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1. UvOD

Problem istrazivanja u ovom zavrSnom radu je prikazati temeljne funkcije burze vrijednosnica
na primjeru poslovanja izabranog poduzeca. Drugim rije¢ima, kako temeljne funkcije burze:
privlacenje Stednje, otvaranje kapitala, olakSavanje razvitka industrijskih grupa i barometar

gospodarstva utjeCu na poslovanje konkretnog poduzeca.

Cilj zavrsnog rada je donijeti zakljuCke o utjecaju Zagrebacke burze na poslovanje i razvoj

kotiraju¢eg poduzeca.

Metode istrazivanja koje se koriste u zavrSnom radu su metode kojima ¢e se razluciti osnovni
teorijski pojmovi. Koristene su analiza i sinteza, metode za dono$enje relevantnih zakljucaka,
indukcija i dedukcija te deskriptivna metoda za objasnjavanje pojedinacnih pojmova, zatim

kompilacija, klasifikacija ili podjela po odredenim kriterijima te studija slucaja.

U radu se koristi domaca literatura i znanstveni Casopisi, a dobar dio istrazivanja obavljen je
putem Interneta koji sluzi za pronalazenje relevantnih podataka. Od najvece su pomoci bile
stranice drustva ZagrebaCka burza d.d. gdje se nalaze osnovni podaci o poduzecu kao i
financijski izvjestaji poduzeca. Osim stranice ZSE veliku vaznost pri istrazivanju omogucila
je 1 sluzbena stranica izabranog poduzeca HT d.d., dok su se za dodatne informacije koristile

stranice hrvatskih poslovnih portala (Poslovni dnevnik, Limun, Moj novac, itd.)

Rad je podijeljen u pet cjelina, ukljucujuéi uvod u kojem se definira problem i ciljevi rada te

metode koje su se Koristile.

Nakon uvoda, u drugoj cjelini definira se vaznost burze vrijednosnica u poslovanju poduzeca.
Treca cjelina rezervirana je za povijest hrvatskog trziSta kapitala, a u Cetvrtoj se analizira

kotiranje HT d.d. na Zagrebackoj burzi.

U posljednjem, petom dijelu, prikazan je zakljucak o utjecaju Zagrebacke burze na poslovanje
HT d.d.

Na kraju rada navedena je literatura te popis svih tablica, grafova i slika izloZenih u radu.



2. VAZNOST BURZE VRIJEDNOSNICA U POSLOVANJU
PODUZECA: TEORIJSKI ASPEKTI

2.1. Pojam i razvoj burzi vrijednosnica

»Burza je trgovaCka ustanova, odnosno organizirano i javno trziSte na kojem se trguje
standardiziranom robom, uslugama, domacom i stranom valutom S$to je sve pobrojano u
statutu 1 pravilima o trgovanju burze. Trgovanje se odvija u tocno odredeno vrijeme i po

unaprijed propisanim postupcima.*

Prema DPurdevi¢, mjesto definicije burze razvijalo se od trznice do globalne elektronske
mreze. U pocetku se trgovalo na otvorenim prostorima, gradskim trgovima, a danas u posebno
odredenim zgradama. Razvijene burze pocele su se povezivati u kompjuterske mreze kako bi

svojim ¢lanovima omogudile bolje i povoljnije uvjete trgovanja.

Da bi se moglo trgovati na burzi potrebna je standardizacija i tipizacija. Standardizaciji su
podlozni sirovine i proizvodi prvog stupnja obrade. Finalnim proizvodima nije moguce
trgovati jer nisu homogeni. Osim proizvodima prvog stupnja na burzama se trguje i novcem i

novcéanim derivatima koji su sami po sebi standardizirani.

Na burzama se trguje po unaprijed utvrdenim pravilima. U proslosti se na burzama trgovalo
na ,,danu rije¢*, svi su se trgovci poznavali 1 vjerovali jedni drugima. Danas se ,,dana rije¢*
zamjenjuje mnogobrojnim pravilima i uzancama koji svaki sudionik treba prihvatiti ukoliko
zeli trgovati na burzi. Pravila se odnose na trgovanje, sudionike u trgovanju, postupke
prikupljanja ponude i potraznje, izdavanje naloga, predmet trgovanja, nacin trgovanja,

vrijeme trgovanja te mnoga druga pravila.

U burzovnoj trgovini mogu sudjelovati samo ovlastena lica. Broker je ¢lan burze ili drugog
organiziranog trziSta koji izvrSava naloge kupnje ili prodaje predmeta trgovanja za proviziju.
Diler je specijalist za kupoprodaju. On obavlja poslove za svoj racun, a kao trgovac na malo

posreduje za klijente prodajuéi im ili kupujuéi od njih odredene predmete trgovanja.?

! Alajbeg D., Buba§ Z.,: Vodi¢ kroz hrvatsko trZiste kapitala, Institut za javne financije, Zagreb, 2001., str. 13.
2 purdevi¢ S., Dumancié Lj., Tolusi¢ M.,: Dionicarsko gospodarstvo, Zagreb, 2006.



»Burza svojim ¢lanovima osigurava mjesto za trgovanje i samo ¢lanovi burze mogu tamo
trgovati. Vec¢ina mjesta su mjesta ovlastenih brokera, koja su uglavnom u vlasnistvu velikih
univerzalnih brokerskih kucéa. Mjesta daju pravo poduzecu da stave jednog od svojih brokera

na parket burze gdje on ili ona mogu obavljati trgovanje.<?

2.2. Uloga burzi vrijednosnica u gospodarstvu

Uloga burzi vrijednosnica u gospodarstvu jedne zemlje ogleda se u nekoliko klju¢nih funkcija

i to:

— prikupljanje kapitala za poslovanje — primarnom emisijom dionica i drugih
vrijednosnih papira poduze¢a mogu prikupiti potreban kapital,

— Mmobiliziranje sredstava za Stednju u sredstva za investicije — ulagaci sredstva
investiraju u gospodarstvo tako $to novac ulazu u kupnju dionica,

— omogucavanje rasta kompanijama — kompanije kupnjom dionica drugih kompanija
rastu i razvijaju se,

— podjela profita — ukoliko poduzeée posluje pozitivno ono svojim dioni¢arima moze
isplatiti dividende,

— korporativno upravljanje — s obzirom na vise vlasnika vodstvo kompanije trebalo bi
poslovati kvalitetnije,

— Otvaranje moguénosti malim investitorima — ulaganjem u dionice ulaga¢i mogu
ostvariti velike zarade,

— financiranje drZavnih tijela — ukoliko drZzava ima potrebu ulagati novac u investicije ili
pokrivanje zaduzivanja ona moZe izdavati obveznice,

— uloga barometra gospodarstva — slika stanja na burzi vrijednosnih papira pokazuje i

stanje u gospodarstvu pojedine drzave.”

