

2.5.2017.
ZVZD |JMNC |TISK LEDO BLJE VPIK
Ocekivani prinos -5,26% | -551% | -0,60% -6,82% | -6,51% | -5,49%
Standardna devijacija 13,26% | 13,31% 514% | 12,50% | 10,36% | 10,15%

Izvor: IzraCun autor

Tablica 7: Efikasna granica i efikasni portfelji za razdoblje od 1.1.2017. do 2.5.2017.

Udjel dionica u portfelju
Ocekivani | Standardna

ZVZD | JIMNC | TISK | LEDO | BLJE | VPIK prinos devijacija S

0,00% | 0,00% | 91,09% | 8,92% | 0,00% | 0,00% -1,16% 5,01% | 5,01%
0,00% | 0,00% | 93,15% | 6,85% | 0,00% | 0,00% -1,03% 5,02% | 5,02%
0,00% | 0,00% | 94,35% | 5,65% | 0,00% | 0,00% -0,95% 5,03% | 5,03%
0,00% | 0,00% | 95,21% | 4,79% | 0,00% | 0,00% -0,90% 5,04% | 5,04%
0,00% | 0,00% | 95,92% | 4,08% | 0,00% | 0,00% -0,86% 5,05% | 5,05%
0,00% | 0,00% | 96,54% | 3,46% | 0,00% | 0,00% -0,82% 5,06% | 5,06%
0,00% | 0,00% | 97,10% | 2,90% | 0,00% | 0,00% -0,78% 5,07% | 5,07%
0,00% | 0,00% | 97,61% | 2,39% | 0,00% | 0,00% -0,75% 5,08% | 5,08%
0,00% | 0,00% | 98,09% | 1,91% | 0,00% | 0,00% -0,72% 5,09% | 5,09%
0,00% | 0,00% | 98,53% | 1,47% | 0,00% | 0,00% -0,69% 5,10% | 5,10%
0,00% | 0,00% | 98,96% | 1,04% | 0,00% | 0,00% -0,67% 511% | 5,11%
0,00% | 0,00% | 99,36% | 0,64% | 0,00% | 0,00% -0,64% 5,12% | 5,12%
0,00% | 0,00% | 99,74% | 0,26% | 0,00% | 0,00% -0,62% 5,13% | 5,13%
0,00% | 0,00% | 100,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% -0,60% 5,14% | 5,14%

Izvor: IzraCun autora
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Slika 27: Graficki prikaz efikasne granice u razdoblju od 1. sije¢nja 2017. do 2. svibnja

2016.

Izvor: Prikaz autora

Tablica 7 prikazuje efikasne portfelje za razdoblje od 1. sije¢nja 2017. godine do 2. svibnja

2017. godine. Iz tablice je vidljivo da svi portfelji imaju negativan ocekivani prinos. Portfelj s

najmanjom standardnom devijacijom ima sljedeci sastav: 91,09% Tisak te 8,92% Belje. Taj

portfelj ima ocekivani prinos -1,16% dok mu standardna devijacija iznosi 5,01%. Portfelj s

najvecim rizikom tj. standardnom devijacijom je sastavljen isklju¢ivo od dionica Tiska te ima

oc¢ekivani prinos -0,60% te standardnu devijaciju 5,14%. Nadalje, iz tablice je takoder vidljivo

da dionice Zvijezde, Jamnice, Belja i Vupika nisu uklju¢ene ni u jedan portfelj. Takoder,

razlika izmedu standardna devijacije najriskantnijeg te portfelja s najmanjim rizikom tj.

standardnom devijacijom iznosi svega 0,13 postotnih bodova.
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3.3.3. Razdoblje od 3.11.2017. do 21.2.2018.

Tablica 8: Ocekivani prinos i rizik sastavnica portfelja za razdoblje od 3.11.2017. do

21.2.2018.
ZVZD |JMNC |TISK LEDO BLJE VPIK
Ocekivani prinos -4,20% | -0,89% | -6,39% -2,76% | -0,18% | -3,62%
Standardna devijacija 86,95% | 43,15% | 45,82% | 30,11% | 30,86% | 44,49%

Izvor: Izracun autora

Tablica 9: Efikasna granica i efikasni portfelji za razdoblje od 3.11.2017. do 21.2.2018.