Burza vrijednosnica je mjesto na kojem se susre¢u ponuda i potraznja vrijednosnih papira, te
svi sudionici mogu trgovati pod jednakim uvjetima 1 nema privilegiranih. Vodi se racuna da
se sve odvija po pravilima, jednaka je dostupnost podataka za sve sudionike bilo da se radi o

podacima o vrijednosnim papirima ili o trenutnoj ponudi 1 potraznji. Povecanje

® Bodie Z., Kane A., Marcus A.J.: Pocela ulaganja, IV. Izdanje, 2004., str. 67.
* https://hr.wikipedia.org/wiki/Burza_vrijednosnih_papira (15.09.2016.)
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transparentnosti, smanjenje troskova transakcija i veca ucinkovitost jedni su od najvaznijih

ciljeva burzi vrijednosnica.’

2.3. Prednosti i nedostaci kotiranja na burzi vrijednosnica

,,Suocavanjem ponude i potraznje temeljem pristiglih naloga kupnje i prodaje, na burzama se
uspostavlja tecaj za svaku vrijednosnicu, $to se naziva kotiranjem. Koristi se vise tehnika: u
prvu skupinu spadaju metode kotiranja pomoc¢u burzovnih naloga dok se druga obavlja
pomocu cijena, a kotacija izvikivanjem iziskuje nazoc¢nost predstavnika burzovnih posrednika

na to¢no odredenom mjestu.“6

Prema Foley, kotiranje je uvrstavanje vrijednosnih papira u burzovni promet i utvrdivanje
njihova sluzbenoga teCaja. Kotiranje znac¢i da se nekom dionicom trguje na burzi

vrijednosnica.
Prednosti kotiranja na burzi vrijednosnica su:

— MOGUCNOST BRZEG RASTA - koriste¢i vanjske izvore kapitala poduzeéu je
osiguran brzi rast te mu je sposobnost nabavljanja dodatnog kapitala puno lakSa u

odnosu na poduzeca koja ne kotiraju na burzi.

— POLOZAJ — uvrstavanjem vrijednosnih papira na burzu vrijednosnica poduzeéu su
omoguceni povoljniji uvjeti za dobivanje bankovnih kredita. Kotacija pomaze i
reklamiranju te predstavljanju poduzeca javnosti. Veliko poduzece koje kotira na burzi
takoder moze koristiti medunarodne izvore kapitala posudbom ili emisijom trajnog

kapitala u drugim zemljama.

— FLEKSIBILNOST - raspolozivost financiranja kroz burzu dozvoljava poduzecu

fleksibilniju kapitalnu strukturu.

— REALIZACIA IMOVINE - vlasnici poduze¢a mogu, prodajom dionica, koristiti

burzu kako bi realizirali dio svoje imovine.

® http://www.moj-bankar.hr/Kazalo/B/Burza-vrijedonosnica (15.09.2016.)
® Pojatina D., Trziste kapitala, Split, 2000., str. 111.- 112.
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Nedostaci kotiranja na burzi vrijednosnica su:

— IZLOZENOST JAVNOSTI — poduzeta koja kotiraju na burzi imaju obvezu
objavljivati informacije o poduzecu, a to predstavlja dodatne troSkove u obliku

prikupljanja informacija i revizije.

— PRITISAK INVESTITORA - pritisak investitora moze predstavljati sputavanje

menadzera u odlukama.

— STJECANJE — postoji opasnost u prednosti koju daje sposobnost rasta putem stjecanja

poduzeéa: i samo je to poduzeée ranjivo prema prijetnji preuzimanja.

— ODAVANJE POVJERLJIVIH INFORMACWA - ovo je praksa iskoriStavanja
privilegirane informacije da bi se postigla prednost kod kasnijih promjena cijena

dionica.’

" Foley B.J., Trzista kapitala, 2. izdanje, Zagreb, 1998.



3. POVIJEST HRVATSKOG TRZISTA KAPITALA

3.1. Hrvatsko trZziSte kapitala — klju¢ne institucije

,» 11ZiSte kapitala financijsko je trziSte na kojem se trguje financijskim instrumentima, i to u
prvom redu dionicama i obveznicama, ali i ostalim prenosivim vrijednosnim papirima i

izvedenicama.®

Struktura trzista kapitala vidljiva je iz slike 1.

TRASTE KAPITALA
(u najiremn smislu)

ODGOVORNO TRZISTE VRUEDNOSNIM

TRZISTE (trziste kapitala u
= —
PRIMARNO ——— SEKUNDARNO |
"ONTANO ANIZIR#NO
F &
PREKD >ALIERA BURZE
-\\'\
"\\ /./
KVARTARNO “ TERCUARND [

Slika 1: Struktura trzista kapitala
Izvor: Orsag S., Dedi L., (2014.): Trziste kapitala, Zagreb (19.09.2016.)

Prema GasSparovi¢, trziSte kapitala u Hrvatskoj pocinje djelovati osnivanjem Zagrebacke
burze 1991. godine, a jedinstveno nacionalno trziste stvoreno je kasnije Spajanjem
Varazdinske i Zagrebatke burze. VaraZzdinska burza je pripojena Zagrebackoj burzi i tim
¢inom 2007. godine prestaje postojati. Tako Zagrebacka burza postaje jedino mjesto trgovine
vrijednosnim papirima u Republici Hrvatskoj, ¢ime je napokon zavrSen dugo pripreman
proces konsolidacije hrvatskog trziSta kapitala 1 stvoreni uvjeti za njegov daljnji uspjeSan

razvoj. Institucije koje djeluju na trzistu kapitala RH se dijele na regulatorne i usluzne te na

8 http://www.hanfa.hr/getfile/40143/Hanfa_GI_hrvatski_2012.pdf (15.09.2016.)
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ostale institucije. U regulatorne i usluzne institucije spadaju SKDD 1 HANFA c¢ija je zadaca
priprema potrebne infrastrukture za efikasno djelovanje trzista kapitala. U ostale institucije
spadaju posrednici poput investicijskih banaka, brokera te brokerskih drustava te
institucionalni investitori medu koje spadaju investicijski fondovi, mirovinski fondovi te

osiguravajuca drustva koji su najviSe zasluzni za razvoj trzista kapitala.
Institucije trziSta kapitala u najuzem smislu su:

— Sredisnje klirinsko depozitarno drustvo (SKDD),
— Hrvatska agencija za nadzor financijskih usluga (HANFA),

— Agencija za zaStitu trziSnog nattjecanja.9

,»SKDD d.d. (Sredisnje klirin§ko depozitarno drustvo d.d.) je osnovano 1997. godine. SKDD
je sredisnji depozitorij nematerijaliziranih vrijednosnih papira izdanih u Republici Hrvatskoj,
sustav poravnanja i namire transakcija vrijednosnim papirima, te Nacionalna agencija za

dodjeljivanje ISIN i CFI oznaka za vrijednosne papire izdane u Republici Hrvatskoj.«*

Prema Orsag i Dedi, usluge koje SKDD pruza podijeljene su u tri zasebne kategorije:
1. usluge depozitorija,

2. usluge poravnanja i namire i

3. ostale usluge.™

Prema podacima sa sluzbenih stranica HANFA-e, Hrvatska agencija za nadzor financijskih
usluga je nadzorno tijelo koje nadzire financijska trzista, financijske usluge te pravne i fizicke
osobe koje te usluge pruzaju. Temeljni ciljevi HANFA-e su promicanje i ocuvanje stabilnosti

financijskog sustava i nadzor zakonitosti poslovanja subjekata nadzora.*?

Prema sluZzbenim stranicama Agencije za zaStitu trZiSnog natjecanja, ona je osnovana 1995.
godine, a zapocela je s radom pocetkom 1997. godine. Obavlja poslove u okviru djelokruga i
nadleznosti odredenith Zakonom o za$titi trZiSnog natjecanja 1 Zakonom o izmjenama i

dopunama Zakona o zastiti trziSnog natjecanja.

% Gagparovi¢ A., Trziste kapitala u Republici Hrvatskoj, zakonodavni i instituacionalni okvir, Sinergija, Zagreb
lipanj 2001.

10 http://www.skdd.hr/portal/f2p=100:7:0::NO (15.09.2016.)

" Orsag S., Dedi L., Triste kapitala, Zagreb, 2014.

12 http://www.hanfa.hr/HR/nav/58/0-nama.html (15.09.2016.)
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Cilj zastite trziSnog natjecanja je u stvaranju koristi za potroSace i jednakih uvjeta za sve
poduzetnike na trziStu. Jedna od najvaznijih zadaca je promicati kulturu trzi§nog natjecanja,
uocavati ogranicenja koja se odnose na trziSno natjecanje. TrzZiSno natjecanje u konacnici
pogoduje svima: potroSa¢ima, poduzetnicima i gospodarstvu u cjelini. Osigurava bolju
ponudu i kvalitetu i nize cijene proizvoda i usluga, potie inovacije i utjeCe na gospodarski

rast.

3.2. Razvoj Zagrebacke burze

Prema informacijama sa sluzbene stranice Zagrebacke burze, ona je osnovana 1991. godine i
u pocetku se trgovalo na velikim drazbama na Ksaveru. Utemeljilo ju je 25 banaka i 2
osiguravajuca druStva. S vremenom se takav oblik trgovanja napusta i 1994. godine uvodi se
elektronicki trgovinski sustav koji je najvise predstavljao olakSanje za brokere koji su poslove
mogli obavljati iz ureda putem racunala. U prvih pet godina, dakle od 1995. do 2000. godine
vrijednost Zagrebacke burze je narasla gotovo 10 puta (982,6%). Iz tog podatka najbolje se

vidi koliko se brzo dioniéarstvo i burzovno trgovanje razvijalo u Hrvatskoj."

3.3. Ustroj i poslovanje Zagrebacke burze

Prema informacijama sa sluzbenih stranica Zagrebacke burze, trgovina vrijednosnim papirima
na Zagrebackoj burzi odvija se putem elektronickog trgovinskog sustava. Prodaja se vr$i
izravno iz ureda te se transakcije zakljucuju s ostalim brokerima. Dakle, trgovina tece putem
elektroni¢ki povezanih trgovaca. Svi brokeri ¢lanovi imaju pristup trgovinskom sustavu u
realnom vremenu. Rezultati trgovine i1 dnevne cijene dionica dostupni su svim
zainteresiranima putem dnevnog tiska, specijaliziranih kuca za distribuciju financijskih
informacija kao i na burzinim internetskim stranicama te pomocu specijaliziranog sustava za

distribuciju burzovnih informacija ZSE Monitor (slika 2.).

13 http://www.aztn.hr/o-nama/ (15.09.2016.)
1 http://zse.hr/default.aspx?id=121 (15.09.2016.)
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B4 The Zagreb Stock Exchange - Trading Monitor

Program Vrgednosnice Pomoé
== ZAGREBACKA BURZA 2.221,67 (0,0196)  Ukupni promet: 68.337.464,85
‘ : 109 118240 (-0,01%) Redovn promet: 65.151.764,85
" froovaie: OTVORENO CROBIS® 96,43 (0,00%) Slok promet:  3.185.700,00
&=y Br. trar 276 OTC promet 1.477.000,00
Oznnkca T2, Seg. Sekt. Promje  Refere. Indkativna  Kupnjs Kol Kupnja  Prodajs Kol Prods):
_— - ~|R’M YT F 0,00% 141858 1.418,56 13,601  1.470,00 g
— o «lrm RT o IEEEE 3.0005: BONSE e :.500,00 7
«|RM RT R 120,00 3.120,03 3.120,06 25019 3.119,99 5.10
i A ~|RM RT 1 433% 6344 79,50 79,50 6,647 72,10 4.78
. ~jaM RT 180,00 169,89 179,98 £.105 150,00 1201
— A . «|RM ST K 0,00% 5.457.8) 5.465,00 28 549279 168
»|MTF DMTF CA 230000 2300,02 2300,02 5376 2.299,99 3.50
5} =§ ~|RM sT D 4.181.20 1.706,01 30 4.000,00 57
- . +|RM RT M 0,00% 616,43 £16,43 1237 423,00 348
—_— ! BN RT ¥ 0.01% CLS 73 ££9 81 1 464 £R81.90 1.5%

Slika 2: ZSE Monitor

Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=36867 (19.09.2016.)