Udjel dionica u portfelju
Ocekivani | Standardna

ZVZD | JMNC | TISK LEDO BLJE VPIK prinos devijacija S

0,00% | 0,00% | 27,54% | 44,69% | 27,77% | 0,00% -3,04% 24,36% | 24,36%
0,00% | 0,00% | 21,59% | 25,92% | 52,49% | 0,00% -2,19% 25,00% | 25,00%
0,00% | 0,00% | 19,45% | 19,34% | 61,22% | 0,00% -1,88% 25,50% | 25,50%
0,00% | 0,00% | 17,72% | 14,00% | 68,27% | 0,00% -1,64% 26,00% | 26,00%
0,00% | 0,00% | 16,26% | 9,30% | 74,44% | 0,00% -1,43% 26,50% | 26,50%
0,00% | 0,00% | 14,89% | 5,18% | 79,93% | 0,00% -1,24% 27,00% | 27,00%
0,00% | 0,00% | 13,67% | 1,29% | 85,05% | 0,00% -1,06% 27,50% | 27,50%
0,00% | 0,00% | 11,58% | 0,00% | 88,42% | 0,00% -0,90% 28,00% | 28,00%
0,00% | 0,00% | 9,21% | 0,00% | 90,79% | 0,00% -0,75% 28,50% | 28,50%
0,00% | 0,00% | 7,04% | 0,00% | 92,96% | 0,00% -0,62% 29,00% | 29,00%
0,00% | 0,00% | 5,00% | 0,00% | 95,00% | 0,00% -0,49% 29,50% | 29,50%
0,00% | 0,00% | 3,08% | 0,00% | 96,92% | 0,00% -0,37% 30,00% | 30,00%
0,00% | 0,00% | 1,26% | 0,00% | 98,74% | 0,00% -0,26% 30,50% | 30,50%
0,00% | 0,00% | 0,00% | 0,00% | 100,00% | 0,00% -0,18% 30,86% | 31,00%

Izvor: IzraCun autor
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Efikasna granica za razdoblje od
3.11.2017.do 21.2.2018.
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Slika 28: Graficki prikaz efikasne granice u razdoblju od 3. studenoga 2017. do 21.
veljace 2016.

Izvor: Prikaz autora

Tablica 9 prikazuje efikasne portfelje za razdoblje od 3. studenoga 2017. godine do 21.
veljace 2018. godine. Iz tablice se moze vidjeti da svi portfelji imaju negativan ocekivani
prinos te iznimno visoku standardnu devijaciju. Portfelj s najmanjom standardnom
devijacijom ima sljedeci sastav: 27,54% Tisak, 44,69% Ledo te 27,77% Belje. Taj portfel]
ima ocekivani prinos -3,04% te standardnu devijaciju 24,36%. Portfelj s najvecom
standardnom devijacijom je sastavljen iskljuc¢ivo od dionica Belja te ima oc¢ekivani prinos -
0,18% te standardnu devijaciju od ¢ak 30,86%. Nadalje, razlika izmedu portfelja s najmanjom
i najve¢om standardnom devijacijom iznosi 6,50 postotnih bodova. Za kraj, bitno je naglasiti
da podatke i rezultate za ovo razdoblje treba uzeti s dozom rezerve iz razloga $to je u
promatranom razdoblju dolazilo do ekstremnih kretanja cijena te izrazite nelikvidnosti

odredenih dionice §to je moglo utjecati na valjanost modela.
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3.4. Analiza trzi$Snih indeksa

Kretanje vrijednosti indeksa CROBEX u
razdoblju od 1.1.2016.do 31.7.2018.
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Slika 29: Graficki prikaz kretanja vrijednosti indeksa CROBEX u razdoblju od 1.
sijecnja 2016. do 31. srpnja 2018.