ZSE Monitor sustav je za distribuciju burzovnih informacija u realnom vremenu putem
interneta. Korisniku omoguéava pristup informacijama o ukupnom trgovanju i uvid u
trenutacno kretanje cijena on-line. Namijenjen je svima koji Zele brzu, pouzdanu i

vjerodostojnu informaciju o trenutatnom stanju i cijenama na Zagrebackoj burzi.

Na Zagrebackoj burzi postoje dva dionicka indeksa, CROBEX i CROBEX10 te obveznicki
indeks CROBIS.

Burzovni indeksi sluze za procjenu trzi$nih kretanja kroz odredeni vremenski period. Oni

pruzaju informacije potencijalnim investitorima, djelatnicima burze, financijskim

stru¢njacima i javnosti o kretanjima na trzistu kapitala.
CROBEX je sluzbeni indeks Zagrebacke burze kojim se prati kretanje cijena dionica na toj
burzi. Njegova bazna vrijednost je 1000. U sastav CROBEX-a u obzir dolaze samo dionice

kojima se trgovalo vise od 90% ukupnog broja trgovinskih dana u promatranom

Sestomjese¢nom razdoblju. Sastav indeksa CROBEX-a vidljiv je iz slike 3.

11
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Slika 3: Sastav indeksa CROBEX

Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX (19.09.2016.)

U CROBEX10 ukljuc¢uje se 10 dionica iz sastava indeksa CROBEX s najvecom free-float

trzisnom kapitalizacijom i prometom (Slika 4.).

Slika 4: Sastav indeksa CROBEX10

Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=44101&index=CROBEX10 (19.09.2016.)
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CRORBIS je indeks koji prati kretanje cijena obveznica na Zagrebackoj burzi. Bazna vrijednost
postavljena je na 100 bodova. CROBIS® je cjenovni indeks vagan na osnovu trzi$ne

. . . .Y - .. . . o e . 15
kapitalizacije, pri ¢emu tezina pojedine obveznice u indeksu ne moze prijeci 35%.

15 http://zse.hr/default.aspx?id=26 (19.09.2016.)
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4. KOTIRANJE HT D.D. NA ZAGREBACKOJ BURZI

4.1. Osnovno o razvoju i poslovanju HT-a

Prema podacima sa sluzbene stranice Hrvatskog Telekoma, kompanija je osnovana 1999.
godine razdvajanjem HPT-a Hrvatske poste i telekomunikacija na HP- Hrvatsku postu d.d. i
HT- Hrvatske telekomunikacije. Clanice HT grupe su: Iskon Internet d.d., Combis, E-tours
d.o.0., OT - Optima Telekom d.o.0. i KDS d.o.0.

Glavna djelatnost Hrvatskog Telekoma d.d. je: pruzanje elektroni¢kih komunikacijskih usluga
te projektiranje i izgradnja elektroni¢kih komunikacijskih mreza na podru¢ju Republike
Hrvatske. Uz usluge nepokretne telefonije takoder pruza internetske usluge, usluge prijenosa

podataka te usluge pokretnih telefonskih mreza.

Ono S§to garantira daljnji rast i razvoj potencijala HT-a su vlastiti ljudski i stru¢ni potencijali,
niska razina zaduzenosti te razvijena tehnoloska infrastruktura. HT je bio i ostaje jedan od
najvaznijih pokretaca razvoja hrvatskog gospodarstva. Strategija HT-a temelji se na kvaliteti

usluga, zadovoljstvu korisnika i daljnjem razvoju Sirokopojasnog pristupa.

Kompanija je organizirana u nekoliko funkcionalnih jedinica koje joj omogucuju fleksibilnost
1 efikasnost te potpunu posvecenost korisnicima a to su: poslovne jedinice za privatne i
poslovne korisnike, funkcije podrSke i upravljanja, tehni¢ke funkcije i funkcije za korisnicko

iskustvo.'®

4.2. Otvaranje kapitala HT-a

Prema podacima sa sluzbene stranice Hrvatskog Telekoma, u listopadu 2007. godine pocelo
je trgovanje dionicama T-HT-a. Dionice T-HT-a kupilo je vise od 358 tisu¢a hrvatskih
drzavljana. Njima se na Zagrebackoj burzi trguje pod simbolom HT-R-A, a istodobno je
pocelo i trgovanje T-HT-ovim GDR-ovima na Londonskoj burzi. Temeljni kapital Hrvatskog
Telekoma d.d. iznosi 9.822.853.500,00 kuna te je podijeljen na 81.888.535 dionica bez

nominalnog iznosa.

1 http://www.t.ht.hr/ (15.09.2016.)
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Slika 5: Prikaz top dioni¢ara HT-a

Izvor: http://zse.hr/?id=10006&dionica=HT-R-A (15.09.2016.)

Vecinski vlasnik Hrvatskog Telekoma d.d. je Deutsche Telekom Europe B.V. s udjelom od
51%. Slijede Adikko Bank d.d. sa 8,78% i Societe Generale — Splitska banka d.d. sa 6,66%,

dok su ostali s malim udjelom ispod ili oko 2%.

Dionice Hrvatskog Telekoma uklju¢ene su u usluge depozitorija SrediSnjeg klirinSkog

depozitarnog drustva u srpnju 2002. godine.