Izvor: Prikaz autora

Kretanje vrijednosti indeksa CROBEX10
u razdoblju od 1.1.2016. do 31.7.2018.
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Slika 30: Grafi¢ki prikaz kretanja vrijednosti indeksa CROBEX10 u razdoblju od 1.

sijenja 2016. do 31. srpnja 2018.

lzvor: Prikaz autora
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Kretanje vrijednosti indeksa CROBEXtr
u razdoblju od 1.1.2016. do 31.7.2018.

1.400,00

1.350,00

1.300,00

1.250,00

1.200,00
1.150,00
1.100,00

1.050,00

1.000,00 -

950,00 -

900,00 T T T T T T T T T T T

R.

<,

s
>
s
>
£

SR
>

](9 )

/d;. i
®

) A \ AN SN S RN ¢ AN N I
N* rb.b‘ (,)?‘ (\. o} '\.\: /\,.b‘ r))?‘ (,‘).b‘ (\. o} \,,\. N* ()J. <’)‘ (\.

Slika 31: Grafic¢ki prikaz kretanja vrijednosti indeksa CROBEXtr u razdoblju od 1.

sijenja 2016. do 31. srpnja 2018.

lzvor: Prikaz autora

Slike 26, 27 i 28 prikazuju kretanje tri trzi$na indeksa: CROBEX, CROBEX10 i CROBEXtr
u razdoblju od 1.1.2016. do 31.7.2018. Iz grafic¢kih prikaza vidljivo je da su sva tri indeksa

imala poprilicno slicno kretanje. Od pocetka 2016. godine sva tri indeksa bila su u

kontinuiranom rastu s manjim dnevnim fluktuacijama. taj impresivan rast trajao je sve do

sredine 2. mjeseca 2017. godine kada sva tri indeksa dozivljavaju svoj vrhunac u

promatranom razdoblju. Tada problemi Agrokora postaju vidljivi te sva tri indeksa pocinju

padati i padaju sve do 11. mjeseca 2017. godine kada nastupa stagnacija koja traje sve do

danas. Ovime se takoder potvrduje hipoteza o utjecaju krize Agrokora na cjelokupno trziste

kapitala.
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3.5. Analiza ostalih drusStava

U ovoj cjelini testirat ¢e se tre¢a hipoteza o utjecaju Agrokora na druStva sa znaCajnom

operativnom izlozenos¢u koncernu promatranjem kretanja cijena njihovih dionica.

3.5.1. Zagrebacka banka

Kretanje cijene dionice Zagrebacke
banke u razdoblju od 1.1.2016. do
31.7.2018.

70,00
65,00
60,00
55,00
50,00
45,00
40,00 -
35,00

30,00 - T T T . T

Slika 32: Grafi¢ki prikaz kretanja cijene dionice Zagrebacke banke u razdoblju od 1.
sije¢nja 2016. do 31. srpnja 2018.

Izvor: Prikaz autora

Prema popisu trazbina iz nagodbe, Zagrebacka banka od Agrokora potrazuje gotovo 2,5
milijarde kuna. Takoder, Zagrebacka banka je morala znacajno podiéi rezervacije po svim
kreditima Agrokoru Sto je prouzrokovalo znacajan pad prihoda i dobiti. U 2017. godini,
Zagrebacka banka ostvarila je 839.000.000 kuna dobiti $to je pad od preko 50% u odnosu na
2016. godinu kada je ostvarila 1.709.000.000 kuna dobiti. Takva situacija ostavila je i
negativan utjecaj na cijenu dionica Zagrebacke banke. U razdoblju prije krize cijena je
kontinuirano rasla te se u 15 mjeseci gotovo udvostrucilo te dostize vrhunac pri cijeni od
66,80 kuna. No tada krece kriza i cijena naglo pada na razinu ispod 50 kuna. No kako je
Zagrebacka banka ipak najveca hrvatska banka koja godinama ostvaruje pozitivne poslovne
rezultate cijena dionice opet pocinje rasti te u svibnju 2018. godine opet prelazi cijenu od 60

kuna te nastavlja rasti.
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3.5.2. Kra$

Kretanje cijene dionice Krasa u
razdoblju od 1.1.2016.do 31.7.2018.
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Slika 34: Graficki prikaz kretanja cijene dionice Krasa u razdoblju od 1. sije¢nja 2016.
do 31. srpnja 2018.

lzvor: Prikaz autora

Prema popisu trazbina iz nagodbe, Kra§ od Agrokora potrazuje 60.218.000 kuna. Nadalje,
Konzum je za Kra$§ predstavlja iznimno vazan prodajni kanal stoga je razumljivo zasSto je
kriza Agrokora ostavila na KraS. Cijena dionice Krasa je, uz fluktuacije, rasla od sredine
svibnja 2016. pa sve ozujka 2017. kada kriza Agrokora uzima maha. Prije samog pada,
najveca cijena dionice Krasa iznosila je 570 kuna. Tada krece pad cijena dionica Krasa koji,
uz kraca razdoblja omanjeg rasta, traje sve do danas. Pad cijene dogada se iako Kras
kontinuirano ostvaruje dobit koja raste iz godine u godinu §to samo govori koliko je kriza

Agrokora ostavila snaZan trag na industriju hrane i pica, ali i cijelo trziste kapitala.
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3.5.3. Podravka

Kretanje cijene dionice Podravke u
razdoblju od 1.1.2016.do 31.7.2018.
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Slika 33: Graficki prikaz kretanja cijene dionice Podravke u razdoblju od 1. sije¢nja

2016. do 31. srpnja 2018.

lzvor: Prikaz autora

Prema popisu trazbina iz nagodbe, Podravka od Agrokora potrazuje 137.629.000 kuna. Kao i
kod Krasa, Agrokor je za Podravku predstavlja iznimno vazan prodajni kanal stoga je kriza
Agrokora i Podravku ostavila negativan utjecaj Sto je vidljivo iz kretanja cijene njenih
dionica. Cijena dionica Podravke rasla je u razdoblju od od pocetka 2016. godine pa sve do
kraja veljae 2017. godine kada kriza Agrokora postaje javna. S vrhunca od 434 kune, cijena
kontinuirano pada sve do svibnja 2018. godine. U tom razdoblju, Podravkine dionice izgubile
su vise od 40% vrijednosti. No u svibnju 2018. godine cijena dionice nakon vise od godinu

dana pocinje rasti, a taj rast i dalje traje.
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3.5.4. Atlantic grupa

Kretanje cijene dionice Atlantic grupe u
razdoblju od 1.1.2016.do 31.7.2018.
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Slika 35: Graficki prikaz kretanja cijene dionice Podravke u razdoblju od 1. sije¢nja

2016. do 31. srpnja 2018.

lzvor: Prikaz autora

Atlantic grupa je joS$ jedno trgovacko druStvo u nizu koje se bavi proizvodnjom prehrambenih
proizvoda i napitaka za koje je Konzum predstavljao znacajan prodajni kanal stoga je
potrebno promotriti kretanje njegove cijene dionica. 10. travnja 2017. godine ukupna
potrazivanja Atlantic grupe prema Agrokoru iznosila su 290 milijuna kuna. Cijena dionica
Atlantic grupe rasla je od pocetka 2016. godine sve do kraja veljace 2017. godine kada
dostize svoj vrhunac pri razini od 1.000 kuna. Tada pocinje kriza i cijena dionica pocinje
padati, ali samo do lipnja iste godine kada cijena opet krece rasti. Ipak, u razdoblju od svega 3
mjeseca, dionice je izgubila 25% vrijednosti. Rast koji pocinje u lipnju 2016. godine traje, uz
manje fluktuacije, sve do danas, a krajem svibnja 2018. godine cijena je prvi put nakon

pocetka krize presla razinu od 1.000 kuna.
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4. SAZETAK

Kriza trgovackog drustva Agrokor d.d. nenadano je stvorila znacajne probleme za Republiku
Hrvatsku te je predstavljala velik rizik za stabilnost gospodarstva. Navedena kriza ostavila je
dubok trag na mnogo aspekte drustva i gospodarstva koji ¢e se biti prisutan jo§ mnogi niz
godina. Jedno od aspekata gospodarstva na koje je kriza ostvarila izniman utjecaj je trziSte
kapitala.