Na temelju poslovnih rezultata i izuzetno dobrog financijskog stanja kompanije, u 2007.
godini Uprava i Nadzorni odbor predlozili su dividendu od 29,56 kuna po dionici, §to
predstavlja omjer isplate dividende u odnosu na neto dobit ostvarenu u 2007. godini od
100%."

7 http://www.t.ht.hr/ (15.09.2016.)
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Slika 6: Prikaz trgovanja dionicama HT-a u razdoblju 01.10.2007. - 31.10.2007.

Izvor: http://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/dionice/#section-nav (15.09.2016.)

Prema podacima Zagrebacke burze, prvi dan trgovanja obiljezen je vrlo velikim volumenima:
u odnosu na cijenu iz ponude od 265 kuna, dan je zatvoren s porastom cijene dionice od 43%,
¢ime je ista dosegnula razinu od 380 kuna (s najviSom razinom dana kao i cijelog perioda od

419 kuna).*®

,» 1-HT dionica je zavrSila godinu na ZSE na razini od 354 kuna dok su najviSa i najniZa cijena
perioda iznosile 398 kuna odnosno 330 kuna (graf 1.). Na dan 31. prosinca 2007. godine
trziSna kapitalizacija T-HT-a dosegla je oko 29 milijardi kuna odnosno oko 4 milijarde

eura.«®

18 hitp://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HT-R-A (15.09.2016.)
19 hitp://wwwv.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/financijska-izvjesca/#section-nav (15.09.2016.)
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Kretanje cijene dionice T-HT (4. 10. 2007.-31.12. 2007))
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Graf 1: Kretanje cijene dionice T-HT u razdoblju 4.10.2007. -31.12.2007.

Izvor: http://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/financijska-izvjesca/#section-nav (25.08.2016.)

,,Godina 2008. bila je godina iznimno nepovoljnih gospodarskih prilika na globalnoj razini $to
se znacajno odrazilo na svjetsko trziste kapitala. Indeks Zagrebacke burze, CROBEX, u 2008.
izgubio je 67,13% svoje vrijednosti. T-HT nije bio imun na ovu krizu, njegova dionica je pala
43,5% u 2008. godini.*“ Graf 2 prikazuje kretanje T-HT-ovih dionica i GDR-ova u usporedbi
sa CROBEX-om i indeksom Dow Jones Euro Stoxx Telecommunications koji predstavlja

vode¢i indeks u sektoru telekomunikacija.?

2 http://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/dionice/#section-nav (25.08.2016.)

17


http://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/financijska-izvjesca/#section-nav
http://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/dionice/#section-nav

Dionica i GDR T-HT-a u odnosu na CROBEX i Dow Jones Europe Stoxx Telecommunications Index

01.01.2008. - 31.12.2008.
Dionica T-HT-a CROBEX
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Graf 2: Dionica i GDR T-HT-a u odnosu ha CROBEX i Dow Jones Europe Stoxx
Telecommunications Index u razdoblju 01.01.2008. - 31.12.2008.

Izvor: http://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/financijska-izvjesca/#section-nav (25.08.2016.)

Prema podacima sa sluzbene stranice Zagrebacke burze, dionice T-HT-a zavrSile su 2008.
godinu na razini od 199,22 HRK, §to predstavlja smanjenje od 43,5% u odnosu na zadnju
cijenu na posljednji dan trgovanja u 2007. godini, koja je iznosila 352,75 HRK. Tijekom
2008. dionice su dosegle najviSu zadnju cijenu od 351,75 HRK 1 najnizu zadnju cijenu od
190,35 HRK. T-HT-ova dionica bila je dionica kojom se najviSe trgovalo na Zagrebackoj
burzi u 2008. godini, sa 2,4 milijarde kuna prometa, Sto predstavlja 13,5 % ukupne vrijednosti
protrgovanih dionica na Zagrebackoj burzi u 2008. godini. Na dan 31.12.2008. godine T-HT
je bio najveéa kompanija na Zagrebackoj burzi, s trzisnom kapitalizacijom od 16,3 milijarde

kuna (2,2 milijarde eura), $to predstavlja 11,5% vrijednosti ukupnog trzista.?

,Nakon lose 2008. godine, promet na Zagrebackoj burzi opet se prepolovio u 2009. Rastuca
nezaposlenost, povecanje poreza, novi nameti, kriza u Vladi, sve je to utjecalo na povjerenje
investitora. Medutim, najveci broj najlikvidnijih dionica zabiljezio je veliki rast cijene a medu
njima i HT +37,8%, te su drugu godinu za redom nadmasile CROBEX za vise od 20 postotnih

bodova.*??

2! http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HT-R-A (25.08.2016.)
2 http://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/financijska-izvjesca/#section-nav (25.08.2016.)
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Graf 3: Kretanje cijene dionice HT-a u 2009. godini

Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2009 (15.09.2016.)
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Prema informacijama sa sluzbene stranice Zagrebacke burze, dionice T-HT-a zavrsile su

2009. godinu na razini od 274,50 HRK u odnosu na 199,22 HRK — cijenu kojom su dionice

zavrsile 2008. godinu. Dionice su dosegle najvisu zadnju cijenu od 274,95 HRK i najnizu

zadnju cijenu od 201,03 HRK (graf 3).

Dznaka lzdavatelj Promet Udjel (%) Kumulativ
(HRK) (%a)
1 HT-R-A HT d.d. 1.7600154.127 237 23,7
2 ATPL-R-A Atlantska plovidba d.d. 1.039.084.174 140 377
3 IGH-R-A Institut IGH d.d. 524.099.896 7.0 447
4 DLEV-R-A Dalekovod d.d. 492 408 368 6,6 51,3
5 INGE-R-A Ingra d.d. 299.504.533 4.0 55,4
[ ADRS-P-A Adris grupa d. d. 276.446.131 3.7 59,1
7 INA-R-A Inad.d. 218.006.270 29 62,0
& JDPL-R-A Jadroplov d.d. 206.934.165 28 64,8
9 ERNT-R-A Ericsson Nikola Teslad.d. 196.205.174 26 67,4
10 FPTEM-E-A Petrokemija d.d. 169.580.240 23 69,7
Ostali 22351811072 303 100,0
Ukupno 7.434.324.152