Cilj ovog diplomskog rada bio je utvrditi kakav i koliki utjecaj je navedena kriza ostavila na
trziSte kapitala u Republici Hrvatskoj. U radu je prvenstveno izvrSen pregled razvoja

koncerna Agrokor kroz povijest §to je dalo dobar uvid u nastalu krizu.

Nadalje, u empirijskom dijelu rada testirane su 3 hipoteze postavljene u uvodu. Prvo je
promatran utjecaj krize na trziSnu vrijednost dionica trgovackih drustava u vlasnistvu
Agrokora kroz prizmu kretanja cijena, ali i prometa dionica tih drustava u razdoblju koje je
prethodilo krizi, a zatim i za vrijeme same krize. Takoder, primjenom moderne teorije

portfelja, sastavljene su efikasne granice za sva tri promatrana razdoblja.

U nastavku rada su promatrani dionicki indeksi Zagrebacke burze kao pokazatelji
cjelokupnog trziSta. Takoder, promatran je i utjecaj trziSnu vrijednost dionica trgovackih
drustava koja su imala znacajnu operativnu izloZenoS¢u Agrokoru.

Provedenim istrazivanjem dokazano je da je kriza Agrokora ostavila iznimno negativan

utjecaj na trziste kapitala Republike Hrvatske.

KLJUCNE RIJECI: Agrokor, trziste kapitala, moderna toerija portfelja
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5. SUMARRY

The crisis of public company Agrokor d.d. suddenly created significant problems for the
Republic of Croatia and represented a high risk for the stability of the economy. This crisis
has left a deep mark on many aspects of society and economy that will be present for many
years. One of the aspects of economy that the crisis has had an extraordinary impact is the
capital market.

The goal of this graduate thesis was to determine the impact of the said crisis on the capital
market in the Republic of Croatia. In the paper, an overview of Agrokor's development

through history was historically carried out, giving a good insight into the crisis that emerged.

Furthermore, in the empirical part of the paper three hypotheses were tested that were
introduced in the introduction. Firstly, the impact of the crisis on the market value of shares of
the companies owned by Agrokor was analyzed through the price movements, but also
through th stock turnover of these companies in the period preceding the crisis and then
during the crisis itself. Also, applying the modern portfolio theory, efficient frontiers have

been created for all three observed periods.

The stock indexes of the Zagreb Stock Exchange have been observed as the indicators of the
overall market. Also, the market value of shares of the companies that had a significant
operating exposure to Agrokor was also observed.

The research carried out has shown that the crisis of Agrokor left an extremely negative

impact on the Croatian capital market.

KEYWORDS: Agrokor, capital market, modern portfolio theory
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6. ZAKLJUCAK

Koncern Agrokor d.d. je od svog osnutka 1989. godine pa do danas postao najvece privatno
trgovacko drustvo s preko 60.000 zaposlenih u 61 trgovackom drustvu u vise zemalja
jugoistocne Europe. Drustvo se godinama agresivno Sirilo, ostvarivalo viSemilijunske dobiti,
prihode od vise desetaka milijardi kuna. Godinama je slovilo kao najvece drustvo u regiji za

proizvodnju i distribuciju prehrambenih proizvoda te vertikalno integriran lanac.

No pocetkom 2017. godine za Agrokor pocinju problemi. Poc¢inju se pojavljivati informacije
kako je drustvo prezaduZeno te kako mu prijeti moguénost stecaja. U svega nekoliko mjeseci
nastaje potpuna eskalacija te drustvo postaje prijetnja za stabilnost gospodarstva Republike
Hrvatske te Vlada Republike Hrvatske biva prisiljena intervenirati. U nastavku dolazi do
otkriéa znacajnih financijskih malverzacija u drustvu te pocinju kazneni progoni svih

odgovornih osoba.

Kriza koju je prouzrokovalo trgovacko drustvo jedinstven je dogadaj u gospodarstvu
Republike Hrvatske. Kriza je ostavila velik negativan utjecaj na mnoge aspekte
gospodarstvog 1 financijskog sustava drzave. Medu ostalim, iznimno negativan utjecaj

ostavila je na trziste kapitala Republike Hrvatske $to je i bila tema ovoga rada.

Hrvatsko trziste kapitala dugi je niz godina bilo u stagnaciji nakon velike krize 2008. godine.
Tek 2016. godine dolazi do postepenog rasta aktivnosti na trzistu, cijene dionica poc¢inju rasti
kao 1 promet dionicama. Najbolje o tome govori €injenica da je trzi$ni indeks Zagrebacke
burze CROBEX pocetkom 2017. godine presao vrijednost od 2.000 tek prvi put nakon 2013.

godine. No pocetkom krize Agrokora sav ostvaren rast biva ponisten.

U svega nekoliko mjeseci, cijene dionica svih Agrokorovih sastavnica dozivljavaju
strmoglavi pad. Upravo neke od tih dionica su u prethodnoj godini ostvarivale impresivne
stope rasta cijena da bi tada dozivjele strmoglav pad te nanijele velike gubitke investitorima.
Dodatna S$teta investitorima nastaje kada Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga
(HANFA) donosi odluku o obustavi trgovanja svim sastavnicama Agrokora. Tada dolazi do
situacije da investitori koji su imali dionice Agrokorovih sastavnica u portfeljima vise ne

mogu prodati svoje dionice te su prisiljeni podnijeti gubitke.
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Nadalje, kriza nije samo ostavila negativan utjecaj na cijene dionice Agrokorovih sastavnica
ve¢ na cjelokupno trziste. Naime, velike gubitke pretrpjela su trgovacka drustva koja su imala
znaCajnu operativnu izlozenost prema koncernu. Ta druStva ve¢inom su bila banke (koje su
financirale poslovanje Agrokora davanjem kredita) te drustva kojima je primarna djelatnost
proizvodnja prehrambenih namirnica i pi¢a, a kojima je Agrokor, tocnije Konzum, bio
distributer te primarni prodajni kanal. Takoder, na trziStu je nastala sveopca panika te je doslo
do stagnacije 1 pada cijena dionica drustava koje nisu imale nikakvu izloZenost Agrokoru

(npr. Valamar Riviera).

Dubok trag koji je kriza ostavila na trziste kapitala osjetit ¢e se jo§ dugo vremena. Naime,
ovakav dogadaj uvelike je erodirao povjerenje investitora, a poglavito malih investitora, u
trziSte kapitala te je samo produljilo trajanje negativnog stava naroda prema ulaganju u

vrijednosne papire koje traje jos od 2008. godine.

Takoder, ovakav dogadaj Salje veome negativnu sliku potencijalnim stranim investitorima za
kojima hrvatsko trziSte kapitala ve¢ dugi niz godina ima potrebu. Naime, ovakav dogadaj
ostavlja dojam da je moguce da se sustavno naprave takvi propusti da dioni¢ko drustvo kojim
se javno trguje na burzi objavljuje neto¢na 1 lazirana financijska izvjes¢a koja zavaravaju
investitore i pruzaju krivi uvid u stvarno stanje trgovackog drustva. Nadalje, cijeli Zakon o
postupku izvanredne uprave u trgovackim druStvima od sistemskog znacaja za Republiku
Hrvatsku predstavlja iznimno kontroverzan presedan kojim su dioni¢arima oduzeta prava, a
naknadno nagodbom dioni¢ari bivaju potpuno razvlasteni. Sve navedeno dugorocno ce

ostaviti iznimno negativan utjecaj na hrvatsko trziste kapitala.

Nadalje, sve tri hipoteze navedene u uvodu su potvrdene s naglaskom na prve dvije. Tre¢u
hipotezu o utjecaju Agrokora na trgovacka drustva s znaCajnom operativnom izlozeno$c¢u
treba uzeti s dozom reserve iz razloga $to postoji jo§ takvih druStava s ¢ijim dionicama se
javno trguje no ona nisu mogla biti ukljucena u analizu zbog izrazite nelikvidnosti njihovih

dionica.

Za kraj, ovaj dogadaj ¢e jo§ godinama biti aktualan te ¢e sigurno biti tema mnogih

znanstvenih istraZivanja i radova.
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