Tablica 1: Dionice s najve¢im prometom u 2009. godini

Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2009 (15.09.2016.)
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T-HT-ova dionica je opet bila dionica kojom se najvise trgovalo na Zagrebackoj burzi, sa
skoro 1,8 milijardi kuna prometa, Sto predstavlja 23,7% ukupne vrijednosti protrgovanih
dionica na Zagrebackoj burzi u 2009. godini (tablica 1).®

Prema godi$njim izvjes¢ima iz 2010. godine promet na Zagrebackoj burzi je u 2010. ponovno
pao za 22,3%. Dionice T-HT-a gotovo su pratile indeks, zavrsivsi godinu s cijenom od 288,71
HRK $to predstavlja porast od 5,2% u odnosu na 274,50 HRK kojom su dionice zavrsile
2009. godinu. Dionice su u 2010. godini dosegle najvisu zadnju cijenu od 332,84 HRK i
najnizu zadnju cijenu od 253,10 HRK.*

Prema podacima Zagrebacke burze, T-HT-ova dionica je opet bila dionica kojom se najvise
trgovalo na Zagrebackoj burzi s prometom od 1,5 milijardi kuna, $to predstavlja 25,8%
vrijednosti dionica s kojima se trgovalo na Zagrebackoj burzi u 2010. $to dokazuje 1 sljedeca

struktura prometa dionicama (slika 7).%

HT-R-A
26%
Ostali
40%
MNA-R-A
21%
DLEV-R-A
4%,
ATPLE-A ADRS-P-A
4% 5

Slika 7: Struktura prometa dionicama u 2010. godini

Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2010 (15.09.2016.)

2 http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HT-R-A (15.09.2016.)
2 http://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/financijska-izvjesca/#section-nav (15.09.2016.)
% http://zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2010 (15.09.2016.)
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,Globalna nesigurnost i promjenjivost trzista prevladavali su tijekom 2011. uz, izmedu
ostalog, sve vece drzavne proracunske manjkove, duznicku krizu u Eurozoni, opéi pad

povjerenja potrosaca, socijalne nemire te usporavanje gospodarstava Azije i JuZne

Amerike.«?®
Majvisa  Najniza Datum  Promjena  Volumen Promet Triigna
Zadnje  djene (%) kapifalizacija
Sluibeno kriisle

ADPL-R-A 152,00 S A) a0,122011 -13.3 1.132.374 134,818,734 422
ATGR-R-A 829,50 485,00 2,12.3011 379 210,102 137,789,299 L6672
CROGI-A 6,290,000 910,00 14.12.2011 26,9 B0 3390254 Mz
CROG-R-A 6,2599,00 800,00 30,1221 23,8 143 7,656 968 12304
DLEV-R-A 337.00 123,98 30,12.2011 A0,2 i 197, 854 (195 3659
HT-R-A 315,99 224,05 30,1221 -1h,2 4667944 1,262,587 B46 19,8170

Tablica 2: Pregled trgovine dionicama na sluZbenom trzistu 2011. godine

Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2011 (15.09.2016.)

Prema podacima iz 2011. godine sa Zagrebacke burze, na kraju godine cijena dionice T-HT-a
iznosila je 242,00 HRK, nize 16,2% u odnosu na 288,71 HRK na kraju 2010. godine §to
predstavlja neznatno bolje ostvarenje od CROBEX-a. Najvisa cijena tijekom godine bila je
315,99 HRK, a najniza 224,05 HRK.?

Oznaka Izdavatelj Udjel (%0 Kumulativ
(%)
1 HT-R-A Hrvatski Telekom d.d. 241 24,1
2 INA-R-A Ina d.d. 139 351
3 BLJE-R-A Belje d.d. Darda 4,5 42,5
4 ADES-P-A Adris grupad. d. 44 46,9
5  DLEV-E-A Dalekovod d.d. 3.8 50,7
6 INGE-E-A Ingra d.d. 37 544
7 ERNT-R-A Ericsson Nikola Tesla d.d. 33 577
8 ATGE-R-A Atlantic grupa d.d. 26 60,3
9  ADPL-R-A AD plastik d.d. 2.6 62,9
10 KORF-E-A Valmar Adria Holding d.d. 26 65,5
Ostali 34,5 100,0
Ukupno

Tablica 3: Dionice s najve¢im prometom u 2011. godini

Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2011 (15.09.2016.)

% http://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/financijska-izvjesca/#section-nav (15.09.2016.)
27 http://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/financijska-izvjesca/#section-nav (15.09.2016.)
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Ako je promet bio oko 15% nizi nego u 2010., T-HT-ova dionica opet je bila dionica kojom
se najvise trgovalo na Zagrebackoj burzi s prometom od gotovo 1,3 milijarde kuna, §to je

predstavljalo 24,1% vrijednosti dionica s kojima se trgovalo na Zagrebackoj burzi u 2011.%

Prema informacijama sa sluzbene stranice Zagrebacke burze iz 2012. godine, to je bila jos
jedna godina obiljeZena globalnom nesigurno$¢u i promjenjivos$éu trzista kapitala. Cijena
dionice pala je za 18,5% na 197,20 HRK. Najvisa cijena dionice u godini iznosila je 244,50
HRK u odnosu na najnizu cijenu od 190,04 HRK (graf 4). lako joj se promet trgovanja
smanjio za 52,5% u odnosu na proslu godinu, dionica T-HT ponovno je bila dionica kojom se
najviSe trgovalo na ZagrebaCkoj burzi, s gotovo 600 milijuna kuna prometa, Sto je
predstavljalo 20,6% ukupne trgovine na Zagrebackoj burzi prema vrijednosti dionica u 2012,
(tablica 4).

Oznaka Izdawvatelj Promet Udjel (%) Kumulativ
(HRK) (%a)
1 HT-R-A Hrvatski Telekom d.d. 599.892 872 20,6 20,6

Tablica 4: Dionica s najve¢im prometom u 2012. godini

Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2012 (15.09.2016.)
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Graf 4: Kretanje cijene dionice HT-a u 2012. godini

Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2012 (15.09.2016.)

% http://zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2011 (15.09.2016.)
% http://zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2012 (15.09.2016.)
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Prema informacijama sa sluzbene stranice Zagrebacke burze, poc¢etkom 2013. godine pojavilo
se optimisticno raspolozenje potaknuto u prvome redu ocekivanim prilikama nakon
pristupanja Hrvatske EU-u 1. srpnja. Dionice T-HT-a su zavrsile godinu na 176,65 HRK, $to
predstavlja smanjenje od 10,4% u odnosu na zadnji dan trgovanja u 2012, a najvisa cijena
dionice u godini iznosila je 220,50 HRK u odnosu na najnizu cijenu od 165,60 HRK. T-HT-
ova dionica opet je bila dionica kojom se najvise trgovalo na Zagrebackoj burzi s prometom
od gotovo 530 milijuna kuna, §to predstavlja 19,4% ukupne vrijednosti dionica s kojima se

trgovalo na Zagrebackoj burzi u 2013.%°

Opseg trgovanja dionicama u 2014. godini ostao je na jednakoj razini, dok je CROBEX,

glavni lokalni dionicki indeks, bio za 2,7% nizi na kraju godine (tablica 5).

Najvisa NajniZa Zadnja Promjena Promet
(")
Dionicki indeksi

CROBEX® 1.935,71 1.661,36 1.745,44 2,7 1.B04.747.209
CROBEX10* 1.112,34 936,84 1.007,14 1,2% 1444542 516
CROBEXpl us® 1.025,51 850,36 940,18 -4.B% 1.992 693 604
CROBEXind uﬁtriiﬂﬁ 1.127.67 792,55 910,74 =17, 7% 469 982033
CROBEXkonstrukt® 795,43 465,98 499,03 =30,6% 52.259 833
CROBEXnutris® 902,77 759,62 805,73 -5,4% 446.365.383
CROBEXtr® 1.121,60 935,91 1.009,78 0.6% 1.B04.747.209
CROBEXtra |:'|5|:um‘t1?c 1.433,23 1.143,50 1.262,35 7,9% 133.503.013
CROBEXturist® 224457 1.142,14 2.068,44 .1% 187.993.476

Tablica 5: Indeksi u 2014. godini

Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2014 (15.09.2016.)

Dionica T-HT na kraju je godine bila na 150,50 HRK, sto je bilo 14,8% manje u odnosu na
zadnju cijenu dionice na kraju 2013. od 176,65 HRK. Najvisa cijena dionice u godini iznosila
je 176,95 HRK u odnosu na najnizu cijenu od 141,15 HRK. T-HT-ova dionica opet je bila
dionica kojom se najvise trgovalo na Zagrebackoj burzi s prometom od 507 milijuna kuna, $to
predstavlja 18,8% ukupne vrijednosti dionica s kojima se trgovalo na Zagrebackoj burzi u
2014.%

%0 http://zse.hr/?id=10006&dionica=HT-R-A (15.09.2016.)
# http://zse.hr/?id=10006&dionica=HT-R-A (15.09.2016.)
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,,Godina 2015. bila je godina globalnih nesigurnosti i nestabilnosti trzista kapitala, obiljeZena
snaznom korekcijom vrijednosti tijekom treeg tromjesecja, uglavnom kao rezultat
zabrinutosti oko gospodarskog rasta Kine, rasta kamatnih stopa i kretanja cijena nafte. Vecina
je najvaznijih indeksa na kraju godine bila u crvenom.* Dionica HT-a na kraju godine bila je
na 144.40 HRK, sto je 4.1% manje u odnosu na zadnju cijenu dionice na kraju 2014. od
150.50 HRK. Najvisa cijena dionice u godini iznosila je 170.00 HRK u odnosu na najnizu
cijenu od 139.00 HRK. HT-ova dionica opet je bila dionica kojom se najviSe trgovalo na
Zagrebackoj burzi s prometom od 352 milijuna kuna, §to je predstavljalo 14.7% ukupne

vrijednosti dionica kojima se trgovalo na Zagrebackoj burzi u 2015.%

Prema podacima sa sluzbene stranice Zagrebacke burze, u prvom polugodistu 2016. godine
dionica Hrvatskog telekoma bila je dionica s najveéim prometom odnosno dionica s kojom se
najvise trgovalo na Zagrebackoj burzi i to s prometom od 162 milijuna kuna, $to predstavlja
21,1% ukupne trgovine na Zagrebackoj burzi prema vrijednosti dionica u prvom polugodistu

2016. godine (tablica 6).

Oznaka Izdawvatel] Promet Udjel (%) Kumulativ %)
(HRK)
1 HT-R-A HT d.d. 161.478.874 211 21,1

Tablica 6: Dionica s najve¢im prometom u prvom polugodistu 2016. godine

Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2016 (15.09.2016.)

Na dan 31.08.2016. godine zadnja cijena bila je 147,00 HRK, odnosno 2,09% viSe u odnosu
na zadnju cijenu u 2015. godini. Ovo je ujedno i najvisa cijena u kolovozu, dok je najniZa bila

141,51 HRK (tablica 7).%

Najvisa Najniia Zadnja Datum Promjena Volumen Promet Triigna
zadnje cijene (%) kapitalizacija
SluZbeno triiste
ADPL-R-A 121,99 112,00 121,85 31.8.2016 9,28 9.494 1.112.393 511,7
ATGR-R-A §24,00 814,01 822,00 31.8.2016 0,98 3.967 3.249.873 2.740,8
CROS-R-A 5.500,00 5.250,00 5.250,00 19.8.2016 -4,55 82 431.050 2.210,0
DLKV-R-A 13,55 12,92 13,20 31.8.2016 -2,00 127.938 1.685.635 326,3
GRNL-R-A 141,97 110,00 141,97 31.8.2016 0,00 943 117.404 270,0
HPB-R-A 590,00 551,10 573,00 31.5.2016 -4,34 789 453.312 1.160,1
HT-R-A 147,00 141,51 147,00 31.8.2016 2,09 174974 25.107.877 12.037,6

Tablica 7: Pregled trgovine dionicama na sluZbenom trZistu u prvom polugodistu 2016.

godine

Izvor: http://zse.hr/default.aspx?id=178&yr=2016 (15.09.2016.)

% http://www.t.ht.hr/odnosi-s-investitorima/financijska-izvjesca/#section-nav (15.09.2016.)
% http://zse.hr/default.aspx?id=10006&dionica=HT-R-A (15.09.2016.)
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4.3. Vaznost Zagrebacke burze za poslovanje HT-a

,U razvijenim trziSnim gospodarstvima sasvim je uobiCajeno postojanje viSe regionalnih i
jedne srediSnje, nacionalne burze. U Hrvatskoj postoji Zagrebacka burza (Zagreb Stock

Exchange — ZSE).«*

Prema Orsagu, za poslovanje poduzeca, pa tako i HT-a, je od iznimne vaznosti kotiranje na
burzi prvenstveno zbog mogucnosti brzeg rasta te boljeg polozaja na trziStu. Kotiranjem na
Zagrebackoj burzi HT ima vecu sposobnost nabavljanja dodatnog kapitala te bolju moguénost

ostvarenja bankovnog kredita uz bolje uvjete nego poduzeca bez kotacije.

Vlastiti kapital nuzan je preduvjet postojanja, rasta, razvoja i odrzavanja poslovanja svakog
poduzeca, pa tako i za HT d.d. Njegova veli¢ina, izmedu ostalog, predstavlja garancije
kreditorima. Kako se ne bi formiranje dodatne vlasni¢ke glavnice ograni¢ilo samo na interno
financiranje, odnosno samofinanciranje, potrebni su putevi i metode eksternog formiranja
dodatne vlasni¢ke glavnice poduzeéa. Formalno trziste kapitala rjeSava taj problem za velika,
javna dionicka druStva. Za manja javna dionicka druStva to se pokuSava rijeSiti kroz

formiranje formalnog dilerskog trzista ili kroz formiranje formalnih kotacija na burzama.®

Otvaranjem drustva prema cjelokupnoj investicijskoj javnosti pa tako i uvrStavanje dionica
HT-a na Zagrebacku burzu ostvaruje se i temeljna poslovna prednost financiranja emisijom
vrijednosnih papira - sposobnost privlacenja najvecih svota kapitala uz najnize troskove. Na
taj nacin izlaZenjem u javnost dioni¢ko drustvo osigurava alternativu povecanja vlasnicke

glavnice samofinanciranjem.

Izlazenje u javnost ima i znaCajne marketinS§ke prednosti. Jedan je od oblika promocije

proizvoda i poslovnih aktivnosti drustva koje postaje javno.

Konaéno, izlaZzenjem u javnost poduzece podize svoj poslovno-financijski profil. Stvara i
odredene prednosti za privlacenje kvalitetnog osoblja. Moze se lakse privuci kvalitetnije

osoblje i vrhunski menadzment.*

% Alajbeg D., Bubas Z., Vodi¢ kroz hrvatsko trziste kapitala za gradane, Zagreb, 2001, str .15.
% Orsag S., Vrijednosni papiri, Sarajevo, 2003.
% Orsag S., Vrijednosni papiri, Sarajevo, 2003.
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5. ZAKLJUCAK

Trziste kapitala je mjesto na kojem se susreéu ponuda i potraznja kapitala. U Hrvatskoj
postoji Zagrebacka burza kao organizirano trziSte na kojemu, u skladu sa strogo propisanim

pravilima, kupci i prodavatelji trguju vrijednosnim papirima.

Postojanje burze vazno je za gospodarski razvoj jer je to mjesto gdje se provodi transparentna
prodaja vrijednosnih papira. Svatko moze trgovati pod jednakim uvjetima i nema

privilegiranih. Drzavni organi brinu da se sve odvija po pravilima i u zastitu investitora.

Poduze¢e poput HT-a oslanja se na mnoge prednosti koje ostvaruje uvrStavanjem na
Zagrebacku burzu, a neke od temeljnih su ostvarivanje boljeg polozaja te moguénost brzeg
razvoja. Takoder kotiranjem na Zagrebackoj burzi imaju sposobnost nabavljanja dodatnog

kapitala kao i ostvarenje bankovnog kredita uz bolje uvjete.

HT d.d. navodi da je uvijek poslovao s punom odgovorno$¢u prema svojim dioni¢arima, velik
interes privatnih i institucionalnih ulagaca tijekom inicijalne javne ponude dionica, a posebice
interes

hrvatskih gradana, dodatno je motivirao i potaknuo sve zaposlenike T-HT-a da nastave s

jaCanjem njegovog trziSnog pozicioniranja.

Dionice HT-a jedne su od najlikvidnijih dionica na Zagrebackoj burzi.
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SAZETAK

Trziste kapitala je trziSte dugoro¢nih vrijednosnih papira, od kojih su najznacajnije dionice i
obveznice. Burza omogucuje susret ponude i potraznje kapitala, te formiranje cijena.

Trgovina na burzi odvija se uz pomo¢ burzovnih posrednika. To su brokeri ili mesetari.

U Hrvatskoj se na Zagrebackoj burzi trguje vrijednosnim papirima. Kretanje cijena dionica

pokazuje indeks CROBEX, a kretanje cijena obveznica indeks CROBIS.

HT d.d. je trzi$ni lider u svim segmentima telekomunikacijskih usluga na hrvatskom trzistu.
HT Grupa pruza usluge nepokretne i pokretne telefonije. Od listopada 2007. godine HT kotira

na Zagrebackoj i Londonskoj burzi.

Kljuéne rijedi: trziSte kapitala, burza, HT d.d.
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SUMMARY

The capital market is place of long-term securities, where the stocks and bonds are the most
important. Exchange enables meeting the supply and demand of capital, and forming the
price. Trade on the stock exchange takes place with the help of stock market intermediaries.

These are brokers.

In Croatia, the Zagreb Stock Exchange trades securities. The movement of share prices shows
CROBEX, and the movement in bond prices index CROBIS.

HT Inc. is the market leader in all segments of telecommunications services on the Croatian
market. HT Group provides fixed and mobile telephony. Since October 2007 HT is listed on
the Zagreb and London Stock Exchange.

Keywords: capital market, stock exchange, HT dd
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